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Tiivistelmi - Abstract

Dorlingin (2017), Itanin (2017) ja Martinin (2016) mukaan kansainvalisistd yritys-
kaupoista jopa 70%-90% epdonnistuu. Toisaalta Varamdki et al. (2013) sek4 ta-
hén tutkimukseen haastatellut asiantuntijat ndkevit, ettd suuri osa Suomessa ta-
pahtuvista kasvuyrityksien yrityskaupoista onnistuvat.

Tamén pro gradu -tutkielman tavoitteena on selvittdad kasvuyritysten eri-
laisia yrityskauppastrategioita ja tunnistaa ndiden pohjalta tekijoitd, jotka ovat
tunnusomaisia onnistuneille, mutta toisaalta myos epdonnistuneille yritysos-
toille. Havaintojen pohjalta on tavoitteena kuvata niitad keinoja, joilla kasvuyritys
pystyy paremmin onnistumaan yritysostoissaan.

Tutkimuksen aineisto koostuu viiden kokeneen, yli 150:ssd yritysjdrjeste-
lyssd mukana olleiden asiantuntijoiden erillishaastatteluista. Aineiston analyysi
on toteutettu kahdessa vaiheessa. Ensimmadisessd vaiheessa on kaytetty sisal-
lonanalyysia teemoitteluperiaatteella, jonka perusteella aineisto on jaoteltu nel-
jan eri teeman mukaan: yritysostojen strategiat, pehmedmpien strategisten arvo-
jen merkitys yritysostoissa, suunnitelmallisuus ja strategian mukainen toiminta
yritysostoissa ja yrityskauppa prosessina. Taman jdlkeen, toisessa vaiheessa ai-
neiston analyysia, 10ydoksid on pyritty syventdmédn ja rikastamaan narratiivi-
sen analyysin keinoin ja muodostettu kaksi tarinaa: epdonnistunut yritysosto-ja
onnistunut yritysostotarina.

Tutkimus osoittaa, ettd onnistunut yrityskauppa on yhdistelmd huolelli-
sesti yrityksen strategian pohjalta suunniteltua ja toteutettua yritysostoprosessia
sekd taitavaa ihmisten johtamista. Yrityskaupat muuttavat yleensd organisaa-
tion toimintaa kokonaisvaltaisesti, mikd ymmarrettavésti aiheuttaa henkiloston
keskuudessa muutosvastarintaa. Panostamalla yritysoston integraatiovaiheessa
henkil6ston inspiroimiseen ja sitouttamiseen, parannetaan merkittavéllad tavalla
yrityskaupan onnistumisen edellytyksia.

Asiasanat
Yrityskauppa, kasvuyritys, strategia, prosessi, muutosvastarinta, johtaminen, si-
sdllonanalyysi, narratiivinen analyysi

Sdilytyspaikka Jyvaskylan yliopiston kirjasto
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1 JOHDANTO

Euroopassa tapahtuvien yritysostojen volyymi on ylittdnyt triljoonan euron rajan
joka vuosi vuodesta 2015 ldhtien. Vertailukohtana esim. vuonna 2009 Euroopan
alueella tehtiin yrityskauppoja 300 miljardin arvosta. Isossa kuvassa voidaan siis
todeta, ettd yrityskauppojen volyymit (€) ovat kasvaneet viimeisen kymmenen
vuoden aikana. Viimeisten vuosien kehitys myos viittaa siihen, ettd pienet ja kes-
kisuuret yritysjdrjestelyt nayttaytyvat houkuttelevimpina ostokohteina, kuin me-
galuokan yritysjdrjestelyt. (Tarhuni et al. 2019, 3-4.)

Tallin (2014, III) mukaan Euroopassa yrityskaupat halutaan nostaa yha
enemmadn esille vaihtoehdoksi yrityksen perustamisen rinnalle.

Varaméden et al. (2018, 5) esittelemédn Suomen Yrittdjien omistajavaihdos-
barometrin mukaan, yrityskaupat ndhddan yhd enemman tyokaluna kasvun ai-
kaansaamiseksi.

Vaikka globaaleissa tutkimuksissa osoitetaan yritysjdrjestelyissd onnistu-
misen olevan vihintddn haasteellista, tutkimamme tutkimusaineisto osaltaan tu-
kee vditettd, jossa yrityskaupoissa voi menestyd, ainakin Suomessa tapahtuvissa
yrityskaupoissa PK-sektorilla.

Esimerkiksi Varamaki et al. (2013, 121-124) mukaan PK-yritysten omistaja-
vaihdokset onnistuvat padsdantoisesti hyvin ja yritysostot ovat erinomainen tapa
kasvattaa yritystd. Toteutuneissa omistajanvaihdoksissa on jopa odotettua va-
hemmén ongelmia ostajan ndkokulmasta ja tutkimuksen mukaan Suomessa, jopa
neljd viidestd yrityskaupasta koetaan onnistuvan ostajan ndkokulmasta. Ostetta-
vat yritykset tyypillisesti kasvavat ja kehittyvit yrityskaupan jdlkeen. Ostettavia
yrityksid ja lilkketoimintaa on tarjolla runsaasti, sillda Suomessa yrittédjien elakoity-
misen johdosta on myynnissa vuosien 2013 ja 2023 valilla 28.000 yritysta.

Miksi tama tieto sitten kiinnostaa juuri meitd? Toisella meistd on pitka yrit-
tdjatausta ja toisella pitkd pankkitausta. Olemme jo tdhdn mennessd paddsseet
omien toidemme kautta olemaan mukana erilaisissa yritysjdrjestelyissa. Talla
tutkimuksella haluamme selvittdd sitd viisastenkived, joka mahdollistaa yritys-
kauppojen onnistumisen.

Lauri tyoskentelee toimitusjohtajana keskikokoisessa, taseeltaan noin 600
miljoonan euron suuruisessa ja reilut 60 henkiload tyollistavdssa pankissa. Lauri
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edustaa omassa ty0ssddn sekd rahoittajan ettd varainhoitajan nakokulmaa, silld
pankit ovat rahoittajana ainakin osittain mahdollistamassa yrityskauppoja ja -
jarjestelyitd, mutta myos yrityskauppojen jalkeen auttamassa yritysten omistajia
yrityskaupoista syntyneiden varojen uudelleen sijoittamisessa.

Jere tyoskentelee vastaavasti yrityksessa Elcoline Group Oy hallituksen pu-
heenjohtajana. Han on toinen yrityksen perustajista ja yritys on kasvanut hdnen
aikanaan kahden hengen organisaatiosta vajaan 300 hengen organisaatioksi
(11/2019 tilanne). Elcoline Group Oy toimii myds tamédn pro gradumme tilaaja-
organisaationa.

Vuonna 2014 Elcoline Group Oy:sséd laadittiin strategia, jossa paamaaraksi
asetettiin viisinkertaistaa yrityksen kokoluokka silloisesta 4 M€ liikevaihdosta ja
noin 40 hengestd, 20 M€ liikevaihtoon ja noin 200 henkeen vuoteen 2020 men-
nessd. Tavoite oli vauhdittaa orgaanista kasvua yritysostoilla. Vuosina 2014 -
2018 Elcoline teki 3 kpl yrityskauppoja ja saavutti asetetun tavoitteensa etuajassa
jo kdytannossa vuonna 2018.

Yrityksen tekemadt yrityskaupat ovat sindnsd onnistuneet hyvin, mutta pa-
rantamisen varaa on vield paljon. Juuri nyt yrityksessd on uusittu strategia ja ta-
voitteena on jdlleen viisinkertaistaa yrityksen kokoluokka tulevan viiden vuoden
aikana. Hypatd siis nykyisestd noin 20 M€ liikevaihto- ja noin 200 henked koko-
luokasta 100ME liikevaihto ja noin 1000 henke& kokoluokkaan.

Kasvaessaan Elcoline my6s luo merkittdvasti uusia tyopaikkoja ja tavoit-
teena onkin luoda 300 uutta tyopaikkaa yritysostojen kautta tulevan henkil6ston
lisaksi.

Tdamd kasvuloikka tapahtuu orgaanisella kasvulla sekd yritysostoilla. Yri-
tyksen tavoitteena on tehdd vuosina 2019 - 2023 5 - 10 kpl yritysostoja. Onnistu-
akseen yritys tarvitsee tutkimustietoa, jota voi hyodyntdd Elcoline Group toimi-
alla ja liiketoimintaymparistossa.

Tutkimuksen tavoitteena on luoda tutkijoille ja lukijoille syvillisempi ym-
maérrys kauppojen toteuttamisesta. Tavoitteena on vastata ylld esitettyihin tutki-
muskysymyksiin ja pyrkid selvittdméén, miten toteutetaan onnistunut yritysosto
ja toisaalta, miten muodostuu epdonnistunut yritysosto. Toisaalta tavoitteena on
saada myos lisdtietoa yrityskauppastrategiaa kdyttaville kasvuyritysten johtajille
ja organisaatioille. Lopulta tavoitteena on my6s syventdd tutkijoiden omaa ym-
maérrystd ja tietoisuutta tutkimustulosten merkityksista.

Tutkimustehtdvan ratkaisua silmalldpitden haastateltaville esitettiin seu-
raavia tutkimuskysymyksid: (1) Mitd strategisia yritysostojen toteuttamistapoja
ja perusteluita yritysostoihin ostajayritykset kayttavat?, (2) Mitd niin kutsuttuja
pehmedmpid strategisia arvoja on hyva huomioida yritysostoja toteuttaessa?, (3)
Mitd suunnitelmallisuus ja strategian mukainen toiminta yritysostoissa tarkoit-
taa kdytannossa?, (4) Mitd elementtejd kuuluu onnistuneeseen yrityskauppapro-
sessiin ostajan nakokulmasta?

Lisdksi tavoitteena on tuottaa tietoa tutkimuksen tilaajaorganisaatiolle, eli
tavoitteena on tuottaa Elcoline Group kasvustrategiaa tukevaa tutkimustietoa
yrityskaupoista. Yleiselld tasolla tutkimustietoa aihepiiriin on jo olemassa, mutta
tarkoituksena olisi luoda tutkimustietoa, joka palvelee erityisesti Elcoline Group
kontekstissa yrityskauppa tyyppisid kasvustrategioita.



1.1 Tutkimuksen tilaajaorganisaatio

Elcoline Group on vuonna 2002 perustettu teollisuuden asennus- ja kunnossapi-
toalan yritys, jonka asiakkaita ovat kansainviliset teollisuusyritykset mm. toi-
mialoilla meriteollisuus, petrokemianteollisuus, kemianteollisuus, metsiteolli-
suus, metalliteollisuus, kaivosteollisuus, energiantuotanto, ydinvoima, elintarvi-
keteollisuus, rakennusteollisuus, liikenteenhallintajdrjestelmédt. (Juvonen 2019,
iii-v.)

Elcoline Group tyo6llistdd n. 300 asennus- ja kunnossapitoalan ammattilaista
sopimuskohteissa ympari maapalloa. Elcoline Group -konsernin liiketoiminta ja-
kaantuu viiteen operatiiviseen tytaryhtioon Elcoline Plant Service Oy, Elcoline
Construction Oy, Elcoline Oy, Elcoline Piping Oy ja SVS Supervice Service Oy.
(Juvonen 2019, iii-v.)

Elcolinelld on seitsemdn vakituista toimipistettd Suomessa, ja yksi Ruotsissa
sekd palvelusopimuksia ympdri maapalloa. Elcoline erottautuu kilpailijoistaan
mm. poikkeuksellisen laajalla palvelutarjonnalla, erinomaisella palvelukulttuu-
rilla ja liiketoimintaa tukevilla digitaalisilla tyokaluilla. (Juvonen 2019, iii-v.)

Konsernin kaikki tilikaudet ovat olleet voitollisia ja matkallaan yritys on
kerdnnyt useita palkintoja onnistuneesta tyostddn mm. Valtakunnallinen yritta-
japalkinto 2018, Kasvuryhmén kultainen kuokka - palkinto 2018, Maakunnalli-
nen vuoden yrittdjapalkinto 2016, Nuclear Safety award ensimmédisend suoma-
laisena yrityksend 2011. (Juvonen 2019, iii-v.)

Kuviossa 1 on esitetty Elcolinen visio 2023.

ELCOLI E | VISIO 2023 Partner for success

Toimialan paras asiakastyytyvdisyys

Toimialan paras tyontekijdtyytyvdisyys ja
houkuttelevin tyénantajabrdndi

Palveluiden ja teknologian kehittdminen
pddstGjen pienentdmiseksi

Kannattava kasvu:
Litkevaihto 100 M€

“Tehtavdmme on luoda yhdessé toimialan
_Jjohtava yritys, jossa on toimialan tyytyvaisimmat
tyontekijat ja asiakkaat. Kasvamme rohkeasti,
avoimestt j@ kannattavasti ja toimimme esikuvana

Olemime sitoutuneet synnyttimddn Suomeen 300 uutta
tydpaikkaa vuoteen 2023 mennessa.”

KUVIO 1 Elcoline strategia kuvana (Juvonen 2019, iii-v.).
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Osana yrityksen visiota 2023 on toimia toimialansa kehittdjana ja edelldkavijana
sekd esikuvana muille yrityksille. Yritys on analysoinut alan kansainvélista toi-
mintakenttdd ja todennut, ettd yrityksen pitdd pystyd palvelemaan asiakkaitaan
entistd isommilla volyymeilld ja toimialallisesti kokonaisvaltaisesti. (Juvonen
2019, iii-v.)

Yrityksen tulevaisuusvision mukaisesti, kokonaisvaltainen palvelumalli
mullistaa toimialaa ja pitkdlld aikavélilldi menestyvien yritysten on kuljettava
tassd kehityksen etulinjassa. Kokonaisvaltainen palvelumalli edellyttdd toimi-
jalta usean eri teknisen alan palveluiden yhdistdmistd. Elcoline Group:lla on jo
tamadn kaltaisia projekteja kdynnissd, joista on saatu vahvistusta tdimén kaltaisen
palvelumallin laajentamiselle. (Juvonen 2019, iii-v.)

Elcoline toteuttaa voimakasta kasvuvaihetta uuden strategiansa mukai-
sesti. Strategiaa on kehitetty asiakastutkimusten, toimialamuutosten ja mega-
trendien ymmartdmisen pohjalta. Kasvupotentiaali syntyy asiakasyritysten tar-
peesta keskittdd teollisuuden ylldpito- ja asennushankintoja suuremmille ja laaja-
alaisemmille alan yrityksille. Kokoluokan kasvaessa, yritys voi panostaa merkit-
tavasti uusien ja nykyisten palveluiden kehittamiseen ja sekd tyontekijoiden jat-
kuvaan valmentamiseen. Yksi merkittava uuden liiketoiminnan ldhde on ilmas-
tonmuutoksen hidastaminen. Téhdn megatrendiin Elcoline pystyy vaikuttamaan
suoraan, silld sen asiakkaat, Suomen suurimmat teollisuus- ja energialaitokset
tuottavat merkittdvan koko Suomen hiilidioksidipdastoistd. Elcoline toteuttaa
my0s muiden haitallisten padstojen, kuten typen oksidien ja pienhiukkasten va-
hentdmistd. (Peltonen 2019, 5.)

1.2 Tutkimuksen rakenne

Johdantoluvussa késitelldan tutkittavaa aihepiirid ja aihepiirin taustaa seka seli-
tetddn perustelut tutkimuksen tarpeellisuudelle. Lisdksi johdannossa esitetdan
tutkimuskysymykset ja tutkimuksen tavoitteet. Teorialuvuissa kdydaan lapi yri-
tyskauppoihin liittyvdd tutkimusta ja aineistoa. Kolmannessa luvussa raportoi-
daan tutkimuksen aineistosta ja tutkimusmetodeista ja kasitellddn laadulliselle ja
narratiiviselle tutkimukselle tyypillisid ominaisuuksia. Neljannessa luvussa ka-
sitellddan tutkimustulokset, jotka on teemoittelun avulla jaettu nelja eri teeman
alle. Neljannen luvun lopussa esitetddn teemojen perusteella kirjoitetut kaksi ta-
rinaa ja yhteenveto tuloksista. Tutkielman viimeisessd luvussa esitetddan johto-
pddtokset, pohdinta ja mahdolliset jatkotutkimusaiheet.
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2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Tassd tutkielman teoriaosuudessa on muodostettu kuhunkin teemaan teoreetti-
nen viitekehys ja teoriaosuus on jaettu osiin teemojen mukaisesti, jotka esitelldaan
jaljempéana.

Vuonna 1997 Apple pelasti itsensd ja osti NeXTin 404 miljoonalla dollarilla.
Tastd alkoi Applen uskomaton menestystarina, joka on kasvattanut historiallisen
paljon Applen osakkeen omistajien omistuksen arvoa. Vuonna 2005 Google osti
Androidin 50 miljoonalla dollarilla. Tama akvisiitio johti siihen, ettd Googlesta
tuli maailman isoin toimija dlypuhelinten kayttojdrjestelmien markkinoilla. War-
ren Buffet puolestaan toteutti vuosina 1952 - 1996 vililla onnistuneesti GEICO:n
oston, joka on muodostanut Berkshire Hathawayn taseen kivijalan. (Martin 2016,
42-48.)

Namaé esimerkit ovat poikkeuksia yritysostojen kontekstissa. Tutkimukset
osoittavat, ettd jopa 70% - 90% yritysostoista epdonnistuu. Miksi tdimd asia on
ndin? Yhtadalta yritykset, jotka keskittyvit yritysostossa sithen mitad he tulevat
saamaan yrityskaupassa tulevat todenndkoisemmin epdonnistumaan. Toisaalta
ne yritykset, jotka keskittyvéat siithen mitd heidédn tulee ja mitd he voivat antaa
yrityskaupassa tulevat menestyméaan yrityskauppojen toteutuksessa paremmin.
(Martin 2016, 42-48.)

2.1 Ostajayrityksen keinoja parantaa yritysoston onnistumista

Jos yritys keskittyy yritysostoa suunnitellessaan ja/tai toteuttaessaan vain siithen
mitd se saa, ennuste yrityskaupan onnistumiseen on huono. Jos taas yritys kes-
kittyy sithen mitd se voi tarjota ja antaa ostettavalle osapuolelle, ennuste onnis-
tuneeseen yrityskauppaan on parempi. Hyvdnd esimerkkind tdstd toimii case
Microsoft. Microsoft osti vuonna 2000 Visio Softwaren 1,4 miljardilla dollarilla ja
integroi sen onnistuneesti osaksi Office ohjelmistoa. Microsoftilla oli antaa Visio
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Softwarelle toimiva jakelukanava ja valmis asiakaskunta. Tédssd esimerkissa Mic-
rosoftin voidaan katsoa toimineen onnistuneesti keskittymalla sithen mitd se on
voinut antaa kaupan toiselle osapuolelle. (Martin 2016, 42-48.)

Toinen Microsoftiin liittyva vastakkainen esimerkki on case Nokia. Vuonna
2015 Microsoft alaskirjasi 96% matkapuhelin liiketoiminnastaan, jonka se oli os-
tanut vuotta aikaisemmin Nokialta 7,9 miljardilla dollarilla. Tassd esimerkissa
Microsoft toteutti yritysoston pddstikseen uusille haluamilleen markkinoille
(matkapuhelinliiketoiminta). Ndin ollen voidaan myos katsoa Microsoftin kes-
kittyneen siihen mit4 se saa yrityskaupasta. (Martin 2016, 42-48.)

Jos yritysoston ostajaosapuolella on jotain annettavaa, joka parantaa osto-
kohteen kilpailukykyd, todenndkoisyydet onnistua yritysostossa paranevat. Yri-
tysoston toteuttaja voi antaa ja esim. parantaa ostokohteensa kilpailukykya mm.
seuraavilla tavoilla. (Martin 2016, 42-48.)

2.1.1 Ostaja tukee ostokohteen kasvun rahoitusta ja parantaa ostokohteen
organisaation johtamista

Maissa, jossa rahoitusmarkkinat ovat vihemman kehittyneet, voi rahoitusta tar-
joava kumppani luoda merkittavad lisdarvoa ostokohteen liiketoiminnan kehit-
tymiselle. Tédstd hyvid onnistumisen esimerkkejd ovat mm. Tata Group ja Ma-
hinda Group, jotka ovat ostaneet Intiassa paljon start up -yrityksid ja rahoittaneet
niiden kasvua paremmin kuin mité paikalliset rahoitusmarkkinat olisivat pysty-
neet. Kehittyneemmilld markkinoilla vastaavan esimerkin tarjoaa Facebook, joka
osti Oculuksen vuonna 2014. Facebook pystyi tarjoamaan huomattaman méa&ran
resursseja ohjelmiston kehitystyohon Oculuselle. (Martin 2016, 42-48.)

Ostaja voi esimerkiksi parantaa ostokohteen kilpailukykyéa antamalla sille
paremman strategisen suunnan, organisaation ja prosessimallit. Tastd hyvid esi-
merkkejd tarjoaa esim. Berkshire Hathaway. Berkshire Hathawaylld on erinomai-
nen ja pitkd historia yritysten ostamisesta ja niiden menestyksekkadsta kehitta-
misestd johtamisen kautta. Toinen hyva esimerkki on Danaher, joka on tehnyt
vuodesta 1984 ldhtien yli 400 yritysostoa. Danaherilla on oma johtamisen kon-
septi, joka kulkee nimelld ”the four P’s”: people, plan, process and performance.
Tama konsepti on monistettu ja kdyttoonotettu kaikkiin yritysostoihin ja liiketoi-
mintoihin ilman poikkeuksia. (Martin 2016, 42-48.)

Ostaja voi parantaa ostokohteen kilpailukykyé toimittamalla ostokohteelle
kriittistd osaamista. Tastd hyvand esimerkin tarjoaa Google, joka osti Androidin.
Google pystyi “turboahtamaan” Androidin ohjelmistotuotekehityksen omilla re-
sursseillaan. (Martin 2016, 42-48.)

Ostaja voi parantaa ostokohteen kilpailukykyd jakamalla kyvykkyyksid ja
resurssejaan. Ostaja ei niink&dan siirrd omaa henkilostodédn tai resurssejaan osto-
kohteeseen vaan enemmankin jakaa niitd. Kdytannon esimerkin tarjoaa esim.
Procter & Gamble, joka jakoi ostokohteilleen mm. laajemmin tunnetun brandin
ja markkinoinnin (joka pienensi markkinointikustannuksia jopa yli 30%). (Martin
2016, 42-48.)
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2.2 McKinsey & kuusi yritysostojen arkkityyppistrategiaa

Yritykset kdyttavat lukemattomia strategioita luodakseen yritykselle arvoa yri-
tysostojen kautta. Ei ole olemassa mitddn taikakaavaa / strategiaa, jolla menesty-
minen yritysostoissa olisi taattua eikd mik&an strategia ole mustavalkoisesti hyva
tai huono. Yleisesti voidaan sanoa, ettd yritysostostrategiat, jossa on selked rajattu
arvonluonti-idea menestyvit, kun taas ne yritysostostrategiat, joissa arvonluonti-
idea on "yleiselld tasolla”, kuten kansainvalistyminen tai oman portfolion puut-
teen tayttaminen tai portfolion laajentaminen tapaavat epdaonnistua. Toisaalta li-
saksi, vaikka hankinta perustuu johonkin jaljempéana mainittuun arkkityyppiin,
se ei luo arvoa, jos maksat ylihintaa. (Goedhart, Koller & Wessels 2017, 1-2.)

Asian empiiristd tutkimusta vaikeuttaa se, ettd yritykset usein viestivit yri-
tyskauppojen syyksi jonkun muun perusteen, joka asian laita todellisuudessaan
on. Esim. usein yritykset kertovat monenlaisista strategisista eduista, joita yritys-
osto tuo, vaikka todellisuudessa kyse on vain kulujen karsimisesta. (Goedhart,
Koller & Wessels 2017, 1.)

Goedhart et al. (2017, 1-2) mukaan yritysostostrategioissa voidaan tunnis-
taa kuusi arkkityyppid, jotka luovat parhaat onnistumisen edellytykset yritys-
kaupoissa. Hyva yritysostostrategia sisdltédd siis seuraavista yhden tai useamman
perusteen yrityskaupalle: (1) yritysostokohdeyrityksen suorituskyvyn paranta-
minen, (2) toimialan kapasiteetin hallinta, (3) yrityksen tuotteiden ja palveluiden
markkinoille padsy, (4) osaamisen tai teknologian hankinta nopeammin tai hal-
vemmin kuin oman kehittaminen, (5) skaalautuvuuden hyédyntdminen, (6) voit-
tajayritysten varhainen tunnistaminen ja hankinta ja ndiden liiketoiminnan ke-
hittdminen ja kasvattaminen. (Goedhart, Koller & Wessels 2017, 2.)

Naiden arkkityyppien lisdksi Goedhart et al. esittelevit artikkelissaan ko-
van linjan strategiat. Yrityksen keskittyméssa strategioihin, jotka ovat luoneet on-
nistuneesti aikaisemmin arvoa yrityskaupoilla yritykselle kasvatetaan todenna-
koisyyttd onnistua yrityskaupoissa my0s jatkossa. (Goedhart, Koller & Wessels
2017, 1-6.)

2.21 Yritysostokohdeyrityksen suorituskyvyn parantaminen, toimialan ka-
pasiteetin hallinta ja markkinoille paddsy

Yritysostokohdeyrityksen suorituskyvyn parantaminen on yksi yleisimmista ar-
voa tuottavista strategioista yritysostoja tehtdessd. Yksinkertaisesti ostat yrityk-
sen ja lasket kustannuksia siten, ettd kannattavuus ja kassavirta paranevat. Li-
sdksi voit myos kasvattaa yrityksen myyntid suhteessa pienemmilld kustannuk-
silla. Tdmad strategia on yleisesti onnistuneesti kdytossd parhailla private-equity
toimijoilla. Kdytdannossa talloin usein yritys X Oy ostetaan, parannetaan kannat-
tavuutta ja myydaddn ilman muita yritykseen liitettdvid lisdyritysostoja. T4ll4 ta-
valla ostettavien yritysten kannattavuus nousee keskimddrin 2,5%-yksikkod
enemmadn kuin yrityksen X Oy vertaisyrityksilld. (Goedhart, Koller & Wessels
2017, 2.)

Suorituskyvyn parantaminen on helpompaa alhaisen kannattavuus margi-
naalin tai alhaisen sijoitetun padoman tuoton omaavilla yrityksilld kuin korkea
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voittomarginaalisilla tai korkean sijoitetun pddoman tuoton omaavilla yrityk-
silld. Esimerkiksi kohdeyritys X, jolla on kuuden prosentin liikevoittomarginaali
alentaa kustannuksia kolmella prosentilla, 91 prosenttiin liikevaihdosta. Yritys
siis nostaa voittomarginaalia kuudesta prosentista yhdeksdan prosenttiin. Yritys-
toiminnan tuottaman voiton méaarittdessd yrityksen arvon, yrityksen X arvo nou-
see ndin jopa 50 prosenttia. (Goedhart, Koller & Wessels 2017, 2.)

Kun taas, jos liikevoittomarginaali yritykselld on 30 prosenttia, mikali ta-
voittelet lisddvasi sen yrityksen arvoa 50 prosenttia, vaaditaan voittomarginaalin
nostamista 45 prosenttiin. Kuluja karsimalla tdimé tapahtuisi madaltamalla kus-
tannuksia 70 prosentista 55 prosenttiin. Tama tarkoittaisi 21 prosentin kulujen
madaltamista, joka on usein ldhtokohtaisesti mahdotonta. (Goedhart, Koller &
Wessels 2017, 2.)

Yritykset pyrkivét tyypillisesti kasvattamaan tuotantokapasiteettiaan mm.
tuotantotehokkuutta kasvattamalla. Kun yksittdisen toimialan kaikki yritykset
toimivat ndin, voi se johtaa tilanteeseen, jossa toimialalla syntyy liikaa tuotanto-
kapasiteettia. Tama tilanne voi ajaa yrityksid toimialan konsolidaatioyritysjdrjes-
telyihin, jossa yksi osapuoli ostaa toisten toimijoiden tuotantokapasiteettia ja ajaa
sitten alas huonoiten kannattavimmat tuotantoyksikot. Ndin kokonaistuotanto-
kapasiteetti (tarjonta) saadaan laskemaan ja kun markkinoiden kysyntd pysyy
vdhintddn samana, niin hintatasoa saadaan nostettua. (Goedhart, Koller & Wes-
sels 2017, 2.)

Kapasiteetin hallinta voi olla myds muun tyyppistd kapasiteettia kuin var-
sinaista valmistusta. Esimerkiksi lddketeollisuudessa toimialan konsolidaation
seurauksena myynnin ja tuotekehityksen resursseja ja tapaa toimia on uudistettu
kokonaan. Kdytdannossa tdma on johtanut panostusten ja resurssien merkittavaan
vdahenemiseen ndissd toiminnoissa. (Goedhart, Koller & Wessels 2017, 2.)

Toimialan kapasiteetin hallinta -strategian ongelmia ovat mm. se, ettd
vaikka jdrjestelyissda onkin iso potentiaali saada hyotyjd, niin usein kuitenkin
myyjan osakkeenomistajat hyotyvit jarjestelystd huomattavasti enemmaén kuin
ostaja. Lisédksi strategian ongelma on, ettd toimialan muut toimijat, eli kilpailijat
saavat samat hyddyt toimialan tarjonnan muutoksesta kuin ostaja ilmaiseksi.
(Goedhart, Koller & Wessels 2017, 2.)

Usein pienilld ja innovatiivisilla yrityksilld on vaikeuksia péddstd tarjoamaan
tuotteitaan ja palveluitaan koko potentiaaliselle markkinalle. Esimerkiksi pie-
nelld lddkkeiden valmistajalla ei ole riittdvasti myyntivoimaa promotakseen tuot-
teitaan laajalle ladkéariverkostolle. Taméan vuoksi isot ladkealan yritykset ostavat
pienempid toimialan yrityksid hyddyntddkseen ison yrityksen omia tehokkaam-
pia myyntikanavia. (Goedhart, Koller & Wessels 2017, 3.)

Esimerkiksi IBM osti vuosien 2010 ja 2013 valilld 43 yritystd. IBM:n globaa-
lien jakelukanavia hyodyntamalla ndiden yritysten liikevaihto kasvoi toisinaan
jopa yli 40% ensimmadisen kahden vuoden aikana yritysostosta. Jossain yritysos-
totapauksissa itse tavoite yritysostolle voikin olla myds ostettavan kohteen liike-
vaihdon kasvun kiihdyttaminen esim. hyodyntamalld ostavan yrityksen kyvyk-
kyyksid, kuten myyntiverkostoa. (Goedhart, Koller & Wessels 2017, 3.)
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2.2.2 Osaamisen tai teknologian hankinta nopeammin tai halvemmin kuin
oman kehittiminen sekd skaalautuvuuden hy6dyntiminen

Yritysostojen avulla voidaan tavoitella myos teknologisen kyvykkyyden paran-
tamista. Taustalla on ajatus, ettd ostava taho saa haluamansa teknologian nope-
ammin ostamalla kuin itse kehittdmallad. Lisdksi ostava yritys vilttdd ndin mah-
dolliset rojalti-maksut ja pitdvit kyseisen teknologian itsellddn ja valttavat ndin
tilanteen, ettd kilpailijat padsevat hyodyntamadn sitd. (Goedhart, Koller & Wes-
sels 2017, 3.)

Esimerkiksi Apple osti Sirin 2010, jotta se parantaisi iPhonen teknologiaa ja
vuonna 2014 Apple osti Novauris Technologiessin, eli puheentunnistus teknolo-
giayrityksen, jotta se sai edistetty Sirin puheentunnistusta. Vuonna 2014 Apple
my0s osti Beats Electronicsin, joka oli noihin aikoihin julkaissut musiikin suora-
toistopalvelun. Yksi syy tahadn yritysostoon oli tarjota asiakkaille uusi teknologia
musiikin kuunteluun, koska markkina oli siirtyméssa pois Applen sen aikaisesta
teknologiasta, jossa musiikkia ostettiin ja kuunneltiin iTunesissa. (Goedhart,
Koller & Wessels 2017, 3.)

Vuosien 1993 ja 2001 vililld taasen teknologia yritys Cisco Systems osti 71
yritystd, jotka tuottivat teknologiaa internetin kdyton kasvun luomaan kasva-
vaan markkinaan ja kasvatti ndin liikevaihtoaan 650 miljoonasta dollarista (1993)
21 miljardiin dollariin (2001). (Goedhart, Koller & Wessels 2017, 3.)

Isomman kokoluokan tuomat taloudelliset hyodyt ovat usein yksi tarkeim-
mistd hyodynldhteistd yritysostoissa. Vaikka hyotyjd voidaan saavuttaakin, niin
taytyy olla varovainen yritysoston toteuttamisessa vain taméan hyédyn vuoksi
varsinkin suurissa yrityskaupoissa, silld tyypillisesti kahdella suurella yritykselld
on jo hyodynnetty suuren kokoluokan tuomat taloudelliset edut. Toisin sanoen
skaalaetua voi saavuttaa tyypillisesti tapauksissa, joissa selkedsti suurempi yritys
ostaa pienemman yrityksen. Vaikka isomman kokoluokan hyddyntdminen voi
olla selkeésti keino luoda arvoa yrityskauppaan, niin harvoin niin sanotut yleiset
suuremman kokoluokan tuomat sddstot, kuten taustatoimistotdiden yhdistami-
nen tuo riittdvéasti sddstod luodakseen yksin perusteet yrityskaupalle. Ndin ollen
todelliset perustellut sddstot syntyvit usein uniikeista vain kyseiseen yrityskaup-
paan liittyvistd mahdollisuuksista. (Goedhart, Koller & Wessels 2017, 3-4.)

Esimerkiksi autoteollisuudessa Volkswagenin, Audin ja Porschen muodos-
tama kokonaisuus saavuttaa merkittavad taloudellista hyotyd, kun esim. VW
Toaureg, Audi Q7 ja Porche Cayenne valmistetaan samalle alustalle. (Goedhart,
Koller & Wessels 2017, 4.)

Yritysten tarvitsemat materiaali- ja palveluostot ovat tyypillisesti kohde,
jossa skaalaetua voidaan hyodyntdd. Tédtd etua voidaan hyodyntdd varsinkin, jos
tietylle tuotteelle tai palvelulle on lukumaéérdisesti vain vahan ostajia. Talloin ta-
mé&n markkinan suurilla ostajilla on paljon neuvotteluvoimaa ja he voivat nédin
saavuttaa matalan hintatason. (Goedhart, Koller & Wessels 2017, 4.)
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2.2.3 Kasvavien toimialojen ja/tai voittajayritysten varhainen tunnistaminen
ja hankinta ja ndiden liiketoiminnan kehittiminen ja kasvattaminen

Kuudes Goedhard et al. (2017, 4) nimedmad voittajastrategia yritysostoissa on stra-
tegia, jossa tunnistetaan varhaisessa vaiheessa uusi toimiala tai tuotantotapa tai
yritys, joka tulee kasvamaan merkittdvésti. Oleellista on tunnistaa nama asiat en-
nen kilpailijoita ja panostaa ostokohteiden kehittamiseen.

Tamad yritysostostrategia vaatii yritysjohdolta sitd, ettd johdon taytyy uskal-
taa investoida yritykseen tai toimialaan huomattavasti ennen muita, eli ennen
kuin muut ndkeviat markkinan tai yrityksen mielenkiintoisena. Toiseksi ostokoh-
teita tdytyy olla useampia ja hyvéksya se, ettd kaikki tapaukset eivit tule onnis-
tumaan. Kolmanneksi yritysjohdolla tulee olla riittavésti pitkdjanteisyytta hoitaa
ja kehittdd ostettua liiketoimintaa. (Goedhart, Koller & Wessels 2017, 4.)

2.3 Kovan linjan strategiat

Edelld mainittujen kuuden yritysostojen voittajastrategian lisdksi Goedhard et al.
nimedd muita kovan linjan strategioita, joita jotkut ostaja tahot kayttavat, mutta
harvemmin niin menestyksekkadsti. Nditd ovat esimerkiksi seuraavat strategiat:
(1) toimialan konsolidointi vyoryttamalld, (2) konsolidointi kilpailija-asetelman
parantamiseksi, (3) muutosjdrjestely, (4) osta halvalla. (Goedhart, Koller & Wes-
sels 2017, 4.)

2.3.1 Toimialan konsolidointi vyoryttimallda tai konsolidointi kilpailu-
asetelma parantamiseksi

Toimialan ollessa vahvasti pienten toimijoiden valtaama, pienet kilpailijat eivét
voi saavuttaa skaalaetuja. Esimerkiksi 1960-luvulla aloittanut Service Corpora-
tion International kasvoi yhdestd Houstonissa sijaitsevasta hautauspalveluta-
losta 1400 hautauspalvelutaloon vuoteen 2008 mennessd. Yhtd lailla Clear Chan-
nel Communications konsolidoi USA:n radioasema markkinaa ja kasvoi lopulta
omistamaan yli 900 radioasemaa. (Goedhart, Koller & Wessels 2017, 5.)

Tama strategia toimii silloin, kun liiketoiminnat kokonaisuutena voi saa-
vuttaa lopulta enemmin kulusddstojad tai korkeampaa myyntid, kuin itsendiset
liiketoimintayksikot yksin voisivat. Esimerkiksi yritykset voivat tuottaa keskitet-
tyjd palveluita, kuten kaluston hallinta, taustatoimistoty6t, markkinointi jne. ja
saavuttaa tdtd kautta merkittavid kilpailullisia hy6tyjd. (Goedhart, Koller & Wes-
sels 2017, 5.)

Ratkaisevaa toimialan konsolidaatio-strategian kannalta ei ole yrityksen lo-
pulta saavuttama suuri koko, vaan yrityksen lopulta saavuttama oikea koko. Esi-
merkiksi yritykselle voi olla tiarkedd kasvattaa toimipisteiden lukumaarad, mutta
vain siten, ettd ne voivat taktisilla sijainneillaan tukea toinen toisiaan. Esimer-
kiksi kaluston hallinta ja jakaminen toimivat tietyllda maantieteelliselld siteelld,
mutta ei mannerten valilld ainakaan niin hyvin. Yksi ongelma tédssa strategiassa
on se, ettd sitd on vaikea peitelld ja salata ja siksi se kutsuu kopioijia. Tdma4 taas
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johtaa siihen, ettd ostettavien yritysten hinnat nousevat ja tilanne voi lopulta ajaa
sithen, ettd yrityskaupoista ei saa taloudellisesti kannattavia yhtéloitd. (Goed-
hart, Koller & Wessels 2017, 5.)

Usein yritysten johto voimakkaasti kilpailluilla toimialoilla toivovat, etta
konsolidaatio johtaa siihen, ettd toimijat voivat hinnoitella myymaénsa tuotteet ja
palvelut korkeimmilla hinnoilla ja parantaa ndin toimialalla yleisesti sijoitetun
pddoman tuottoa. Tutkimustulokset kuitenkin osoittavat, ettd jos konsolidaatio
koskettaa vain vahdistd lukumaddraa (esim. 3 - 4) yrityksid, niin hintavaikutuksia
ei juurikaan ole. Alan pienemmit toimijat ja uudet alalle tulevat toimijat usein
madaltavat toimialan hintatasoa. Jos taas yrityskaupat koskevat isompaa méaaraa
yrityksid, esim. yli 10 yritystd, niin hintavaikutusta voi alkaa olemaan. (Goedhart,
Koller & Wessels 2017, 5.)

2.3.2 Muutosjdrjestely

Yksi yleisesti mainittu syy yritysostoon on tahtotila muuttaa jollain tavalla yri-
tysoston kohdetta tai ostavaa yritystd tai molempia. Muutosjérjestelyt ovat har-
vinaisia ja nditd tehdessd johdon tdytyy toimeenpanna strategia erityisen huolel-
lisesti ja olosuhteet tulee olla yleisesti otolliset. (Goedhart, Koller & Wessels 2017,
5.)

Goedhart et al. kuvaa artikkelissaan Novartiksen esimerkkitarinan muutos-
jdrjestelystrategian toteuttamisesta. Yritys muodostettiin vuonna 1996 fuusioi-
malla 30 miljardin dollarin arvoisella yrityskaupalla Ciba-Geigy ja Sandoz. Nama
yritykset muuttuivat yrityskaupan myo6td molemmat kokonaan uudeksi yri-
tykseksi, jossa muutosvoiman ldhteend kdytettiin nimenomaan yrityskauppaa.
Kaupan ja muutosprosessin myotd saavutettiin 1,4 miljardin dollarin vuotuiset
synergiasddstot ja lisdksi yrityksen missio, strategia, tuote- & palveluportfolio,
avainprosessit ja organisaatio uudistettiin kokonaisuudessaan. (Goedhart, Koller
& Wessels 2017, 5.)

Kun uutta toimintatapaa muodostettiin, niin missddn valintatilanteessa au-
tomaattinen tapa toimia tai ajatella asioita ei ollut jommankumman fuusion osa-
puolen tapa toimia, vaan yleisesti paras tapa toimia. Johdon palkkiojdrjestelmat
uudistettiin my6s suorituskykypohjaisiksi, entisten kokemukseen pohjautuvien
palkan madrdytymisperusteiden sijaan. Novartis muodosti ndilld toimenpiteilld
vahvan tehokkuuteen keskittyneen organisaatiokulttuurin ldpi linjan kaikkiin
yrityksen toimintoihin. (Goedhart, Koller & Wessels 2017, 5.)

2.3.3 Osta halvalla

Viimeinen Goedhart et al. (2017, 6) artikkelissa mainittu strategia luoda arvoa
yrityskaupoissa on Osta halvalla -strategia. Tamén strategian toteutukseen ei ole
usein mahdollisuuksia, mutta toisaalta pitkalld aikavalilla yritysten arvostukset
antavat jossain kohti mahdollisuuden tahén. Toisin sanoen yrityksen ostohinta
tulee olla syystd tai toisesta selkedsti markkinahinnan alapuolella. Esimerkiksi
mahdollisuuden tdmén kaltaisiin tilainteisiin antavat markkinoiden ylireagointi
johonkin asiaan, kuten johdon rikostutkintaan tai yrityksen epdonnistuminen yh-
dessd tuotelinjassa useiden muiden kuitenkin menestyessa.
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Yrityksen liian alhaiset valuaatiot ovat tyypillisempid syklisien toimialojen
yrityksilld syklien pohjilla. Mikéli syklisyyden ja yrityksen valuaation kehittymi-
sen sen mukana pystyy ennustamaan oikein, niin syklisteen yrityksen valuaatio
voi jopa tuplaantua syklin pohjan ajankohdasta tultaessa syklin huipun ajankoh-
taan.

Varamdéen et al. (2013, 125), Goedhartin et al. (2017, 1-6) ja Martinin (2016,
42-48) mukaan ratkaisevan tdarkedd on milld tavalla ostaja pystyy kehittamadan
ostettavaa yritystd ja siksi on ratkaisevan tarkedd arvioida kyvykkyys ostettavan
yrityksen kehittamiseen arviointikriteerind ennen yrityskaupan toteutusta.

24 Pehmedmpien strategisten arvojen merkitys yritysostoissa?

Kuuselan (2013, 31) mukaan yritysostot, jotka toteutetaan ostajaosapuolen orga-
nisaation toimiessa yrittdjamadisesti, onnistuvat yleisesti paremmin kuin ostot,
jotka toteutetaan ostajaosapuolen toimivan korporaatiomaisesti.

Yrittdjat kehittavat yrityksien toimintaa ja luovat mahdollisuuksia yrityk-
sien menestykselle. Yrittdjdt kykenevit ja haluavat ottaa riskid ja yritysjdrjestelyt
ovat yrittdjien uusi tyylisuuntaus kasvattaa heiddn omistamiaan yrityksid. Yri-
tysjdrjestelyt tdssd yhteydessa pitdavat sisdlladan esim. yritysostot, yhteenliittymi-
set, strategiset allianssit ja yhteisyritykset. Nama aktiviteetit ovat strategisia bu-
siness-pddtoksid. Paattdjat ovat tassd yhteydessa yrittdjid ja silloin heilld tyypilli-
sesti on kykyd tunnistaa yritystensa heikkoudet ja vahvuudet, joiden kautta yri-
tykset menestyvait tai epdaonnistuvat. (Arora 2015, 100.)

Yrittdjien yritysjdrjestelyihin liittyvat paatokset perustuvat usein parem-
paan informaatioon ja kokemukseen mitd monilla muilla on. Mitd muut voivat
pitdd suurena riskind, saattaa osoittautua vahemman riskiseksi osaavan ja koke-
neen yrittdjan silmissd. Yrittdjat ovat usein vapaita ajattelijoita, jotka omaavat
paljon kokemusta ja luovuutta ja heilld on tietotaitoa niin taloudellisiin, sosiaali-
siin, psykologisiin kuin demograafisiinkin asioihin liittyen. (Arora 2015, 100.)

Yrittdjat johtavat teollista kehittymistd ja tamén kehityksen strategisena tyo-
kaluina yrittdjilld on kdytossddn yritysostot. (Arora 2015, 100.)

Ihmiset sitoutuvat tyohonsé ja kykenevit tekemddn toitd valtavasti, jos he
ovat tydssddn inspiroituneita. Motivaatio yksin ei tydeldmadssa tdhan riitd. Thmi-
set inspiroituvat, jos he kokevat, ettd heiddn tyonsa palvelee jotain suurempaa
tarkoitusta. (Adler 2008, 192.)

Varsinkin modernin tietotytn maailmassa pelkkd sitoutuminen ei enda
riitd, vaan Maslow 'n hierarkiaan voidaan maéaéritelld vield sitoutumista ylempi
taso, inspiroituminen. Kuvion 2 mukaisesti kolmannella eli tuottavimmalla ta-
solla ovat inspiroituneet tyontekijat, jotka saavat yrityksen missiosta inspiraation
ja tarkoituksen tyohonsd ja / tai saavat inspiraatiota yrityksen johtajilta. (Kilpi-
nen 2018, 31-32.)
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KUVIO 2 Inspiroitunut tyontekija on tehokkaampi ja tuottavampi (Kilpinen 2018, 31-32.).

Kuvion 2 tarkoittamat tyytyvdiset tyontekijdt ovat niitd, jotka tyoskentelevét tur-
vallisessa ymparistossd, saavat kdyttoonsad tyovalineet, koulutuksen ja resurssit,
joilla he voivat suorittaa tehtdvansa hyvin, voivat suorittaa tehtdvansa ilman tur-
haa byrokratiaa, saavat tyostdan arvostuksen ja reilun korvauksen. Toisella ta-
solla ovat sitoutuneet tyontekijat, jotka ovat osa poikkeuksellista tiimid, saavat
toteuttaa tyotehtdviddn itsendisesti, oppivat ja kasvavat tydssddn joka pdivd, te-
kevit tyotd, jolla on vaikutusta ja merkitystd. Kolmannella eli tuottavimmalla ta-
solla ovat inspiroituneet tyontekijat, jotka saavat yrityksen missiosta inspiraation
ja tarkoituksen tyohonsd ja saavat inspiraatiota yrityksen johtajilta. (Kilpinen
2018, 32.)

Inspiraatio ei ole pelkkdd hupia ja tsemppaamista, vaan konkreettinen tyén
tehokkuuden ldhde. Kilpisen (2018, 32) mukaan Bain & companyn kolmesataa
huippujohtajaa kattanut tutkimus osoitti, ettd sitoutuneiden tyontekijoiden teho
oli 44% korkeampi kuin pelkéstdan tyytyvdisten tyontekijoiden, mutta kolman-
nen tason eli inspiroituneiden tyontekijoiden teho oli perdti 125% korkeampi.
Kun teknologian kehityksen ketterda hyodyntdminen kohtaa taitavat ja inspiroi-
tuneet tyontekijdt, saavutetaan tuottavuuden ennennikemdton teho. (Kilpinen
2018, 32-33.)

Norske Skog tarjoaa erinomaisen esimerkin kasvussaan yrityskauppastra-
tegiaa hyodyntdvan yrityksen tarkoituksen méarittdmisestd ja erinomaista tulok-
sista. Norske Skog inspiroi tyontekijoitdaan ympéari maapalloa viestimdlld, ettd se
yrityksend sitoutui parantamaan maailmaa lasten vuoksi. Tama tarkoitti kdytan-
nossd seuraavanlaista kehitystda. Vuonna 2001 YK jarjesti rasismin vastaisen ko-
kouksen Eteld-Afrikassa, joka epdonnistui. Samoihin aikoihin sattui myo6s Yh-
dysvaltoihin kohdistunut terroristi-isku, joka tappoi yli 3000 henked. Tama ta-
pahtuma kédynnisti mittavan vastakkainasettelun globaalisti eri uskontokuntien
valilla. (Adler 2008, 192-199.)

Globaali kulttuurillinen ilmapiiri suhtautui negatiivisesti ihmisten erilai-
suuteen ja tehdyt toimenpiteet, kuten kyseinen YK:n kokous olivat epdonnistu-
neet. Voisivatko yritykset vaikuttaa positiivisesti maailman tilanteeseen? Jos yri-
tys suunnittelee merkittavad globaalia kasvua hyodyntden yrityskauppastrate-
giaa, niin kuinka hyvét mahdollisuudet silld on onnistua? (Adler 2008, 192-199.)
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Hyvién yritysesimerkin tarjoaa norjalainen Norske Skog, joka 1900-luvun
loppuun saakka toimi miltei pelkdstdan Norjassa. Sitten yritys laajeni viiden vuo-
den aikana Eurooppaan ja sen jdlkeen yrityskaupoilla ympéari maapalloa. Ndiden
vuosien aikana yritys muuttui kansallisesta yrityksestd aidosti globaaliksi yri-
tykseksi ja kaksinkertaisti kokonsa. (Adler 2008, 194.)

Norske Skogilla alettiin miettimédéan, kuinka voitaisiin luoda yrityskulttuuri,
joka inspiroisi ihmisid ympéarimaapalloa siten, ettd ihmiset sitoutuisivat tyosken-
telemddn tehokkaasti yhdessad. Globaali kokoluokka, henkiloston diversiteetti ja
laaja tuotevalikoima tulisi ndhdd vahvuutena eikéd heikkoutena. Yritys otti stra-
tegiatyonsd keskioon tyontekijoidensd inspiroimisen ympédri maapalloa. Tatd
kautta yritys valitsi ndakokulmakseen strategiatytssd lapset, jotta pddtosten vai-
kutuksia tultaisiin tarkemmin miettimddn ei vaan pelkdstdan yrityksen vaan
my0s yhteison kannalta. Lihestymistapaa voidaan pitdd ”ei-perinteisend”. (Ad-
ler 2008, 194.).

Strategian kehitystyd kdynnistettiin kutsumalla yrityksen tyontekijoiden
lapsia neljdltd eri mantereelta ympaéri maapalloa. Lapsia pyydettiin kertomaan
heidan ndkokulma kysymykseen “mitd globaali yhteistyo tarkoittaa?”. Vastauk-
sia tuli lapsilta eri muodoissa kuten maalauksia, veistoksia, esseitd jne. ja ndilld
teoksilla lapset ilmaisivat mitd heidan mielestdédn tarkoittaa, kun ympéri maapal-
loa ihmiset tekevit yhteistyotd yhdessa. (Adler 2008, 195.)

We have to be good to the world we live in. Even if we don’t have the same culture,
and even if some of us are white and some are brown, it doesn’t make any differ-
ence. . ..

Actually it’s good that there are differences . . . because . . . we can teach each other
things. . . . (Adler 2008, 195)

Lapset kykenevit kommunikoimaan siten, ettd kaikki pystyviat ymmartamaéan,
toisin kuin usein aikuiset taas kommunikoivat usein turhan monimutkaisesti.
Lasten tekemien teosten kautta kaikki teosten kuulijat ja ndkijat ymmarsivat, ettd
tyontekijoiden tyollda on huomattavasti suurempi merkitys kuin pelkdstdan yri-
tyksen menestyminen itsessddn. Yrityksen globaali yhtendinen kulttuuri raken-
taa my0s yhteistd kulttuuria ihmisten vilille ympari maapalloa ja taman kulttuu-
rin tyontekijat myos ihmisina jattdisiviat lapsilleen. Ndin tyontekijdat kokivat, etta
he ottivat yhdessa julkisesti vastuun omalta osaltaan maailmasta, jonka he jalki-
polvet perisivit heiltd. Ndin yrityksen ihmiset - johdettavat ja johtavat inspiroi-
vat toinen toisiaan teollaan joka pdivéa - globaalisti. (Adler 2008, 195.)

Nadilld opeilla Norske Skogin liikevaihto tuplaantui vuosina 1999 - 2001
kahdesta miljardista dollarista neljadn miljardiin dollariin. Samalla ajanjaksolla
my0s yrityksen tuottama voitto yli kaksinkertaistui ja kehittyi toimialan kor-
keimpiin. (Adler 2008, 195.)

Jotta tarinasta tulee kerrottua toinenkin puoli, niin Norske Skogin onnistu-
neista kasvun vuosista huolimatta, ajatus transatlanttisista synergioista ei kanta-
nut pitkalld aikavalilla hedelm&dd monellekaan sanomalehtipaperin valmistuksen
toimialan yritykselle. Tdhdn ryhmé&éan kuului myos Norske Skog ja 2010-luvulla
yhtio on hiipunut konkurssin partaalle. Syy ei niinkddn ollut Norske Skogin in-
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tegraatio- ja johtamisen kdytannoissd, vaan toimialamuutoksessa, jossa aikaisem-
min vdheksytyt tuotteet, kuten sellu, kartonki ja pehmopaperit ovat nykyaan
alan tdhtid. Norske Skogin strategia nojautui taasen vahvemmin korkean jalos-
tusarvon, kuten paino- ja hienopaperin menekin kasvuun. (Viitala 2014, 124.)

2.5 Suunnitelmallisuus ja strategian mukainen toiminta yritysos-
toissa

Yritysostot ovat strategisten valintojen seurausta ja toteuttamista. Yritysostojen
syitd ovat mm. jos tietty liiketoiminta ndhdddn kasvu- ja kannattavuusnidkymien
johdosta houkuttelevana tai jos yritysostot ndhd&an tekevin yrityksestd kiinnos-
tavan ja kilpailukykyisemmaén asiakkaiden silmissé. (Eloranta 2018, 85.)

Kuinka valita yritysostokohteet? Erds luonteva tapa on tarkastella yritysos-
toa investointina. Tdlloin voidaan tarkastella investoinnin hyvyyttad tulevien kas-
savirtojen nykyarvolla. Toisaalta hallituksen tdytyy kdyttdd investointien hyvak-
symisessd yrityksen visiota eli ndkemystd yrityksen pitkdn aikavalin kehityk-
sestd. Kaikkien investointien tulisi tukea yrityksen kannattavuustavoitteen saa-
vuttamista. (Eloranta 2018, 87.)

Hallituksen arviointimetodit vaihtelevat tarkastelukontekstin ollessa yksi-
tyinen- tai listattu yritys. Listatun yrityksen ollessa kyseessd, markkinat arvioivat
yrityksen valuaation paranevan, mikili investoinnin WACC:lla (weighed ave-
rage cost of capital) diskontattu kassavirta on positiivinen. Talloin kdynnistymis-
vaiheen jdlkeen investoinnista syntyva EVA (economic value added) on voitolli-
nen. (Eloranta 2018, 87-88.)

Yritysostoissa tehdddn usein suunnitelma yritysten integraatioista ja luo-
daan arvio hankkeen vaikutuksesta koko yrityksen tulokseen, kassavirtaan, ta-
seeseen ja markkina-arvoon. Lahtokohtaisesti yritysostokohteen valuaation tulisi
olla edullisempi kuin vertailukelpoinen ostavan yrityksen valuaatio. (Eloranta
2018, 88)

Ensin tulee tietdd, miten ostettava yritys tullaan integroimaan ostajaansa ja
kuinka sitd johdetaan ja vasta sitten voidaan tehdd padatos kannattaako yritysosto
yleensi toteuttaa. Lahtokohta pitdd aina olla ostettavan yrityksen tai liiketoimin-
nan houkuttelevuus, kannattavan kasvun nakymait ja se, ettd onko integraation
jalkeinen yrityskokonaisuus asiakkaiden silmissd toimijana houkuttelevampi
kuin yrityksen nykyinen kokonaisuus. Yritysostot tulee siis tehdd suunnitelmal-
lisesti ja strategian mukaisesti, eikd vain sen vuoksi, jos joku kohde sattuu ole-
maan myytavand. (Eloranta 2018, 88.)

Hallituksen tulee arvioida myos osaamisensa ja tarvittaessa vahvistaa osaa-
mistaan yritysostotilanteessa. Yritysostokohteisiin ei tule rakastua vaan on hyva
madritelld etukadteen hintataso ja pitdd siitd kiinni, ellei hintatasoon vaikuttavaa
olennaista uutta tietoa tule jostain. Ennakkoon tehdystd paatoksestd kannattaa
pitdd kiinni, eikd ldhted enemman tarjoavien kanssa huutokauppaan, silld kilpai-
levalla ostajaosapuolella voi olla esimerkiksi paremmat synergiaedut jarjestelyn
toteutuessa tai toisaalta huonommat neuvonantajat tiimissdan. Toisaalta myyjd
voi vaan yrittdd neuvotella kilpailuasemallaan hintaa ylos. (Eloranta 2018, 89.)
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Jos ostettavan yrityksen due diligence -tarkastuksessa tulee esiin jotain
mikéd nostaa esiin huolenaiheita, kannattaa yritysostokohteesta luopua eiké sor-
tua murheiden ostamiseen seuraaviksi vuosiksi. Nykyisin erityisen tdarkedd on
kiinnittdd huomiota ennen yrityskaupan toteuttamista ostettavan yrityksen toi-
minnan laatutason arviointiin, osaamisen arviointiin, yrityskulttuurin arviointiin
sekd johdon ja muiden avainhenkildiden suhtautumiseen yrityskauppaan. Turha
kiire kannattaa siis jdttdd prosessista pois ja keskittyd kunnolla laadukkaaseen
due diligence -tarkastukseen. (Eloranta 2018, 89.)

Mikali kilpailuoikeudelliset asiat aiheuttavat tarkastusprosessiin haasteita
on mahdollista kdyttdd clean room -menettelyd, jossa ostajaa edustavat vaitiolo-
velvolliset tahot tarkastavat aineistosta, ettd yrityksen antamat avaintiedot pita-
vt paikkaansa. Tarkastuksien tuomista viivastyksistd huolimatta ostajan on ky-
ettdvd hyvdaksymaddn tai hylkdaméaan kauppa riittdvan nopealla aikataululla ja ta-
méan vuoksi ylimadardiset hallituksen kokoukset ovat usein tarpeellisia. (Eloranta
2018, 89.)

Yrityksen johto tekee hallitukselle selvityksen yritysostosta, joka sisaltda
mm. seikkaperdisen kuvauksen yrityksen liiketoiminnasta, selvityksen hankin-
nan strategisista syistd ja taloudellisesta tilanteesta (strategic and financial fit),
selvityksen synergioista ja integrointisuunnitelmista, selvityksen ostajalle huo-
nosti sopivien osien myytavyydestd, selvityksen riskeistda yms. (Eloranta 2018,
89-90.)

Mikadli selvitysten tekemiseen kdytetddn ulkopuolista neuvonantajaa, tulee
hallituksen huomioida pdatoksen teossaan ulkopuolisen asiantuntijan ansainta-
logiikka, silld esim. investointipankit saavat suurimman osan tuloistaan, jotka
ovat sidonnaisia toteutuneisiin kauppahintoihin. Hallituksen p&dtoksenteossa
erityisesti kauppahintaan liittyvassd kontekstissa tulee siis huomioida aina neu-
vonantajien taloudelliset intressit ja niiden mahdolliset vaikutukset neuvonanta-
jien antamiin suosituksiin. (Eloranta 2018, 90.)

Yhtend tarkednd osa-alueena yrityskauppojen ostopditostd arvioitaessa on
ostoon liittyva viestintdsuunnitelma. Yrityksen johdon ajankaytto keskittyy suu-
relta osin kauppaneuvotteluihin ja tdstd syystd viestintd tulee keskusteltavaksi
usein hyvin loppuvaiheessa. Mikali hallitus tuntee yritysostohankkeen hyvin,
voi se toimia tiedotteita arvioitaessa myos ikddan kuin ulkopuolisin silmin. (Elo-
ranta 2018, 90.)

Yritysostotarjouksen antaja ei yleensd kerro suoraan aikeitaan vaan kayttaa
usein koodikdsitteitd, kuten ”yhteistyomahdollisuuksien kartoittaminen” tai eh-
dotusta tutustua saman alan toimijan kanssa. Tyypillisesti keskustelussa edetdan
ensin ostajan hintaindikaatio lausunnolla ennen sitovaa tarjousta. Myos muita
tarjousehtoja kdydéaan lapi esim. ehtona voi olla, ettd yhtion hallitus puoltaa osak-
kaille tarjouksen hyvaksymistd tai, ettd tarjous on voimassa vain, jos yli 90%
osakkeiden omistajista hyviksyvit sen. (Eloranta 2018, 226.)

Listattujen yritysten kontekstissa usein ostotarjouksiin sisdltyy preemio, eli
tarjottu hinta on porssikurssia korkeampi. Kauppahintaan vaikuttaa myos se,
ettd kdytetddanko maksuna osakkeita vai rahaa ja kauppahintaa voi muuttaa
vaikka 20 - 30 prosentilla mikali saa kirjoittaa muut kaupan ehdot mieleisekseen.
(Eloranta 2018, 227.)
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Mikadli yritysostoon liittyvd ensimmdinen yhteydenotto kohdistetaan toimi-
tusjohtajaan, tulee toimitusjohtajan viipymadttd raportoida asiasta hallituksen pu-
heenjohtajalle. Yrityskauppojen valmistelu on puheenjohtajan tehtdva. Yritys-
kaupan valmistelu kannattaa toteuttaa luottamuksellisesti ja hyvin suppean ryh-
mén kesken. Hyva ryhma voi siséltdd hallituksen lisdksi esim. toimitusjohtajan,
lakiasianjohtajan ja talousjohtajan. (Eloranta 2018, 227.)

Tallin (2014, 180-181) mukaan jokainen yritysosto lisdd ostajayrityksen stra-
tegista ymmarrystd yrityskaupoista. Ostettavan liiketoiminnan ndkokulmasta
keskeistd on, ettd kaupan kohteena olevan liiketoiminnan omistuksen muutok-
sen myotd voimassa oleva strategia uudistuu ostajayrityksen strategiaksi ja stra-
tegiatyoksi. Ndin ollen yritysostot voidaan yleisesti ndhdad merkittaviksi uudis-
tumistilanteiksi.

Toisilla yrityksilld yritysostot ovat strateginen tavoite ja yritysostoja teh-
d&dan jatkuvasti, kun taas toisilla yrityksilld yritysostoja tehdddn epdjatkuvasti.
Keskeisid ostajayritysten ostokriteereitd on mm. uuden tuotelinjan hankkiminen,
uutta liikevaihtoa toimialalta, omaa liiketoimintaa tdydentdva liiketoiminta tai
saman alan samaa liiketoimintaa yrityksen nykyisen markkina-alan vieresta. Yri-
tyskaupoilla on mahdollista uudistaa resursseja, rakentaa kyvykkyyksii ja vah-
vistaa strategian toteuttamista. Myos ostajayrityksen strategiatyon uudistumi-
nen yrityskaupan jdalkeen on yleista. (Tall 2014, 183-184.)

2.6 Yrityskauppa prosessina

Yrityskaupan voi jakaa yldtasoisesti kolmeen pddvaiheeseen, jotka ovat (1) Ennen
omistajanvaihdosta, (2) Omistajanvaihdoksen aikana ja (3) Omistajanvaihdoksen
jalkeen. (Varamadki et al. 2013, 126.)

Tutkimuksensa tulosten perusteella Varamaiki et al. (2013, 126) loivat yri-
tysostoon valmistuvan ostajan tarkastuslistan, joka on esitetty taulukossa 1.
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TAULUKKO 1 Yrityksen ostajan tarkastuslista (Varamaki 2013, 126.)

Yrityksen / liiketoiminnan ostajan tarkistuslista

e Ovatko yritysostot mukana omassa tai yrityksen strategiassa
yhtena vaihtoehtona? Laadi yritysostostrategia yhdessa
asiantuntijoiden kanssa.

e Onko nyt hyva aika ostaa vai myyda lilkketoimintaa?

e  Kaiken kokoisia yrityksia on myynnissa ja myyja voi olla vanha,
nuori tai jotain silta valilta

e  Etsipotentiaalista ostokohdetta monin eri tavoin ja eri paikoista
“saunan lauteilta nettiin” - ostokohde voi loytya lahelta.

e  Sopiiko potentiaalinen ostokohde nykyiseen liiketoimintaasi?
Onko sinulla jotakin annettavaa sen kehittamiseen?

e  Omistajanvaihdoksessa moni asia muuttuu. Oletko sina valmis
uudistumaan ja panostamaan aikaa ja resursseja ostetun
liilketoiminnan kehittamiseen?

Ennen
omistajanvaihdosta

e Kiinnitd omistajanvaihdosprosessiin omat asiantuntijat, joihin
luotat.

e Jokainen omistajanvaihdos on yksilollinen. Niin tamakin!

e Muodosta oma kasityksesi oston jakeisesta liilketoiminnasta
seka tee suunnitelma haltuunotosta ja kehittamisesta.

Omistajanvaihdoksen | ®  Selvita kauppahinnan maaraytymisen pohjaksi mista

aikana ostakohteessa kannattaa maksaa ja mita.

e Keskity arvonmaarityksessa omaan suoritukseen. Ald anna
hintapyynndn hairita.

e  Kartoita vaihtoehtoisia rahoitusmalleja ja valitse sopivin.

e Jos luottamusta ei synny ja vastaan tulee aina uusia ja uusia
ongelmia, keskeyta neuvottelut.

e  Hyddynna omistajanvaihdoksen jalkeen seka alkuperaisessa
suunnitelmassa mukana olleet etta yllattaen
omistajanvaihdoksen aikana ilmenneet mahdollisuudet.

Omistajanvaihdoksen | o  Paivita lilkketoimintastrategiasi huomioiden tekemasi

jalkeen yrityskauppa.

e  Hyddynna ja kehita yrityskauppaosaamistasi, ja mieti
millaisessa tilanteessa on seuraavan kerran sopiva hetki ostaa
tai myyda lilketoimintaa.

Tutkimuksensa tulosten perusteella Varamaki et al. (2013, 135-136) loivat yritys-
ostoon ideaalimallin, joka on esitetty taulukossa 2.
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TAULUKKO 2 Yritysoston ideaalimalli (Varamaki et al. 2013, 135-136.)

aelen Ak apaiwioy

el a))1Aex e ueRyNW

nyey uaileyso ueeaisiuuiey el oysipuief)aniss
Na} 103 4.y a)jifelso ueenaysiwep

‘ojukhdejury ueejsyeed

el uaploiwony ewinyoyeu ueleyso sodw
BISOAIR UBUUILI0IaNIN SAISEY UBBI®ISOPONy
"uoNjuaawo} uasiayel uiuukiw exas

15831 040)S0 ISHBARISOUUIIY UBSILIEIYSY

el -opounnyey e@ajsniad

B}SaSIWENIY®Y BISEASIN) B[ B}SOj0UNN}EY

usploinie el ualyey (SasIne 1Iwio) efe}sQ

esualsynnsijjopyew ef Jesynwidos ueejiper) UBUUILWIOI@YII] UBARYIIAIRY 13SasIjopyew | elAApW
esuney esueewoeed essafjufs uasyhuiewwisiaiyh el uasynuweyon Uap10IWoNy UBW)ajuunnS juiw
el ueB}SNUWSY 0y ‘eyseuuiyeddney el eysiopya essuey esueljunmuerse neej elfiip
‘ueejsiweeso eeolsey eKAp | , | 'BIS@81Y0Y UBdnEy JMER 0ANBU BSSURY uelfAw ueephey "BSUBBIUIWIO) B)SIaY e[ uedney jnjjepuunns
‘BJ]BSO UQUJIIS UBSILIBESO | o ‘eloyanesn) elfyephid e)as ulluifw ueuuiwio)ain essiole
‘WU BSUB310N3A | T eejue el ayelejso enapyoxoiso aspIse eIMpy | @ numnesiwea el ynunjioaow uo elffp
1esienw usloyys | & ‘snwidosale | & se uaayaynuiiw
uedney eejloy elffp m 1y -ojdessejes ueeyajlolia)e essuey ueleysp .w uaasiweiyay esuasyiyiul eejsoued elfMAp
‘ueeynw usadie) | B .W
eelbajelisejuiwio}ayin g esynwidos ueeypee) |
eepninied ex)as ejsiwApyay | 9 essafjufls uasyhuiewwhsisyyf el uasynwepnon | ‘=
UBUUIWIO}Y I BRINGS | B ‘eiseuuiyeddney el eysiopya -
el eeyyol eleysg | 8 | ‘eysesjyoy uedney jmajoanau essuey uelfhuw ueephey | =
eayduswionnuiolbaiul | w "J8pNNSI|0PYEWSNII0YE m
el -siwepyay | 3 uasiwejjiyay el uoyso essuey uailejjioyes ueeya}InRS 5 "aYIBAN|B}I0ANBU
ualojuiwioyaqin W ‘B)Siopya el ejsasjyoy uedney eyas | 5 UEB)3)SIUUARY BSSUBY UBpPIBIY 0y
ERISIUUARY BYaS 2 | eiseuulyojso oine eanisnaad uasannados uaasibajel)s W uaIdwiIARISOUUID UBBYNW UBIIB3)II40)S()
BEWIIUUNNSSIWENIYSY | o BY9S UIYI0}30N} UBUUILIIOISY I UBASIN} UBBIZISOpPONiA | = ‘elojuiwioiayiy eindos esulylalaailyoiso | eleysp
ox

uayshyines el uasiwhyysiad
eejuayJe) eleysp
a)Iwylisopis a7)isiaxsay
B)SaSY0pYIeAUB(R}SIWO
eejopan efeysg
‘uojounniiey
UBUUIWI0IBNIN
eejsiuuiey elejsp

ua9)yoy uedney uewd}IUUNNS UBARISN|E IER) BlR)SOH
"BIS89)Y 0y OyueenAon) 1ea uieduss)a eln)ajjoanau
oueepain ‘eepeed efejso eyj@aisniad uaploine
ualfyyay essuey esuaplolijunjueisy

1syelyod esuaploinie el0}anesSH) BIS88}40X0ISO0 IMYURY
By 85 usasaalyoy uedney el ueelflw nnmsnyny eleysp
'snwidosale

1ey -ojidesse)es ueejaioliya)e essuey uelfipy

BES B}IS BJSIW B[ 335} IAIR) B)SNWISIUNJURISE
eysijondoy)n eyiw eejal eleysg
"BIS8SHNINS}0) UISSaS04d0)S0

BY3S B}S18488)1%0)S0 'BISI8)40 X015 0 B)SIAIdOS
esueelbajel)s sAwayeu eay)as uo eeleysp
"eejuiwioN 1N

eejjeAsey el eeniyay ‘eeisiuufey

BUOUIBY UOISORIUILII0IDNI 88)EU BRSO

uaayel

uasyopyieaueleisiwg

}n)2330ANaUSopyYleAueleysiwQ

ejsopyleauelejsiwo usuuy




26

Toisaalta yrityskauppaprosessi voidaan jakaa myos viiteen alavaiheeseen, jotka
ovat (1) Yritysoston ldhtokohdat, (2) Ostoprosessin valmistelu, (3) Yrityskauppa-
neuvottelut, (4) Haltuunotto ja (5) Liiketoiminnan kehittdiminen. Yrityskaup-
paprosessissa osapuolina ovat ostajien ja myyjien lisdksi mm. rahoittajat, asian-
tuntijat ja yritysten tukiorganisaatiot. (Petdja ym. 2015, 8-9.)

Petdja et al. painottavat julkaisussaan (2015, 57) yritysostoprosesseissa
suunnitelmallisuuden merkitystd. Varsinkin heiddn tekeménsa tutkimuksen vii-
tekehyksessd, eli suomalaisissa yrittdjdvetoisissa yrityksissd usein ostajan strate-
gia voi olla hyvin kirkas, mutta sité ei ole dokumentoitu. Dokumentoimattomuus
ei aina ole suunnitelmallisuuden puutetta, mutta tdmd aiheuttaa riskitason nou-
sua siihen liittyen, ettd tavoitteet muokkautuvat lilkaa matkan varrella ja, ettd
kukaan muu yrittdjan lisdksi ei tiedd strategiaa ja tavoitteita. Tdamd voi johtaa jopa
sithen, ettd edelld kuvattu yrittdjamdinen tapa toimia muodostaa esteen yrityk-
sen kasvulle. Tarvitaan siis johtamiskyvykkyyttd. (Petdjda ym. 2015, 57.)

Petdja et al. ovat kehittdneet (2015, 55-56) oman tutkimuksensa perusteella
taulukon 3 mukaisen yritysostojen strategisen mallin sekd taulukon 4 mukaisen
kuvauksen yrityskaupan prosessista ostajan ndkokulmasta.
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TAULUKKO 3 Yritysostojen strategisen johtamisen malli (Petdja ym. 2015, 55.)

Yritysoston vaihe

Strategisen paatoksen perusteet

Strateginen paatos

Yritysoston
lahtokohdat

Yrityksen lilketoiminnan tavoitteet
ja strategia

Paatos mahdollisuudesta kayttaa
yritysostoja keinona strategian
toteuttamisessa
Yritysostostrategia ja
yritysostokriteerit

Ostoprosessin
valmistelu

Yritysostostrategia ja
yritysostokriteerit
Perustiedot mahdollisesta
ostokohteesta

P3atos edeta neuvotteluvaiheeseen
tal paatos vetaytymisesta

Yrityskauppa-
neuvottelut

Tiedot ostokohteesta ja sen
liilketoimintaymparistosta
Yritysoton jalkeinen uudistuva
liilketoiminta ja sen sopivuus omiin
tavoitteisiin

Haltuunotto- ja
kehittamissuunnitelma
Taloudelliset laskelmat ja
arvonmaaritys

Paatds kaupan ehdoista ja ostosta
tai vetaytymisesta

Haltuunotto

Haltuunottosuunnitelman toteutus
ja seuranta

Ostokohteen resurssien ja
toiminnan analysointi

Paatokset suunnitelman
paivityksista

Liiketoiminnan
kehittaminen

Uudistuneen lilketoiminnan
tavoitteiden saavuttaminen

Tilanteen mukaiset strategiset
likketoimintapaatokset

Muodollinen, dokumentoitu suunnitelmallisuus ryhdistda yrityksen johtamista
ja tdmad pédtee myos yritysostotilanteessa. Yhtend osa-alueena suunnitelmallisuu-
dessa on tunnistaa alueet, johon tarvitaan lisdd mahdollisesti ulkopuolista osaa-
mista, esim. taloudelliset ja juridiset asiat, jotka tyypillisesti eivat ole yrityksen
osaamisen keskiossa. (Petdjd ym. 2015, 55.)
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TAULUKKO 4 Yrityskaupan prosessin kuvaus (ostajaosapuoli) (Petdjd, Kettunen, Tall & Va-
raméki 2015, 56.)

Yritysoston vaihe | Johtamisessa ja paatosten teossa huomioitavaa

Yritysoston Jos yrityskaupoista ei ole kokemusta, hanki perustiedot, keskustele
lahtokohdat asiasta kokeneempien kanssa ja tee yritysostomahdollisuuksien
kartoitus.

Kun yrityksen lilketoimintastrategiaa tai -suunnitelmaa paivitetaan,
arvioi, voivatko yrityskaupat olla keino tavoitteiden saavuttamisessa.
Laadi yritysostostrategia ja madrittele yritysostokriteerit.

Ostoprosessin Toimi strategian mukaan joko aktiivisesti ostokohteita hakien tai tarttuen
valmistelu kriteerien mukaiseen ostomahdollisuuteen, kun sellainen tulee eteen.
Hanki ostokohteesta nopeasti saatavissa olevat lisatiedot, arvioi
kiinnostavuus, sopivuus strategiaan sekd omat resurssit ja tee paatos,
edetdanko neuvotteluvaiheeseen.

Yrityskauppa- Kokoa neuvotteluryhma ja kiinnita asiantuntija.

neuvottelut Tutustu myyjdan ja ostokohteeseen.

Selvita ostokohteen liiketoimintaymparistd ja sen kehityssuunnat.
Suunnittele tulevaa uudistuvaa liikketoimintaa ja haltuunottoa.

Tee taloudelliset laskelmat tulevasta liiketoiminnasta ja muodosta
kasitys liiketoiminnan arvosta.

Selvita oston ja tulevan liiketoiminnan rahoitus.

Kay neuvottelut kaupan kohteesta, ehdoista ja kauppahinnasta.
Yhteisymmarryksen syntyessa tee ostopadtos ja laadi sopimukset.

Haltuunotto Ota ostokohteen toiminta johtoosi ja kaynnista haltuunotto suunnitelman
mukaan.

Tiedota yrityskaupasta henkilostoille, asiakkaille ja harkinnan mukaan
julkisuuteen.

Varaudu muutoksiin ja ole valmis paivittamaan suunnitelmaa niiden

perusteella.
Liiketoiminnan Johda ja kehita uutta liiketoimintaa tavoitteisiin paasemiseksi.
kehittaminen Seuraa toteutumaa, reagoi ja paivita suunnitelmaa toimintaympariston

muuttuessa.
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3 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

3.1 Laadullinen tutkimus

Tama tutkimus toteutettiin metodiltaan kvalitatiivisena eli laadullisena tutki-
muksena. Laadulliselle tutkimukselle on tyypillistd, ettd kohdetta tutkitaan mah-
dollisimman laaja-alaisesti ja tiedon keruussa kédytetdan usein ihmisid. Laadulli-
sen tutkimuksen ldhtokohtana on kuvata todellista eldimdd. Ndin ollen kasvok-
kain tapahtuvat tapaamiset ovat tirked osa laadullisen tutkimuksen aineiston
hankintaa. (Hirsjdrvi, Remes & Sajavaara 2019, 164.)

Laadullisessa tutkimuksessa ei ole keskeistd teorian tai hypoteesien testaa-
minen, vaan mahdollisimman kokonaisvaltainen, monipuolinen ja tarkka aineis-
ton tutkiminen. Aineiston hankinnassa kdytetddan mieluiten metodeja, joissa tut-
kittavien ajatukset ja ndkokulmat padsevit ddneen. Erityyppiset haastattelut tai
tekstien diskursiiviset analyysit ovat tdhdn soveltuvia metodeja. Laadullisen tut-
kimuksen kohteita ei valita satunnaisesti, vaan ne ovat etukdteen huolellisesti ja
tarkoituksenmukaisesti mietittyjd. (Hirsjarvi ym. 2016, 164.)

Laadullisessa tutkimuksessa tutkimus eri vaiheineen ei ole vélttamattd aina
ennen tutkimusta selkedsti ryhmitelty ja onkin tyypillistd, ettd tutkimus jasentyy
vasta tutkimusten edetessd. Laadullisessa tutkimuksessa tutkija kohtaakin paljon
ongelmanratkaisu- ja paatoksentekotilanteita. Koska tama ldhestymistapa edel-
lyttdd tutkijalta oman tietoisuutensa kehittymisen tiedostamista, voidaan tutki-
muksen tekeminen ndhdd erddnlaisena oppimistapahtumana, jossa tutkijan tie-
toisuus kasvaa tutkittavaa aihepiirid kohtaan. (Kiviniemi 2010, 70-76.)

Laadullisessa tutkimuksessa teoreettisen tarkastelun kannalta tdrkedksi
muodostuvat haastattelujen aineistot ja tdstd syystd teoriaa ei valttamatta kan-
nata tehdéd lopullisen valmiiksi ennen haastattelujen tekoa (Kiviniemi 2010, 70-
76). Tassd tutkimuksessa teoriaosio hahmoteltiin ensin pddraameiltaan valmiiksi,
mutta hyvaksyttiin metodillinen ominaisuus, jossa kasitteet eivét ole vield valt-
tamattd lopullisia ennen tutkimuksen suorittamista. Haastattelukysymykset laa-
dittiin teoriaosiota hyodyntden ja haastateltaville toimitettiin ennen haastatteluja
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kysymykset ja ennakkomateriaali, jossa neljdd teema-aluetta oli avattu teo-
riaesimerkein. Haastattelujen jdlkeen teoriaa ja haastattelujen tuloksia verrattiin
toisiinsa, eikd haastateltavien vastauksista ollut tulkittavissa merkittdvid eroavai-
suuksia tutkimuksen teoriaosioon.

3.2 Narratiivinen tutkimus

Tatd tutkimusta luonnehtii laadullisen tutkimuksen lisdksi narratiivinen
tutkimusote. Narratiivisessa tutkimuksessa kertomukset ja kertominen toimivat
tiedon vilittdjind ja rakentajina. Narratiivinen tutkimus voi hy6dyntda materiaa-
linaan kertomuksia tai tarinoita. Se voi olla my6s kertomuksen tuottamista maa-
ilmasta. Kédsite narratiivisuus, on perdisin latinan kielen sanasta narratio. Narra-
tio tarkoittaa kertomusta ja narrare tarkoittaa kertomista (verbi). Suomen kielessa
narratiivista kdytetdan usein kddnnosta tarina tai tarinallisuus. (Heikkinen 2018,
172))

Narratiivisessa tutkimuksessa on kyse paradigmasta, missd subjektiiviset,
henkilokohtaiset tai sosiaaliset merkitykset hyvaksytddn tiedon perustana (Syr-
jala 2018, 267). Narratiivinen tutkimus onkin laajentunut perinteisten filosofian,
kirjallisuustieteiden yms. lisdksi muille tieteenaloille, kuten esim. taloustieteisiin.
Narratiivisuuden késitettd voidaan Heikkisen (2010, 145) mukaan kayttda tieteel-
lisesti neljdlld eri tavalla; (1) silld voidaan viitata tiedonprosessiin, (2) sitd voidaan
kayttdd kuvatessa tutkimusaineiston luonnetta, (3) silld voidaan viitata kerdtyn
aineiston analyysin tekemistapoihin ja (4) sitd voidaan kayttdd liittden se narra-
tiivien kaytdannolliseen merkitykseen. (Ldms&d, Auvinen, Heikkinen & Sintonen
2018, 283.)

Narratiivisuutta hyodynnetddn tutkimusotteena tdssd tyossd kahdella eri
tavalla. Silld kuvataan sekd tutkimusaineiston luonnetta, ettd viitataan kerdtyn
aineiston analyysin tekemistapaan. Tutkimusaineisto koostuu haastateltavien
kertomuksista, joita teemoittelun ja narratiivisen analyysin avulla peilataan teo-
riaan tarinan muodossa.

Tarinoilla ja kertomuksilla on yleensd kronologinen rakenne. Niissd voi-
daan ajatella olevan alku, keskikohta sekd loppu. Alku ja loppu kuvaavat useim-
miten jotain asiantilaa ja keskikohta toimintaa, jolloin loppu on tyypillisimmin
alun muuntunut muoto. Tarinoissa on mukana juonellisuutta, joka tekee niista
mielenkiintoisia ja helposti ymmarrettaviad. (Alasuutari 2011, 126-127.)

My6s Lamsd ja kumppanit toteavat, ettd tarinan ja kertomuksen muoto so-
pii hyvin ymmartaméaan muiden ihmisten toimia, koska me elamme omaa eld-
madmmekin tarinoiden kautta (Ldmsd, Auvinen, Heikkinen & Sintonen 2018,
280). Narratiivisen tutkimuksen vahvuutena voidaan pitdd juuri sen todentun-
tua. Sen uskottavuus perustuu vditelauseiden sijaan kykyyn saada lukija eldyty-
maéadn ja kokemaan tarina todellisena. (Syrjdla 2018, 278.)
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3.3 Tutkimuksen aineisto

Narratiivisen tutkimuksen aineisto kerdtddan tyypillisesti haastattelemalla. Tal-
16in haastateltava pyydetddn, joko itse kertomaan omin sanoin tutkimuksen koh-
teena olevasta aiheesta tai tutkija voi hyodyntdd teemahaastattelun keinoja ai-
neiston keruussa, ja sen perusteella etsid aineistoista tarinallisia tulkintoja. (Han-
ninen 2010, 164.)

Tiedonkeruumenetelménd haastattelu on ainutlaatuinen, koska siind tutkija
on tutkittavan kanssa suoraan kielellisessd vuorovaikutuksessa. Haastattelutut-
kimuksen etuna on joustavuus muihin tiedonkeruumenetelmiin ndhden. Aineis-
ton keruuta pystytddn sddtelemddn tutkijan toimesta aina tilanteiden edellytta-
malla tavalla, esimerkiksi kysymysjdrjestystd muuttamalla tai vastauksia tulkit-
semalla. (Hirsjdrvi, Remes & Sajavaara 2017, 204-205.)

Taman tutkimuksen haastattelut toteutettiin teemahaastattelulla, joka on Suo-
messa kdytetyin tapa keradtd laadullista ja erityisesti tarinallista aineistoa (Hirs-
jarvi ym. 2017, 204). Teemahaastattelu on puolistrukturoituhaastattelu, jossa
haastattelun ndkokulma, aihepiiri ja teemat ovat kaikille haastateltaville samoja
(Hirsjarvi & Hurme 2008, 34). Teemahaastatteluissa jokaiselle haastateltavalle
esitetddn samat teemat ja keskeiset kysymykset, mutta keskustelun kulku voi
muuttaa kysymysten jarjestystd (Kuula 2011, 128). Teemahaastattelulla saadaan
hyvin esille tutkittavien oma ndkokulma ja mielipiteet aiheesta (Hirsjarvi ym.
2009, 164). Teemahaastattelun idea on selvittdd mitd joku ajattelee jostakin asi-
asta kysymialld sitd haneltd. Ndinhdn toimimme kédytannossd myos arkielamas-
samme. Teemahaastattelussa on kyse siis tietyn tyyppisestd keskustelusta, joka
kdynnistyy tutkijan aloitteesta ja etenee hanen maarittelemilld ehdoilla. Tutkijan
tavoitteena on vuorovaikutuksen kautta saada haastateltavilta selville tutki-
muksen aihepiiriin kannalta merkitykselliset asiat. Aikaisemmin haastatteluissa
kédytettiin kysymys-vastausmetodia, mutta viime vuosina tdastd metodista on
siirrytty keskustelunomaisempiin haastattelutilanteisiin. (Aaltola & Valli, 24.)

Kertomukset kerdttiin puolistrukturoidulla haastattelulla. Kysymykset ja
teemat olivat etukdteen madriteltyjd, mutta haastateltavien vastauksia ei ldhdetty
millddn tapaa rajaamaan. Narratiivisen tutkimuksen tunnuspiirteiden mukai-
sesti tutkimuksessa pyrittiin huomioimaan, minkélaisia merkityksid haastatelta-
vat antavat kertomuksissaan eri asioille (Heikkinen 2010, 156). Haastatteluai-
neisto kerdttiin nauhoittamalla keskustelu ja litteroimalla keskustelu sanatar-
kasti. Kussakin haastattelussa lapikdytdvit teemat olivat: yritysostojen strategiat,
pehmedmpien strategisten arvojen merkitys yritysostoissa, suunnitelmallisuus ja
strategian mukainen toiminta yritysostoissa, yrityskauppa prosessina.

Tutkimuksen aineisto koostuu viiden kokeneen, yritysjdrjestelyissd mu-
kana olleiden asiantuntijoiden erillishaastatteluista. Haastateltavat valittiin tar-
koituksenmukaisesti ja kaikki heistd ovat oman tytnsa kautta olleet suunnittele-
massa ja toteuttamassa useita kasvuyritysten yrityskauppoja sekd -jdrjestelyita.
Haastateltavista jokainen on edustanut yritysjdrjestelyissd ostajayritystd, joko
hallituksen jdsenen, operatiivisen johdon tai neuvonantajan roolissa. Haastatel-
tavien anonymiteetin varmistamiseksi heistd ei ole laadittu yksityiskohtaisem-
paa kuvausta. Tuloksien selkeyttdmiseksi heistd on kaytetty tunnisteita H1, H2,
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H3 jne. Taulukossa 5 on kuvattu haastateltavien tunnisteiden lisdksi, heiddn am-
mattiala, tehtdvarooli, kokemusvuodet sekd -maarat yritysjarjestelyista.

TAULUKKO 5 Taustatietoja haastateltavista.

HAASTATELTAVAN AMMATTIALA TEHTAVAROOLI KOKEMUS KOKEMUS

LYHENNE YRITYSKAUPOISTA | YRITYSKAUPOISTA
VUOSINA MAARANA

H1

Startup- ja Bisnesenkeli, 21 v. 33 kpl
kasvuyhtioiden hallitusammattilainen,
neuvonantaja senior advisor

H2 Yritysjarjestelyjen Toimitusjohtaja 12 v ~100 kpl
neuvonantaja

H3 Teollisuuden urakointi- Toimitusjohtaja 19 v. 9 kpl

ja kunnossapitopalvelut

H4 Teollisuuden urakointi- Talousjohtaja 6 v. 4 kpl
ja kunnossapitopalvelut

H5 Yritysjarjestelyjen Hallituksen 6 v. 25 kpl
neuvonantaja puheenjohtaja, osakas

Laadullisessa tutkimuksessa aineiston koko ja edustavuus eivit ole yksiselittei-
sesti maddriteltdvissd. Aineiston riittavyyttd, kylldisyyttd arvioidaan sen perus-
teella tuovatko lisdhaastattelut tutkimusongelman kannalta uutta olennaista tie-
toa. Samojen asioiden alkaessa toistumaan voidaan todeta, ettd aineiston osalta
on saavutettu saturaatio, joka mahdollistaa tutkimuksen tuloksien riittdvan teo-
reettisen merkityksen. (Hirsjarvi ym. 2017, 181-182.)

Haastattelupyynnot esitettiin sdéhkopostilla ja haastattelun ajankohta sovit-
tiin saman tien sdahkopostikeskustelulla. Haastateltaville 1dhetettiin etukdteen
haastattelurunko, jotta he saivat tutustua sithen rauhassa ennen haastattelua.
Kaikille haastateltaville esitettiin kaikki kysymysrungon kysymykset. Paremman
ymmarryksen saamiseksi, toisinaan myos esitettiin tarkentavia lisdkysymyksia.

Kaikki haastattelut tehtiin Teams-videoneuvottelualustalla ja ne myos nau-
hoitettiin samalla teknologialla myohempéad tarkastelua varten. Haastattelujen
pituus vaihteli seuraavasti: lyhyin haastattelu kesti 15 minuuttia ja pisin haastat-
telu kesti 31 minuuttia. Keskim&arin haastattelut kestivat 25 minuuttia ja yh-
teensd nauhoitetta kertyi 127 minuuttia. Nauhoitetut haastattelut litteroitiin kir-
jalliseen muotoon sanasta sanaan editoiden. Litteroitua tekstid kertyi tdméan do-
kumentin fontilla yhteensa 25 sivua.

Haastatteluja tehtiin ensin kaksi. Taman perusteella todettiin, ettd aineistoa
ei ole kertynyt vield riittdvasti ja haastatteluja tehtiin kolme lisdd. Sen jidlkeen
namad kolme lisdhaastattelua litteroitiin ja aineistoa analysoitiin uudelleen, jolloin
havaittiin, ettd samat asiat alkoivat toistua vastauksissa.

Haastateltavien kertomukset on ryhmitelty ja kuvattu luvussa 4 teemoit-
tain. Haastateltavien kanssa kdydyistd keskusteluista 16ytyi myos tulkittavissa
olevia asioita, joita on pyritty tarinallistamaan alalukujen 4.5.1 epdonnistunut yri-
tysosto- ja 4.5.2 onnistunut yritysostotarinassa.
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3.4 Analyysimenetelma

Laadullisen aineiston analysointitapoja on monia, eikd yhtd oikeaa, parasta tapaa
ole valttamaittd olemassa (Hirsjarvi & Hurme 2008, 135). Laadullisessa tutkimuk-
sessa, jossa aineisto kerdtdan useammassa vaiheessa haastatteluin ja havainnoi-
malla, aineiston keruu ja analysointi tapahtuvat yleensd osittain samanaikaisesti
(Hirsjarvi ym. 2016, 223). Hirsjarven ja Hurmeen (2008, 143) mukaan laadullisen
analyysin vaiheita on useita, aineiston késittelystd aina lopputuloksiin asti. He
madrittavat laadullisen analyysin padpiirteet seuraavasti: 1) haastatteluvaiheessa
tapahtuva havainnointi, 2) aineiston analysointi, 3) induktiivinen, deduktiivinen
tai abduktiivinen péittely ja 4) analyysitekniikka.

Haastatteluvaiheessa tutkija pystyy havaintojensa perusteella tunnista-
maan haastatteluissa toistuvia teemoja, tyypittelemddn niitd ja muodostamaan
ajatusmalleja, joiden toimivuutta hin voi testata kerddmélld enemmaén aineistoa.
Laadullisen aineiston analyysi tapahtuu Hirsjarven ja Hurmeen mukaan ”14-
helld” aineistoa ja sen kontekstia, koska haastattelut puretaan usein sanasta sa-
naan tekstimuotoon. Tutkijalla on kdytossddn erilaisia padttelytapoja, induktiivi-
nen, deduktiivinen tai abduktiivinen. Induktiivisessa pddttelyssd painottuu ai-
neistoldhteisyys, deduktiivisessa teorialdhtdisyys ja abduktiivisessa teoriasidon-
naisuus eli tutkija pyrkii aineiston avulla todentamaan kasitteleméénsa teoriaa.
Analyysitekniikoita on rajattomasti ja etenkin aloittelevan tutkijan kannattaa lu-
kea, kokeilla ja kehittdd erilaisia ratkaisutapoja. (Hirsjarvi & Hurme 2008, 136.)

Analyysivaiheessa on tarkoitus selkeyttdd kerittyd aineistoa ja pyrkid tuot-
tamaan uutta tietoa tutkittavasta asiasta. Taméd on yleensd tutkijoiden keskuu-
dessa koettu tutkimuksen vaikeimmaksi vaiheeksi. (Eskola & Suoranta 1998,
138.) Analyysivaihe on tyolds, koska aineiston laadukas analysointi vaatii haas-
tattelutallenteiden yksityiskohtaisen purun ja puheen analyysin. Laadullisen tut-
kimuksen aineisto usein kirjoitetaan puhtaaksi sanatarkasti eli litteroidaan (Hirs-
jarvi ym. 2016, 222). Tamédn ensimmadisen tydstovaiheen tarkoitus on kuvata
haastateltavan ajatukset ja kertomukset autenttisesti (Aaltola 2010, 44). Aineisto
on syytd purkaa mahdollisimman pian haastattelujen jdlkeen, kun aineisto on
vield tuore. Tdlloin mahdolliset aineiston tdydentamiset ja selventdmiset ovat tut-
kijan sekd haastateltavien kannalta helpompia myos toteuttaa. (Hirsjarvi &
Hurme 2008, 135.)

Tutkimuksessa haastattelut litteroitiin sanatarkasti. Aineistosta jdtettiin
pois haastateltavien turhat danndhdykset, tauot yms. asiat, joilla ei tutkimuksen
kannalta ollut merkitystd. Kun kaikki haastattelut oli purettu, niin aineistoon tu-
tustuttiin useaan kertaan, silld analysointia ei voi tehdd ennen kuin aineistoon on
kokonaisuudessa ja huolellisesti tutustuttu (Hirsjarvi & Hurme 2008, 143).

Tekstid teemoittaessa tutkijat pyrkivat huolellisesti aineistoon tutustumalla
loytamadn tekstistd, mutta my0s rivien viélistd tekstin keskeisimmait asiat pelkis-
tamalld aineistoa. Tutkijat kdvivét tekstin useaan kertaan ldpi ja pyrkivat kriitti-
sesti tarkastelemaan ja syventdmddn teemojen merkityssisdltod. Tavoitteena oli
muodostaa tutkimuksen kannalta mahdollisimman ehe&d merkityksenantojen ko-
konaisuus. (Moilanen & R&ihd 2010, 60-61.)
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Vaikka tutkimuksen teemat ja kysymykset olivat ennalta haastateltaville
toimitettu, niin teemahaastattelulle tyypillisesti samasta teemasta oli keskusteltu
monessa kohtaan haastattelua. Tekstin lukeminen useaan kertaan auttoi tunnis-
tamaan aineistosta samankaltaisia sisdlttjd ja ryhmittelemddn ne tutkimuksen eri
teemojen alle. Ryhmittely eri teemoihin tehtiin litteroidusta aineistosta “maalaa-
malla” tekstid teemojen mukaan eri vareilla.

Aineiston luokittelu teemoittain ei ole analyysin lopullinen tavoite, mutta tar-
ked vélivaihe aineiston analyysin muodostamisessa. Litteroitu aineisto muokat-
tuna induktiivisesti ryhmiksi voi joskus olla riittdvad, mutta varsinainen laatu
syntyy siitd, jos aineiston késittelyé jatketaan pidemmalle. T&lloin aineistosta
tehdyille I6ydoksille etsitdan tulkintojen tueksi teoriasta selityksid tai vahvis-
tusta. (Hirsjarvi & Hurme 2008, 150.) Taméan tutkimuksen tavoitteena on ollut
ymmartdd tutkittavaa asiaa laaja-alaisemmin, joten aineiston analyysissa on
kaytetty abduktiivista padttelyd. Ndin aineistosta tehty analyysi ei perustu suo-
raan teoriaan, vaikka kytkennaét sithen ovat selvisti tunnistettavissa (Eskola
2001a, 137).

Aineiston analyysin ensimmadisend vaiheena on kdytetty sisdllonanalyysia
teemoitteluperiaatteella. Taman jdlkeen, toisessa vaiheessa aineiston analyysia,
loydoksid on pyritty syventdméddn ja rikastamaan tukeutumalla narratiiviseen
analyysin. Sisdllonanalyysissa teemoitteluperiaatteen pohjalta aineisto on jasen-
nelty neljan teeman mukaisesti: yritysostojen strategiat, pehmedmpien strategis-
ten arvojen merkitys yritysostoissa, suunnitelmallisuus ja strategian mukainen
toiminta yritysostoissa, yrityskauppa prosessina. Toisessa vaiheessa aineistoa on
analysoitu vield narratiivisen analyysin keinoin ja muodostettu analyysin perus-
teella kaksi tarinaa, jotka ovat epdonnistunut yritysosto ja onnistunut yritysosto.

Sisdllonanalyysi tarkoittaa nimensd mukaisesti haastattelussa puhutun si-
sdllon sanatarkkaa analysointia (Hyvarinen, Nikander & Ruusuvuori 2017, 430).
Narratiivinen analyysi tarkoittaa vastaavasti tarinan tai tarinoiden rakentamista
aineiston analysoinnin tuloksena (Ldms& ym. 2018, 285).

Tutkimuksen aineiston keruun, analysoinnin ja tulkinnan osalta ty6jako oli
tutkijoilla seuraavanlainen: toinen tutkijoista suoritti aineiston keruun haastatte-
luin ja litteroi ne ja toinen tutkijoista suoritti litteroidun aineiston pohjalta tee-
moittelun ja analysoinnin. Taman jdlkeen tutkijat tulkitsivat yhdessd analyysia
eli pohtivat analyysin tuloksia seka tekivit niistd omia johtopadtelmid. (Hirsjarvi
ym. 2016, 228-229.)

3.5 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys

Laadullisella tutkimuksella pyritdan kuvaamaan todellista eldmad. Todellisuus
on usein hyvin moniulotteista, joten kvalitatiivisessa tutkimuksessa ei ensisijai-
sesti ole tavoitteena todistaa tiedossa olevia totuusviittamid, vaan 1oytaa ja tun-
nistaa tosiasioita ihmisten ajatuksien ja kertomuksien takana. Aiheellisesti voi-
daan siis ajatella, ettd ihmisid, tilanteita ja kulttuuria koskevat kuvaukset ovat
aina ainutlaatuisia. Ndin ollen niiden luotettavuutta ei pystytd arvioimaan sa-
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moilla keinoin kuin esimerkiksi méaarallisissd tutkimuksissa. Laadullisen tutki-
muksen luotettavuutta tulee edelld mainituista ominaispiirteistd tai haasteista
huolimatta silti kyetd arvioimaan. Toimivin apuviline tdhdn on tutkijan tekema
tarkka kuvaus tutkimuksen toteutustavoista sen eri vaiheissa. (Hirsjarvi ym.
2017, 161, 232.)

Tutkimuksen tavoitteena on kuvata tutkittavien ajatuksia ja ndkemyksid
niin hyvin kuin on mahdollista. Tutkijan on syytd tunnistaa, ettd jo aineiston ke-
ruuvaiheessa tutkija vaikuttaa kerddmaééansa tietoon omilla tulkinnoillaan ja ka-
sitteistoillddan. Tutkijan on osattava kuvata, miten hdn on paatynyt aineiston luo-
kitteluihin ja tulkintoihin. Laadullisissa tutkimuksissa sekoittuvat seké tutkijan
ettd tutkittavien kasitteistot ja tulkinnat, joten tutkimus on niiden yhteensovitta-
mista. Tastd johtuen on inhimillistd, ettd toinen tutkija voi pddtyd samasta ai-
heesta erilaisiin tuloksiin ilman, etti sitd voidaan nihdd kummankaan tutkimuk-
sen heikkoutena. Tutkimuksen luotettavuuden kannalta on olennaisempaa, ettd
tutkija perustelee menetelménsa uskottavasti. (Hirsjarvi & Hurme 2009, 189.)

Tutkimusta tehtdessa tutkimusongelmat yleensd tarkentuvat ja muuttuvat,
koska tutkijan ymmarrys aiheesta syvenee ja laajenee. Aineistoonsa tutustues-
saan tutkijalle syntyy uusia ajatuksia siitd, minkélaiset merkityksenannot ovat
aineiston kannalta olennaisia ja mielenkiintoisia. Keskeistd on, ettd tutkimusky-
symykset ja aineisto ovat lopulta linjassa keskenddn. (Moilanen & Réiha 2010, 56.)

Hirsjarvi ja Hurme (2008, 34) toteavat, ettd haastattelujen yleistyminen tie-
donkeruumuotona on johtanut entistd strukturoimattomampiin haastatteluihin.
Ylldttdaen kuitenkin hyvin harva tutkija ndkee tdtd tutkimusraporteissaan ongel-
mallisena. (Hirsjarvi & Hurme 2008, 34.) Laadullisen tutkimuksen haasteena on
perusoletus siitd, ettd haastateltavien vastaukset kertovat totuuden ja valittyvat
samalla tavalla my®os tutkijalle. Ihmisten erilaiset kielikdsitykset ja puheen suuri
merkitys sosiaalisen todellisuuden rakentajana haastaa tdtd oletusta. On hyva
tunnistaa, ettd itseasiassa meiddn kaikkien oma todellisuus muodostuu yksilslli-
sen tulkitsemisen ja ymmartdmisen prosessin kautta. (Eskola & Suoranta 1998,
139.)

Haastatteluvastauksien ylldttivd samankaltaisuus ei siis aina ole valtta-
maéttd seurausta siitd, ettd haastateltavat ajattelevat tutkittavasta kohteesta taysin
samalla tavalla, vaan tutkijoilla on my6s taipumusta tulkita ja ymmartdd asioita
tietyn suuntaisesti ja siten joko tietoisesti tai tiedostamatta poimia tai rajata ai-
neistosta. (Eskola & Suoranta 1998, 139-141.)

Haastattelututkimuksiin liittyy tiettyjd haasteita. Haastattelutilanteissa voi
ilmaantua monia eri virheldhteitd, jotka ovat seurausta joko haastattelijasta, haas-
tateltavasta, haastattelutilanteesta tai ndistd kokonaisuutena. Haastattelujen laa-
dukas toteuttaminen vaatii haastattelijalta huolellista valmistautumista, suunnit-
telua ja erityisesti oman roolinsa tarkkaa ymmartamistd. (Hirsjarvi ym. 2017, 205-
206.)

Jokaisen aloittelevan tutkijan on 16ydettdva oma tapansa toimia haastatte-
luissa ja asettaa itselleen rajat ja tavat, kuinka hdn kohtaa haastateltavan. Kaiken
kattavia ohjeita tdhdn ei ole. Haastattelija voi olla Aaltolan & Vallin (2001, 25)
mukaan mm. Mauno Koivistomaisen haastattelijan omainen ilmeeton, véalinpita-
méttoman ja jopa kylldstyneen ndkoinen tai toisaalta Matti Kortelaisen tapainen
haastateltavasta henkilokohtaisesti kiinnostunut ja valittava tutkija.



36

Ylipddtdadn on hyva pohtia syitd, miksi haastateltava osallistuu haastatte-
luun. Tyypillisesti haastatteluun osallistuvilla on ainakin kolme motivoivaa teki-
jdd; haastateltavalle tarjoutuu mahdollisuus kertoa oma mielipiteensd, halu ker-
toa omista kokemuksistaan ja hyva kokemus tai muisto aikaisemmista tutkimuk-
sista, johon haastateltava on osallistunut. (Aaltola & Valli, 25-27.)
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4 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Luvussa 4 esitellddan taman tutkimuksen empiirisen osuuden tulokset. Aiemmin
alaluvussa 3.4. kuvatun mukaisesti aineistoa on ensimmadisessd vaiheessa analy-
soitu kdyttamalld sisdllonanalyysia teemoitteluperiaatteella ja muodostettu sen
perusteella neljd eri teemaa, jotka on késitelty alaluvuissa 4.1-4.4. Toisessa vai-
heessa tutkimuksen alaluvussa 4.5. aineiston analyysia on syvennetty ja rikas-
tettu narratiivisen analyysin keinoin ja muodostettu kaksi tarinaa.

Alaluvussa 4.1. kasitellddn, mité erilaisia strategioita kuuluu yritysostoihin.
Eli kuvataan haastateltavien perusteluita ja strategisia tulokulmia sithen miksi
yritysostoja tehdddn. Alaluvussa 4.2. kasitellddn, minkdlainen merkitys on yri-
tysoston onnistumisen kannalta pehmedmmilld strategisilla arvoilla. N4illd peh-
medammilld strategisilla arvoilla haastateltavat tarkoittavat tdssad yhteydessda mm.
ihmisten ja kulttuurin merkityksen korostamista ja niiden tietoista johtamista yri-
tyskauppojen integraatiovaiheessa. Alaluvussa 4.3. kédsitellddn, miten suunnitel-
mallisuus ja strategian mukainen toiminta ndkyvit haastateltavien mielesta yri-
tysostoissa. Vieddaanko yritysostot lapi huolellisesti ja suunnitellusti, alkuperii-
sen yritysostostrategian mukaisesti vai madrdaytyyko eteneminen jonkin muun
periaatteen mukaisesti. Alaluvussa 4.4. kuvataan, mitd eri vaiheita yritysostopro-
sessiin kokonaisuudessaan kuuluu. Liséksi tdssd kohdassa haastateltavat pyrki-
vdt tunnistamaan mitkd vaiheet yritysostoprosessissa ovat yrityskaupan onnis-
tumisen kannalta kriittisimpid. Lopuksi alaluvuissa 4.5.1 ja 4.5.2 on muodostettu
haastattelujen pohjalta narratiivisen analyysin keinoin kaksi tarinaa, epdonnistu-
nut yritysostotarina ja onnistunut yritysostotarina.

4.1 Teema 1 - Yritysostojen strategiat

Téassd alaluvussa kasitelldan, mitd erilaisia strategioita haastateltavat ndkevat
kuuluvan yritysostoihin. Eli kuvataan perusteluita ja strategisia tulokulmia sii-
hen miksi yritysostoja tehdddn. Jo tdimédn tutkimuksen teoriaosuudessa tuotiin
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esille, ettd yritysostojen strategioita on monenlaisia. Haastatelluilla asiantunti-
joilla on kokemusta yhteensa yli 150 yritysjdrjestelystd, ja erilaisten strategioiden
laaja kirjo tuli hyvin esille mys heidén haastatteluissaan.

Kaikki haastateltavat ndkevit yrityksen oman strategian madrittavan lahto-
kohdat yritysostostrategialle. Yritykselld tdytyy olla halua kasvattaa omaa liike-
toimintaa nopeammin kuin yritys orgaanisesti kykenisi kasvamaan.

Taustalla on tietysti, ettd firmalla on tosiaan jonkinlainen niinku oma se strategia ja

sitten taustalla halu kasvaa ja sitten tavallaan se toinen on siind niinku iso trendi, ni
monesti mihin ne perustuvat on se, ettd halutaan sitd omaa tarjoamaa vahan kasvat-
taa. (H1)

No kyl se varmaan niinku ehke suurin mihi ite torméaa on se tietylld tavalla sen
niinku markkinaosuuden kasvattaminen ja sitte sen palvelutarjonnan laajentamine.
Varmaan se paallimmaéinen syy on sielld se orgaanisen rakentamisen vaihtoehto... ja
se niinku, et saadaan nopeemmi se kasvu tai saadaan heti kassavirtaa jo aikaseks.
(H2)

Markkina-alueiden, -osuuksien, asiakasméiirien seki litkevaihdon kasvattami-
nen ovat haastateltavien mielestd paallimmaisid syitd yritysostoille, koska uusille
markkinoille padsy tai nykyisten markkinaosuuksien kasvattaminen eivit valt-
tamattd orgaanisella kasvulla ole kovin nopeaa. Haastateltavien mielestd uudella
ostettavalla liiketoiminnalla on yleenséd jonkinasteinen liittymépinta nykyiseen
liiketoimintaan, vaikka myds tdysin uusiakin aluevaltauksia tehd&an.

Sit on tietenki niitd niinkun, et halutaan tiettyja asiakkuuksia, et se voi olla maanti-
teellisesti samalla alueella, mutta tietyn kautta ei paastd niinku asiakkuuksiin. Ja tie-
tenki sitte aika monet liittyy my0s tdhd palvelun laajentamiseen. Tietyl tasol se voi
olla sitd olemassa olevaa tukevaa tai sitten ihan omaa tukijalkaa. Joko ihan uus puoli,
mutta yleensd niissé sit on joku liittymépinta, et on joko samantyyppinen liiketoi-
minta tai liiketoimintamalli tai sitte vastaavantyyppiset asiakkaat. (H2)

Taustalla yritysostoissa on yleensa kuitenkin yksityiskohtaisia suunnitelmia, ta-
voitteita ja huolellisesti mietittyjd strategioita. Goedhart et al. (2017, 2) mainitse-
vat yritysostojen strategioina muun muassa yrityksen tuotteiden ja palveluiden
markkinoille padsyn, osaamisen tai teknologian hankinnan nopeammin tai hal-
vemmin kuin oman kehittdmisen, skaalautuvuuden hyoddyntdmisen, mutta
my0s voittajayritysten varhaisen tunnistamisen ja hankinnan seka ndiden liike-
toiminnan kehittdmisen ja kasvattamisen.

Mad ehka ldhtisin niinku siitd laajemmasta ndkemyksestd, ettd kaikki ldhtee liikentee-
seen siitd olemassa olevasta markkinasta ja minkalaista potentiaalia se olemassa
oleva markkina tarjoaa missd se yritys toimii. Ja sieltd se yritysostostrategia aina ldh-
tee jonkun ndkdsen synergian hyodyntamiseen, ja sillon se voi olla, ettd laajennutaan
vaikka maantieteellisesti, halutaan pé&édstd kiinni johonki uuteen asiakassegmenttiin
tai vaikka toimialalla on liian paljon kapasiteettia, ettd kilpailuasetelma on epaterve,
et pitdd ostaa kilpailijoita pois tai tuotantoo pois ja ajaa kapasiteettia alas. (H5)

Strategioita on siis monia, miten yritys pyrkii selviytym&dan tai menestymaéaan
siind markkinassa missd muutkin kilpailijat. Goedhartin et al. mukaan ei ole ole-
massa mitddn yhtd ainutta strategiaa, jolla menestyminen yritysostoissa olisi taat-
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tua. Yleisesti voidaan sanoa, ettd yritysostostrategiat, jossa on selked rajattu ar-
vonluonti-idea menestyvit, kun taas ne yritysostostrategiat, joissa arvonluonti-
idea on “yleiselld tasolla”, tapaavat epdonnistua. (Goedhart, Koller & Wessels
2017,1-2.)

Martinin (2016, 42-48) mukaan todenndkdisyydet onnistua yritysostossa
paranevat, jos yritysoston ostajaosapuolella on jotain annettavaa, joka parantaa
ostokohteen kilpailukykya. Haastateltavien mielestd yritysostoissa synergioiden
tavoittelu on ldhtokohta onnistuneelle strategialle.

Kylld meilld on toiminu ne asiat, ettd on ensinnékin ollu sielld kohteet semmosia,
joissa on se synergia. Jatkumoa ei ois ollu mitd on ostettu, mutta niisséd se henkilosto
on ollu ja se toiminta semmosta mitd on ollu mahollista buustata merkittdvasti eteen-
pdin ja silld tavalla, ettd se on tukenu meiddn olemassa olevia toimintoja ja kasvuta-
voitteita. Nimenomaan siihen, ettd pystytddn viemaan koko konsernia eteenpdin
niilld toimenpiteilld mitd on tehty, sen takia ettd ei paikalleen voida jadha. (H4)

Ostajayrityksen suorituksen parantamiseen liittyvid ostostrategioita ovat muun
muassa sellaiset, joissa ostaja haluaa parantaa ostokohteen organisaation johta-
mista, ostaja haluaa toimittaa ostokohteelle arvokkaita taitoja tai ostaja haluaa
jakaa ostokohteelle arvokkaita kyvykkyyksid. (Martin 2016, 42-48.) Suurin osa
haastateltavista koki ndiden merkityksen yrityskaupan onnistumisen kannalta
aivan keskeisend.

Yritysoston tavoitteena on mielestdni juuri parantaa ostokohteen organisaation johta-
mista, toimittaa arvokkaita taitoja ja kyvykkyyksid, ja suorituskyvyn parantamista-
han niill4 tietysti haetaan. (H1)

Yritysoston onnistumisen kannalta on tdrkedd kyetd hankkimaan tai yhdista-
maéadn oikeanlaista osaamista. Taitojen, osaamisen ja kyvykkyyksien hankkimi-
nen ndhtiin molemminpuolisena. Sekd ostajan ettd ostettavan tulisi saada yritys-
kaupassa uutta osaamista ja kyvykkyytta.

Se on yksi strategia, et on riittdvd ymmarrys siitd osaamisesta ja osaajista, et mitka
ovat ne organisaatiokyvykkyydet kasvuyrityksessd. Kyl ma nddn, et se pitdd olla ndin
pdin, tai itseasiassa molemmin pdin. Jos ei my0s ostaja saa (0osaamista), ni onhan se
vihd erikoinen tilanne, ettd kaikki osaamine pitds sinne pystyy siirtimaa. Kylld se ois
tarkeetd et tunnistetaan, et my0s saadaan kyvykkyyksid. Se suorituskyvyn paranta-
minen, sehdn on ihan olennaista ja pitdd olla ostovaiheessa tiedossa mitd tekemalla
yritysostossa pystytddn saavuttamaan ihan erilaista suorituskykyy ja tehokkuutta.
(H3)

Joissain tilanteissa yrityksillad voi olla vaikeuksia péastd tarjoamaan tuotteitaan ja
palveluitaan uusille potentiaalisille markkinoille. Tdmé haaste voi liittyd osaami-
seen tai teknologiaan, jolloin niiden hankkiminen voi tapahtua nopeammin ja
edullisemmin ostamalla kuin itse kehittamalld (Goedhart, Koller & Wessels 2017,
3). Haastateltavien ndkemyksen mukaan titd strategiaa on syytd harkita, kun
tietty liiketoiminta-alue vaatii jotain erityisosaamista, jota on vaikeaa tai kallista
yrityksen itse tuottaa.

Itseasiassa tdlld hetkelld yhessd noissa projektissa, missda mad oon nimenomaan mu-
kana, on kdytannossa niin niitze -toimintaa, alihankintatoimintaa. Sielld tietylld ta-



40

valla niinkun muutama kilpailija kilpailee isojen asiakkuuksien sopimusvalmistuk-
sista niinkun hyvin paljonki hinnalla, et siel ois niinku ihan jarkevadkin ostaa sit pois.
(H2)

Ja samalla toki se osaamisen tai teknologian hankinta. Niinku tossa erddn kaverin kaa
viimeviikolla puhuttiin, ettd he olivat laajentumassa Ruotsiin ja mietittiin onko se
realistista ldhtee rakentaa sitd maaorganisaatioo vai pitdadko se sitte etabloitua siten,
et se osaaminen sinne hankitaan, jollon selkeesti nopeammin pystytééan, et se on niin-
kun selkee strategia. (H3)

Yksi Goedhard et al. (2017, 4) nimedma yritysostostrategia on tunnistaa varhai-
sessa vaiheessa uusi toimiala tai tuotantotapa tai yritys, joka tulee kasvamaan
merkittdvasti. Tdssd strategiassa on olennaista tunnistaa nama asiat ennen kilpai-
lijoita ja kyetd panostamaan ostokohteiden kehittdmiseen. Tama yritysostostra-
tegia vaatii yritysjohdolta sitd, ettd johdon taytyy uskaltaa investoida yritykseen
tai toimialaan huomattavasti ennen muita, eli ennen kuin muut nikevit markki-
nan tai yrityksen mielenkiintoisena. Toiseksi ostokohteita tdaytyy olla useampia
ja hyvéaksya se, ettd kaikki tapaukset eivit tule onnistumaan. Kolmanneksi yri-
tysjohdolla tulee olla riittdvésti pitkdjanteisyyttd hoitaa ja kehittdd ostettua liike-
toimintaa. (Goedhart, Koller & Wessels 2017, 4.)

Yksikddn haastateltavista ei ndhnyt kovin helppona kasvavien toimialojen,
saati voittajayritysten varhaista tunnistamista. Lisdksi he ndkivat tdmén liian ris-
kisend kasvuyritysten ndkokulmasta ja kokivat tdmédn tyyppisen strategian so-
veltuvan ldhinnd padomasijoittajille.

Siitd ei oo kylld kokemusta, ettd se on varmasti ihan omanlaisensa osaamislaji ja stra-
tegia, ettd milla kriteereilld sa tunnistat ne voittajayritykset. Et siind varmasti sithen
arviointiin ja ostokriteerimalliin pitdd olla kylld ihan omanlainen osaaminen. Etta
mistd syntyy varhasenvaiheen voittajayrityksen tunnistaminen, ettd se ei ole yksi
niistd yhekséstd jotka ei ldhe ikind lentoon. Et se on sit yks niistd kymmenesta joka
lahtee. Et siitd mulla ei oo kyllda ammattimaista kokemusta, ettd miten se maailma toi-
mii. (H3)

Haastateltavat tunnistivat myo6s nk. kovan linjan yritysostostrategioita. Naitd
ovat esimerkiksi seuraavat strategiat: (1) toimialan konsolidointi vyoryttamalld,
(2) konsolidointi kilpailija-asetelman parantamiseksi, (3) muutosjdrjestely, (4)
osta halvalla (Goedhart, Koller & Wessels 2017, 4). Nama strategiat he yhdistivit
myds enemmadn pddomasijoittajiin ja globaaleihin suuriin yrityksiin kuin kasvu-
yrityksiin.

Kyl toi konsolidointi kilpailija-aseman parantamiseks, ni kylldha se on usein se paa-
omasijoittajien malli. Lahetd&dn siind muuttamaan seka kilpailija-asetelmaa, etté sillon
on toki sitd oman aseman parantamista, ja sitte tuodaan niita keskitettyja tukipalve-
luita, johtamista ja myyntid, markkinointia, viestintda, hallintoo, milld saadaan sit
niitd peruskuluja sieltd pienemmaéks. (H3)

Haastateltavien mielestd ndiden kovien strategioiden avulla suuret yritykset ja
pddomasijoittajat saavat luotua ihan uudenlaista ansaintalogiikkaa. Tietyn koko-
luokan saavutettuaan, nama yritykset padsevat hyotymaan suuruuden ekonomi-
asta.
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Kyll4 niitd 16ytyy aina joku pohjoismaine tai eurooppalaine ketju, joka pystyy vield
isommin tekemddn, mutta toki se vaatii sen pddomasijoittajan tai jonku muun isom-
man rahoitusjdrjestelyn, jotta se pystytddn siihe riittavaan kokoon vieméaan. (H3)

Yritysostostrategioiden suurien erojen syind haastateltavat ndkevat mm. ostajien
erilaiset omistajataustat. Heiddn ndkemyksensa mukaan pddomasijoittajataustai-
silla omistajilla on yleensa paljon lyhyempi sijoitushorisontti ja kovempi tuotto-
vaade, kuin yrittdjataustaisilla omistajilla. Se vaikuttaa omalta osaltaan strategian
suoraviivaisuuteen. Pddomasijoittajalla omistuksia on todenndkoisesti myos
useita, kun taas yrittdjataustaisilla yksi tai korkeintaan muutamia.

Yrittdjataustaisella ostajalla voi olla sen omistuksen aikajanne huomattavasti pitem-
piaikanen, ja ehkad se heijastuu sit kans niihin yritysostoihin. Ne ovat yleensa yksittai-
sid yritysostoja ja hyvin tarkkaan mietittyjd. Niissd mietitddn tarkkaan, mika sen os-
ton strategia on ja mitd synergioita saadaan aikaan. Ja sitten taas, jos on pddomasijot-
taja taustanen, ni sillon sen omistuksen omistusaika on useasti huomattavasti lyhy-
empi, jollon se kasvupotentiaali pitdd hyodyntdd huomattavasti lyhyemmassé ajassa.
Et sit yleensd se padomasijoittajataustanen etsii tai hyodyntdd sitd strategiaa, ettd
sielld toimialalla olis mahollisuus toteuttaa konsolidaatioita eli ikddnku téllasia buy
and build ostostrategiaa. (H5)

Haastateltavien mielestd ndméa kovan linjan ostostrategiat ovat ostettavan orga-
nisaation kannalta raskaita. Niissd ei huomioida yksittdisten tyontekijoiden tai
edes yritysten arvokasta historiaa. Strategia perustuu puhtaasti taloudellisten
hyo6tyjen lyhytaikaiseen maksimointiin.

Et timmosid kovanlinjan yritysostostrategioita on kyl vastassa ja toki ne ei oo sitte
kivaa katsottavaa. Se ei oo sellasta kivaa yritysostamista, vaan siind ostetaan pois ja
suljetaan tietylld tavalla, ettd silld suojellaan niinku omaa asemaa vaan tai ostetaan
pois sitd kilpailua et pystytddn hintataso pitdamaan. (H2)

Haastateltavien mielestd yrityskaupan onnistumisessa on kyse synergioista, joita
kaupalla saavutetaan. Heiddn nidkemyksensd mukaan sekd ostajan ettd ostetta-
van on hyodyttdva kaupasta, jotta kauppa ylipddnsa toteutuu. Martinin (2016,
42-48) mukaan yritykset, jotka keskittyvat yritysostoissa pelkéstddn sithen mitd
he tulevat saamaan yrityskaupassa tulevat todenndkodisemmin epdonnistumaan.
Toisaalta ne yritykset, jotka keskittyvét siihen mitd heidédn tulee ja mitd he voivat
antaa yrityskaupassa tulevat menestymddn yrityskauppojen toteutuksessa pa-
remmin.

Haastateltavat ndkevat kaupan onnistumisen kannalta keskeisend, ettd se
tuo molemmille yrityksille uutta osaamista ja kyvykkyyttd. Taméa on heiddn mie-
lestdan mahdollista myds kovan linjan ostostrategioissa, mutta itse he puhuvat
ennemmin pehmedmpien ostostrategioiden puolesta.

4.2 Teema 2 - Pehmedmpien strategisten arvojen merkitys yritys-
ostoissa

Téassd alaluvussa kasitelldan, minkédlainen merkitys on yritysoston onnistumisen
kannalta pehmeammilla strategisilla arvoilla. N4illd pehmedmmilld strategisilla
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arvoilla haastateltavat tarkoittavat mm. ihmisten, kulttuurin ja erilaisuuden ar-
vostamista, luottamuksen rakentamista ja johtamista yrityskauppojen neuvot-
telu- ja integraatiovaiheessa. Haastateltavien vastauksissa pehmeiden arvojen
merkitys nousi esille keskeisend tekijand yrityskaupan onnistumisen kannalta.

Joo, no siis ehkd semmosena pehmeend arvona ma nostasin yhen asian ylitse mui-
den, eli luottamus, ja ennen kaikkee se luottamus siina yrityskauppaneuvotteluissa,
ja mulla ainakin on semmone fiilis, ettd ihan miké tahansa syy ni yrityskauppaneu-
votteluitten aikana, jos luottamus katoo, nin se on se paallimmaisin syy miks ne yri-
tyskauppaneuvottelut ei toteudu koskaan. (H5)

Luottamuksen menettdmisen syitd on monia. Ne voivat johtua jommankumman,
myyjdn tai ostajan liian suurista lupauksista tai odotuksista, joita ei integraatio-
vaiheessa pystytd tdyttimdan. Useimmiten kyse ei haastateltavien mielestd ole
tahallisuudesta tai vélinpitdméattomyydestd, vaan kyse on pikemminkin ymmar-
tamattomyydestd sen suhteen, mikd vaikutus ihmisilld ja heiddn tunteillaan on
yrityskaupan onnistumiseen. Inhimillisilla tekijoilld on suuri merkitys erityisesti
pienempien yritysten kokoluokassa, joissa omistajuus on saattanut siirtyd su-
vussa eteenpdin ja tyontekijdt ovat kuin omaa perhetta.

Sekd siind neuvottelujen, ettd integraation aikana on tdrke&d, miten tyontekijoita koh-
dellaan, tai mitenkd tyontekijoille kdy tdssa yrityskaupassa, miten asiakkaille kdy,
mitenkad sille minun yrityksen nimelle kdy, mitd mind oon kehittany kaks viimesta
sukupolvee. Ja miten sen nimen tarina jatkuu, ja yleensakki timmoset yrityskult-
tuuri-, johtamisasiat, ni kylld ne ovat niinku tosi tarkeitd. (H5)

Yrityskaupassa on kyse suuresta muutoksesta. Muutos vaatii johtamista ja johta-
misen tulee olla suunnitelmallista. Muuten vaara kaupan epdonnistumisesta kas-
vaa. Yritysosto on vasta siind vaiheessa onnistunut, kun kahden yhtion toiminnot
ja kulttuurit on kyetty integroimaan toisiinsa. Voidaan hyvin todeta, ettd yrityk-
sen ostaminen on helpompaa kuin sen integroiminen onnistuneesti.

Johtaminen on ddrimmdisen tdrkeetd sekd siind yrityskauppaprosessissa, ettd sen yri-
tyskaupan jdlkeisessd ajassa, ettd sitd yrityskauppaa ikddnku johdetaan struktu-
roidusti ja luodaan se mielikuva myos sille myyjille, ettd asioita hoidetaan jamakasti
ja sitd kautta my0s rakennetaan sitd luottamusta. Ja tottakai sit sen jalkeen pitdd olla
se strategia, miten yrityskaupan jdlkeen sitd haltuunottoo johdetaan ja miten saahaan
ne asiat toimimaan ja taytantoon, ettd pystyy lunastaa niitd odotuksia miti sille yri-
tysostolle on asetettu. (H5)

Yrityksen tyontekijdt ovat ne, jotka saavat muutoksen aikaan, joten johtamisen
kannalta on erityisen tarkedd, ettd heille muodostuu yhteinen ja kirkas kuva siitd
mihin kaupalla pyritddn ja mikd on kunkin rooli timén toteutuksessa. Huoli tai
epdselvyys omasta tulevaisuudesta vaikuttaa sitoutumiseen ja myos siihen, mi-
ten kykenemme toimimaan.

Yks iso asia ihmisten ndkokulmasta on se ettd, ...olis hyvé tietdd hyvin varhasessa
vaiheessa, kun se kysymys kuitenki tulee, ettd mitenkd minulle tdssd kdy. Se tulee
aina eteen vdistamattd, kaikille yksiloille, ja sitd kautta tullaan sit sithen omaan yksik-
koon ja tiimiin. Ni olis sen takii hyvé olla se integrointisuunnitelma niinku valmiina,
ikdan ku day one meilld ja kertoa mitd tdssd ollaan integroimassa ja sit yhta tarkeetd
ois kertoa miti ei olla integroimassa. (H1)
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Muutoksiin liittyy usein vastarintaa. Sitd ei voida tdysin valttdd, koska yrityskau-
poilla ei pystytd eikd ole tarkoituskaan miellyttdd kaikkia. Tarkoitus on saada
kaupalla aikaiseksi hyotyjd, jotka palvelevat niitd pdadmaarid, joita kaupalla ta-
voitellaan. Muutosvastarinnan vahentdmiseksi kannattaa silti tehdd mahdolli-
simman paljon. Tarkedd on ymmartdd, ettd molemmat kaupan osapuolet voivat
oppia toinen toisiltaan ja erityisesti yksilon motivaation kannalta on keskeistd,
miten hdnen osaamistaan hyodynnetdén eli mikd on hdanen merkityksensa muu-
toksen kannalta.

Kylld ehottomasti ja nimenomaan ettd saahaan se porukan mieliala kddntymaén,
koska ainahan se vastarinta on alussa sen puolvuotta vadhintddn, ja vuoden kohalla se
ruppee vdhdn niinku olemaan jo neutraali. (H4)

Hyvén ja suunnitelmallisen viestinndn merkitys korostuu yritysjdrjestelyissd,
koska ne ymmarrettdvasti herdttdvat monissa tyontekijoissd epdavarmuutta.
Tyontekijoille on tarkedd tietdd, mitkd asiat ovat kaupan myo6td muuttumassa,
mutta myOs mitkd eivat. Tavoitteena on onnistua poistamaan, mahdollisimman
monet huolestuttavat kysymykset riittdvdan laajan ja oikea-aikaisen viestinndn
avulla. Ndin viltetdan turhaa energiahukkaa ja pddstddn suuntaamaan kaikki
voimat heti alkuvaiheessa uusien yhteisten padamaéarien saavuttamiseen.

Kun kysymykset alkaa pyorid pddssd ja niihin ei saa vastauksia, ni sit itse tulee kek-
sittyd niitd vastauksia helposti ja sit se johtaa monesti ihan tarpeettomiin ongelmiin.
Et ne pitds just poistaa, just sen tunneskaalan laimentamiseksi. (H1)

Se on nimenomaan hyvg, ettd jokainen tietdd, mitd odotetaan siltd tyopanokselta ja
mikd on se oman tekemisen kenttd. Ni onhan se nyt helpompi toimia sillon, ku tietdd
ne odotukset ja raamit missd toimitaan. (H4)

Kuuselan (2013, 31) mukaan yritysostot, jotka toteutetaan ostajaosapuolen orga-
nisaation toimiessa yrittdjamadisesti, onnistuvat yleisesti paremmin kuin ostot,
jotka toteutetaan ostajaosapuolen toimiessa korporaatiomaisesti. Haastateltavien
mielestd kyse on tdlloin kdytannonldheisestd lahestymistavasta, halusta ymmar-
tdd molempien osapuolien vahvuuksia ja heikkouksia. Tédlloin kaupan ostajaosa-
puolella on aito halu kdyda vuoropuhelua, hakea yhteistda ymmaérrystd siihen,
miksi kauppaa ollaan tekemdssd ja halu varmistaa, ettd myos henkilokemiat toi-
mivat ja eri osapuolien motivaatio sdilyy. Ndilld edelld mainituilla asioilla on lo-
pulta ylldttavan suuri psykologinen merkitys seké yritysosto- ettd integraatiovai-
heessa, mutta valitettavan harvoin haastateltavien mielestd niihin kiinnitetdin
riittdvasti huomiota.

Noh, kaikki miss& on jollain tavalla ndhny epdonnistumisen, ni ne liitty jollakin ta-
voilla niihin henkilokemioihin hyvin pitkélle. Et joko se vanha yritt&jd ei sovi palkol-
liseks tai sitten ndima pehmeet arvot on huomioitu viahan hutiloimalla integraatiovai-
heessa. On ehké tuotu vaan omaa, miten hyvid me ollaan ostaa tai ndin, eikd oteta
huomioon sitd mitd kaikkee hyvii sielld myyjalldakin on olemassa. (H2)

Jos molemmilla on pohjalla se jokin ydinviesti, et miksi tehdddn titd liiketoimintaa ja
jos sitd ei oo selvitetty siind vaiheessa, kun ollaan jo syvélld yritysostokeskusteluissa
tai viimestddn ku ollaan yhessd, mietitdan molempien whyt sielld taustalla ja mieti-
tddn et okei tormddks ndd niinku pahasti. Tuntuu, ettei téllasta sit valttamatta tehdak-
kaan, et sanoisin et pehmeet arvot aika taustalla on valitettavasti ndissa. (H2)
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Myyjdorganisaation yrittdjaomistajien ja tyontekijoiden sitouttaminen on haasta-
teltavien mielestd keskeisessd roolissa yrityskaupan onnistumisen kannalta. Yri-
tyskauppaan ja erityisesti kasvuyritysten yrityskauppoihin liittyy monia riskejd,
joita pyritddn jakamaan ostajan ja myyjan kesken. Earnout eli lisdkauppahinta on
haastateltavien mielestd yksi kadytdnteistd, jota sovelletaan usein sellaisissa yri-
tyskaupoissa, joissa on paljon kasvupotentiaalia ja taloudellista epdvarmuutta.

Haastateltavat ndkevit earnoutin haasteena sen, ettd se huomioi yleensd
vain kovia taloudellisia mittareita ja hyodyttdd ensisijaisesti yrittdjaomistajia.
Haastateltavat perddnkuuluttavatkin lisdkauppahinnan maksamiseen myos hen-
kiloston hyvinvointiin liittyvid mittareita, jotta myos pehmedmmait arvot tulisi-
vat huomioiduksi yrityskaupan toteutuksessa.

Jos lisdkauppahinta on kytketty esimerkiksi tiukkaan seuraavan 2-3 vuoden pédhén,
laitetaan pallo jalkaan ja tiukat lisdkauppahinnat ja sd jatkat sitd johtamista, ni ihmi-
nen on vaa valitettavasti sellane, et se optimoi sitd omaa ansaintaa ja sillo revitdan
siitd koneesta ns. jopa liikaakin irti sithen lisdkauppahintaan. Ja sit ku se on ohi, ni
sitte ldssdhtdd ja tippuu hanskat. Pitdis miettid myos tdtd mallia millad se kauppa
hommataan, ettd kuinka pitkaille halutaan nahda sité niitten pehmeitten arvojen
kautta. Ja saatas vield se vanhakin myyjdyrittdjakin pidettyé siing, jos halutaan se
jdddd jatkamaan ja saada se tietotaito hyodynnettyd, ni jollain muulla motivointikei-
nolla, mitd tossa nyt on johtamisessa tyokaluja kdytettdvind tai muissa pehmeissa ar-
voissa, kuin et se vaan silld euroilla vadnnetaan. (H2)

Edelld kuvatuilla toimilla haastateltava nidkee, ettd voitaisiin onnistua vihenti-
madan mm. yrityskaupan jalkeistd ei -toivottua henkilokunnan vaihtuvuutta. Yri-
tysostoissa on toki kyse jossain médrin erilaisten kulttuurien yhdistdmisestd, ja
siksi kaikki vaihtuvuus ei ole aina huonosta. Kulttuurimuutos tapahtuu yleensa
hitaasti, mutta suunnitelmallisesti ja hyvin johdettuna sitd voidaan nopeuttaa
tuoden organisaatioon tarvittavaa muutosta, silti yhteentormayksia véalttaen.

Kilpinen (2018, 32) ndkee, ettd tyytyvdiset tyontekijdt ovat niitd, jotka tyos-
kentelevit turvallisessa ympadristossd, saavat kdyttoonsa tyovalineet, koulutuk-
sen ja resurssit, joilla he voivat suorittaa tehtdvansa hyvin, voivat suorittaa teh-
tdvansd ilman turhaa byrokratiaa, saavat tydstddan arvostuksen ja reilun korvauk-
sen. Aiemmin teoriaosuudessa esiintuodun Kilpisen kuvion toisella tasolla ovat
sitoutuneet tyontekijat, jotka ovat osa poikkeuksellista tiimid, saavat toteuttaa
tyotehtdviddn itsendisesti, oppivat ja kasvavat tyossddn joka pdivd, tekevat tyotd,
jolla on vaikutusta ja merkitystd. Kolmannella eli tuottavimmalla tasolla ovat in-
spiroituneet tyontekijdt, jotka saavat yrityksen missiosta inspiraation ja tarkoi-
tuksen tyohonsd ja saavat inspiraatiota yrityksen johtajilta. (Kilpinen 2018, 32.)

Yhden haastateltavan mielestd juuri tdimé inspiraation taso on se mitd yri-
tyskaupoissa tavoitellaan. Hanen mielestddan kaikki ldhtee selkedstd visiosta ja
hyvastd johtajuudesta.

Porukka pittdd saaha mukaan ja ymmaértamaan se mitd myo halutaan ja ollaan, ja just
et ne viihtyy tietysti ku sielld on. Ettd on selkeetd johtajuutta, verrattuna siihe ai-
kasempaa. On sielld varmasti osalle porukkaa tdysin uutta ja outoo ja vdaha ihmetyt-
tadki et hyo ei saakkaan endd ite padttad kaikesta. Nyt ku ollaan osa isompaa konser-
nia ni sillo ne palvelee isompaa kokonaisuutta ne paatokset, eikd vaan sitd yksittdista
tyontekijad tai pientd osastoa. Ja johdonmukaisuutta siind on merkittdvasti enemman
varmasti. Joillekkin aiheuttaa varmasti myos haasteita. Kuitenki iha selkee et toimi-
tusjohtaja on meilld se joka viimesen sanan sannoo ja sen mukkaan mennda. Ja ni-
menomaan, ettd niistd kdydaan keskustelua niistd asioista. (H4)
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Adler nikee yritysjdrjestelyjen tarkeind pehmedmpind arvoina myos tyontekijoi-
den diversiteetin. Han pitdd 1dhestymistapaa ”ei-perinteisend”, koska paatosten
vaikutuksia arvioidaan, ei vaan pelkéstdan yrityksen, vaan myos tyoyhteison
kannalta. (Adler 2008, 194). Juuri edelld kuvatuilla toimilla haastateltavien mu-
kaan tyontekijoiden sopiva diversiteetti pystytdan varmistamaan. Erilaisuus tuo
laaja-alaisuutta ajatteluun ja tekemiseen, kunhan erilaisuutta kyetdan johtamaan
samaan suuntaan.

4.3 Teema 3 - Suunnitelmallisuus ja strategian mukainen toi-
minta yritysostoissa

Tassd alaluvussa késitellddn miten suunnitelmallisuus ja médritellyn strategian
mukainen toiminta ilmenevit yritysostoissa. Yrityksen kasvun ldhteind voivat
olla sekd orgaaninen kasvu ettd yritysostot. Se milld keinoin yritys aikoo kasvaa,
vaatii huolellista suunnittelua. Myos taloudelliset tekijat maarittelevat pitkalti
mihin strategiaan yritys voi milloinkin nojata. Yritysostot ovat ndiden strategis-
ten valintojen seurausta ja toteuttamista. Elorannan (2018, 85) mukaan yritysos-
tojen syitd ovat mm. jos tietty liiketoiminta ndhd&éan kasvu- ja kannattavuusna-
kymien johdosta houkuttelevana tai jos yritysostot nahdddn tekevian yrityksestd
kiinnostavamman ja kilpailukykyisemmén asiakkaiden silmissa.

Ennen kaikkea tietysti itte oon vahvasti sen kannalla, ettd jos ja kun meilld on se stra-
tegia olemassa ja yleensdhdn se on jonkinlainen kasvustrategia, ni sit pitdd niinku
miettid se, ettd kasvetaan. Ensin pitdd miettid kasvetaanko me orgaanisesti vai kasve-
taanko me my®s yritysostojen kautta, tai onko se keino meilld valikoimassa vai ei.
(HI)

Toisilla yrityksilld yritysostot ovat strateginen tavoite ja yritysostoja tehddan jat-
kuvasti, kun taas toisilla yrityksilld yritysostoja tehdddn epdjatkuvasti (Tall 2014,
183). Haastateltavien kokemuksen mukaan osa yrityksistéd saattaa olla hyvin ak-
tiivisesti etsimédssd potentiaalisia ostettavia yrityksid markkinoilta, kun taas osa
on lahinn& valmiita reagoimaan vain eteen tuleviin yritysostomahdollisuuksiin.

Jos se (strategia) on aktiivinen, ni sit ois hyvéa tehdd timmonen vdhén niinku pitka
lista et ton alan, ton tyyppisid yrityksid me halutaan, siis ensin miettid se, ja sitte
niinku alkaa listata niitd. Tehd vdha niinku se pitka lista ja siitd sitte lyhyttd listaa,
ettd oppis ja olis niinku haarukoitu se markkinapotentiaali. Vdhd niinku asiakkuuk-
sia haettaessa, vihdan samaan tyyliin. (H1)

Riippumatta siitd etsiiko yritys aktiivisesti ostokohdetta vai ei, niin itse yritysos-
toon tulisi haastateltavien mielestd varautua huolellisesti. Eloranta (2018, 88) to-
teaa, ettd yritysostot tulisi tehdd suunnitelmallisesti ja strategian mukaisesti, eikd
vain sen vuoksi, jos joku kohde sattuu olemaan myytavana.

Kylld se suunnitelmallisuus pitdd olla, ja sit jos ldhetddn aktiivisesti hakemaan yritys-
ostoja ni kartotus ja haarukointi kuntoon. Ja vaihtoehtoja olla enemmaénkin ja tietylld
tavalla vaihtoehtoiskustannuslaskenta, et mité tilld ostolla voitetaan siihe et tehddan
ite. Ensin pitdé olla kristallinkirkas se oma strategia siihen kasvuun ja tekemiseen. Ei
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nyt vélttamatta tarvi olla omaa yritysostostrategiaa, mut jos sitte ostomahollisuus tu-
lee kohdall, ni ainaki sen pitédd sopia siihen strategiaan. Et okei tollahan me saadaan
tdtd omaa strategiaa toteutettua, et semmone pomppoileva tapa on aina haastavampi
hallita ja enemman tulee niitd virheitd. (H2)

Lahtokohtana pitdd aina olla ostettavan yrityksen tai liiketoiminnan houkuttele-
vuus, kannattavan kasvun nidkymaét ja se, ettd onko integraation jdlkeinen yritys-
kokonaisuus asiakkaiden silmissa toimijana houkuttelevampi kuin yrityksen ny-
kyinen kokonaisuus (Eloranta 2018, 85).

Lahetddn siitd, miten ne linkittyy siihe strategiaan. Ni ne pitdd palvella sitd valittua
strategiaa. Ne pitdd tdydentdd sitd tai tuoda jotain uutta, ettd se vie sitd toimintaa
eteenpdin sitte ostavalla taholla. (H4)

Myos kaikki haastateltavat ovat samaa mieltd Elorannan kanssa suunnitelmalli-
suuden ja strategian mukaisen toiminnan tarkeydesta. Yritysostot ovat strategis-
ten valintojen seurausta ja toteuttamista (Eloranta 2018, 85).

Se kun ldhetddn timmoseen yrityskauppaprosessiin, ni se pitdd olla suunnitelmal-
lista. Sillon se on ikddnku taimmonen mittava prosessi, jolle asetetaan jonkun nako-
nen paamaddra ja siind on erindkosid steppejd, miten sinne padmddrddn padstddn. Ja
sithen koko prosessiin pitdd valjastaa tiimi, eli ketkd hoitaa eri tehtdvid sen prosessin
eteenpdin viemisiksi ja yleensa tiimin jasenilld on erilaisia rooleja. (H5)

Kyl se suunnitelmallisuus on ihan ydin asia, et kaikesta eri osa-alueista, et on se sit-
ten taloutta, johtamista, teknologioita, kulttuureja, joka osa-alueeseen pitdé olla suun-
nitelmallisuus, miten niitd milldkin aikataululla tehd&én, edistetddn, integroidaan.

Sit tietysti on tdrkee, miten sitd resursoidaan ja miten sitd suunnitelmaa mitataan, et
niit asioita oikeesti tehd&an. Ja miten sit4 sitten arvioidaan, et miten sitd suunnitel-
maa kdytannossa sitten korjataan sitd toteutusta ja niitd toimenpiteitd. (H4)

Taloudelliset hyodyt ovat ldhtokohtaisesti yrityskauppojen tavoitteena, mutta
haastateltavien kokemuksen mukaan jostain syystd niiden késittely jaa valilld
liian vdhéiselle huomiolle ja hyvin myohédiseen vaiheeseen neuvotteluja. Oikea
arvonmaddritys on kuitenkin aivan keskeisimpid asioita kaupan toteutumisen ja
onnistumisen kannalta. Sen takia arvonmaddritykseen liittyvad analyysia ja kes-
kustelua olisi syytd kuljettaa neuvotteluissa mukana jo varhaisesta vaiheesta ldh-
tien.

Se valuaatiokeskustelu tulee tehdd hyvin ja kohtuu ajoissakin, niinku et on se yhtei-
nen ndkemys. Aika moni taitaa hukata paljon siihe, ettd tehd&an sitd prosessia ja tuu-
mataan sitd ja suunnitellaan sitd yhteistd elamé&d eteenpdin, mutta se valuaatiokes-
kustelu on jadny vdha hataralle pohjalle ja sit ne ajatukset ei kohtaakkaan. Tehddan
paljon turhaa duunia. Mé& oon pitany aika hyvina sitd et sais sen valuaatiokeskuste-
lun aika lailla oikeelle tasolle osapuolten vililld heti alussa, ja sit pddsis tekemddn sita
eteenpdin, ettd miten taha paastaan. (H2)

Yritysostoissa tehdddn usein suunnitelma yritysten integraatioista ja luodaan ar-
vio hankkeen vaikutuksesta koko yrityksen tulokseen, kassavirtaan, taseeseen ja
markkina-arvoon. Lahtokohtaisesti yritysostokohteen valuaation tulisi olla edul-
lisempi kuin vertailukelpoinen ostavan yrityksen valuaatio. (Eloranta 2018, 88.)

Valuaatio perustuu hyvin paljo siihe, ettd minkélaista se toiminta on. Siihe ei niinku
yksselitteistd vastausta pysty sanomaan et mitd se pitdd olla. Vaan se nimenommaa et
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mikd se toiminnan taso on, miten paljo sielld jouvutaan tekemédn, mitkd ovat ne
edellytykset viid sitd eteenpdin, ettd onko sielld semmosia estdvid tekijoitd tai semmo-
sia puoltavia mitd pystytddn helposti muuttamaan ja tuomaan kannattavuutta sitte
tulevaisuudessa, joka johtaa siihe arvonnousuun siind ostetussa kohteessa. (H4)

Yleensa se valuaatio luo sen viitekehyksen, et meilld on timmonen tietynlainen tar-
getti, meijan oma valuaatio. Me haetaan timmosid ja timmdsid synergioita t&lld os-
tolla, ja arvioidaan miten se vaikuttaa eli mihinkd kauppahintaan asti meijan kannat-
taa olla neuvotteluissa mukana, ettd se nostaa meidan ostajan arvoo. Se on tietyn-
laista matematiikkaa ja siihen matemaattiseen alkujohtotulemaan pitdd siind neuvot-
telussa luottaa ja tukee. Ja sitten jos mennddn valuaatiossa sen viitekehyksen yli ja se
ei tuu toteutumaan, ni sillon se on syy hypéta pois siitd kelkasta. (H5)

Yrityskauppaan liittyvien riskien ja vastuiden kartoittamisella tarkoitetaan
yleensd due diligence- tarkastusta. Se tapahtuu tyypillisesti ennen suurten paa-
tosten tekemistd tai heti sen jalkeen, kun yritysjdrjestelystd on ilmoitettu. Due di-
ligence -tarkastukseen sisdltyy yleensd aina yrityksen tuotteiden, palveluiden, ra-
hoitusvarojen, liiketoimintamallien ja teknologian, ns. “kovien tietojen” tarkis-
taminen sekd analysointi. Due diligence -tarkastuksessa keskitytdan ensisijaisesti
juridisiin ja taloudellisiin kysymyksiin. Oikein suoritettuna due diligence -tar-
kastus auttaa organisaatiota tunnistamaan avainkysymykset, jotka voivat estdd
neuvotteluja tai integraatiota. (Denison & Ko 2016, 54.)

Hyvin pitkélle on tdmé dd -prosessi mitd pyorittda niin legal ku finans puoliki, ni en-
nenkaikkea se legal puoli ja kaikki se henkilostoon liittyva ni silld on se merkitys, et
minkadlaisia asioita sieltd tunnistetaan ja miten niihin pystytdan vaikuttamaan, mita
mahollisuuksia se luo kasvuedellytyksille. Kylld se on se prosessi miten hyvissa ajoin
alotetaan, miten hyvin tehhé&én ty6t, niin sitd valmiimpia ollaan siind vaiheessa ku
sitd ruetaan integraatiovaihetta pyorittdmas, ja et ollaan tehty oikee ratkasu kohteen
valinnassa. (H2)

Haastateltavien mielestd due diligence -tarkastuksessa on vaikeaa tunnistaa os-
tokohteena olevan yrityksen tyontekijoihin ja yrityskulttuuriin liittyvid riskejd ja
mahdollisuuksia. Ndiden merkitys yrityskaupan integraatiovaiheen kannalta on
kuitenkin hyvin suuri ja sen takia my0s tdhédn osa-alueeseen tulisi kayttdd aikaa
ja vaivaa jo yrityskaupan suunnitteluvaiheessa.

Ja siind suunnitelmallisuudessa vield ne operatiiviset asiat, ettd tyontekija- ja yritys-
kulttuuriasiat mitd ei voi etukédteen suunnitella. Miten niitad pystyisi ennakoivasti
suunnittelemaan, kun ei voi kuitenkaan sitte kovinkaan laajassa osassa niita sitten
etukdteen sen ostettavan kohteen henkiloston kans kdydé, ku vaa yleensd omistajien
tai myyjien. Ettd aidosti padsisi siihen et mitd ne kulttuurit, ja tietysti sillo jos on
isommasta ostettavasta yksikostd kysymys, et siel olis tehty erilaista 360:std henkilts-
tomittausta, johdonmittausta et saisi sen aineiston kadyttoon, ni se on todella tarke&a.
Jajos ei olis, et pystyski sille ostettavalle sanoo et he tekee sen dd:n aikana osana hei-
ddn omaa kehittamista. Ettd tieto ei tuu henkilostolle et se liittyy kauppaan, vaan et
se liittyy yritystoiminnan kehittdmiseen. (H3)

Haastateltavan ndkemyksen mukaan yrityskaupan onnistumisen ydin on siing,
minkaélaisiin sykleihin yrityskauppaprosessi jaetaan ja keitd mihinkin syklin vai-
heeseen osallistetaan. Yrityskauppaan liittyy hanen ndkemyksen mukaan kolme
eri vaihetta (neuvotteluvaihe, kaupantekovaihe ja integraatiovaihe), joiden ai-
kana tarvitaan erilaista osaamista. Eloranta (2018, 227) painottaa, ettd yrityskau-
pan valmistelu kannattaa toteuttaa luottamuksellisesti ja hyvin suppean ryhmén
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kesken. Hanen ndkemyksensa mukaan toimiva ryhma voi sisédltda hallituksen li-
sdksi esim. toimitusjohtajan, lakiasianjohtajan ja talousjohtajan.

Yrityskaupan neuvotteluvaiheen arkaluontoisuuden takia on ymmadrretta-
védd, ettd se halutaan pitdd vain pienen joukon tiedossa. Mitd pidemmaille neuvot-
teluissa edetddn ja mitd lahemmaksi kaupantekovaihetta ja integraatiovaihetta
tullaan, sitd tarkedampdd on haastateltavien mielestd laajentaa asiantuntijarinkia.

Yrityskauppaprosessiin liittyy paljon erilaisia asiantuntija-aihealueita, siihen liittyy
taloutta ja juridiikkaa, ja sit sithen voi osallistua toimitusjohtaja tai hallituksen pu-
heenjohtaja tai talousjohtaja ja sitten ulkopuoliset neuvonantajat. Naihin neuvottelui-
hin voi valmistautua siten, ettd eri ihmisilld on erilaisia rooleja. Md uskon, ettd sillon
pdédstddn parhaaseen maholliseen lopputulokseen niissd neuvotteluissa. (H5)

Ja sit timmonen roolitus varsinki, et kuka hoitaa minkéki puolen asiaa, et jos ois tdm-
mostd tyontekijapuoltaki varte oma henkild, tai markkinointibranditiimiski sais sieltd
mukaa ja miettis mitd me tehdaén télle ostetulle brandille tai mite me sulautetaan
ndd. Ja myynti miettis sitd, et niinku tiimiyttds myos sitd yritysostoo, eikd se oo vaa et
hallituksen puheenjohtaja tai toimitusjohtaja yksin vie sitd ostoprojektia ja sit esitte-
lee tiimille et tdssd, vaan et ne ois aidosti osa sitd tiimid ne tekijdt, jotka joutuu paini-
maan niitten asioitten kanssa sen yritysoston jalkeenki. Nii, nii. Ja molemmin puoli-
nen sitte, et jos ndhd&an et ostettavastakin yrityksestd henkiloitd jad, ni heitdki ote-
taan siihe sit mukaan. (H2)

Tallin mukaan (2014, 183-184) keskeisid ostajayritysten ostokriteereitd ovat mm.
uuden tuotelinjan hankkiminen, uutta liikevaihtoa toimialalta, omaa liiketoimin-
taa tdydentava liiketoiminta tai saman alan samaa liiketoimintaa yrityksen ny-
kyisen markkina-alan vierestd. Yrityskaupoilla on mahdollista uudistaa resurs-
seja, rakentaa kyvykkyyksid ja vahvistaa strategian toteuttamista. Myos osta-
jayrityksen strategiatyon uudistuminen yrityskaupan jdlkeen on yleista.

Haastateltavien mielestd yritysoston tulee perustua juuri Tallin kuvaamalla
tavalla yrityksen strategiaan ja mieluiten vield tarkennettuun yritysostostrategi-
aan, jossa ostajayritys on huolellisesti maarittanyt ostokriteerit yritysostoille.
Haastateltavien ndkemyksien mukaan yritysoston onnistumisen kannalta on tér-
kedd, ettd yritysosto sekd suunnitellaan, mutta myos toteutetaan huolellisesti.
Yritysostoihin liittyy monia vaiheita ja osa-alueita, mitka vaativat huolellisuutta
ja erityisasiantuntemusta. Yritysoston onnistumisen kannalta on tdrkedd, miten
oikeat asiantuntijat kyetddn osallistamaan yritysostoprosessin tueksi. Ndin yri-
tysostoon liittyvét riskit, vastuut ja mahdollisuudet tulevat oikealla tavalla huo-
mioiduksi.

Asiantuntija-avun merkitys korostuu haastateltavien mielestd due dili-
gence- tarkastuksen yhteydessa ja erityisesti yrityksen arvonmaarityksessa seka
yrityskulttuureihin ettd tyontekijoihin liittyvien haasteiden ja mahdollisuuksien
tunnistamisessa ennen integraatiovaihetta. Haastateltavien mielestd ndilld vai-
heilla on aivan keskeinen merkitys yritysoston onnistumisen kannalta.
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44 Teema 4 - Yrityskauppa prosessina

Téssd alaluvussa tarkastelemme yrityskauppaa prosessina. Muun muassa Vara-
maki et al. (2013, 126) kuvasivat yrityskauppaprosessin yldtasoisesti kolmeen
pddvaiheeseen, jotka ovat (1) Ennen omistajanvaihdosta, (2) Omistajanvaihdok-
sen aikana ja (3) Omistajanvaihdoksen jdlkeen. Toisaalta Petdjdn et al. (2015, 8-9)
mielestd yrityskauppaprosessin voi jakaa my0s viiteen alavaiheeseen, jotka ovat
(1) Yritysoston lahtokohdat, (2) Ostoprosessin valmistelu, (3) Yrityskauppaneu-
vottelut, (4) Haltuunotto ja (5) Liiketoiminnan kehittdminen. Tamad jalkimmadinen
maédritelma oli hyvin samansuuntainen haastateltavien ndkemyksien kanssa.

No mind palastelisin yrityskaupan tarkkaan. Sen niinku ennen kauppaa tapahtuvan,
et sielld on ne alkukartotukset, sitten on kohteeseen tarkempi tutustuminen, sen jal-
keen sitte ne dd -prosessit, sitten niistd 16ytyneisiin asioihin reagointi ja sitte se sopi-
muksen muodostamine ja sen jdlkee se ite integraatiovaiheen tapahtumat. (H4)

Jo aikaisemmin todetun mukaisesti yritysoston lahtokohtana haastateltavat pita-
vit yrityksen strategiaa. Varamaéen et al. mukaan (2013, 135-136) ostajalla tulee
olla selked ndkemys omaan strategiaansa sopivista ostokohteista ja siitd, miten se
kehittdd ja kasvattaa omaa liiketoimintaa.

Kyll4 se ldhtee sieltd strategiasta, niinkun tuossa aikasemmin puhuttiin, ettd me
niinku mietitdédn, ettd ensinndki on tietonen pditos, ettd onko meilld kasvustrategian
osana yritysostot. Jos on, sitte me mietitddn mihinkd meiddn arvoverkoston kohtaan
sitd haetaan ja mihinkd meid&n tarjoaman salkkukohtaan sitd haetaan. Et on niinku
mietitty, et mihin kohtaan siithen meiddn bisnesmalliin sitd ostosta ajatellaan. (H1)

Yritysostojen kuuluessa yrityksen strategiaan, on tarkedd maédéritelld erikseen
my0s yritysostostrategia ja yritysostokriteerit (Petdja ym. 2015, 55). Petdjd et al.
mainitsevat julkaisussaan (2015, 57), ettd yritysostoprosesseissa juuri ndissa osa-
alueissa suunnitelmallisuus ja ammattimaisuus vaihtelevat eri yrityksien valilla
suuresti. Petdjan et al. ndkemyksen mukaan erityisesti yrittdjdvetoisissa yrityk-
sissd haasteena on se, ettd vaikka yrityksen johdolla tai omistajilla on hyvin sel-
ked ostostrategia mielessddn, niin sitd ei ole valttdimattd dokumentoitu tai vies-
titty riittavalld tavalla yritysostossa mukana olevalle organisaatiolle. Taméa voi
aiheuttaa ongelmia siiné, johdetaanko yrityskauppaa suunnitelmallisesti strate-
gian mukaan vai pelkdstddn eteen tulevien tilanteiden ratkaisujen kautta. Riskit
kasvavat tdlloin ja yrityskaupan onnistumisessa on kyse enemmén johtamisky-
vykkyydestd kuin huolellisesta prosessista. (Petdja ym. 2015, 57.) Haastateltavien
ndkemyksien mukaan potentiaalisten yritysostokohteiden kartoittaminen tulee
taman strategisen tarkastelun jdalkeen.

Se yritysostomarkkinan tarkastelu, se kuuluu strategisen tavallaan tarkastelun jal-
keen, eli mitds sielld nyt sit vois olla ostettavaa, eli se longlistin tekemine just. On
mietitty, ettd mihin kohtaan arvoketjussa tai arvoverkostossa ja mihinka kohtaan
meiddn tarjoamasalkussa se me haluttas. (H1)

Halutun ostokohteen kartotus ja etsintd ja sieltd valikoituminen on timmonen skrii-
nausvaihe, et mistd on mahollista saada ostettua ja mitd halutaan ostaa ja kdyda niita
alustavia neuvotteluja. Ja sitten sieltd valikoida niitd ostokohteita ja niiden kanssa
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kdaynnistdd neuvottelua. Kylldhan siind sitte tietylld tavalla riittava tutustuminen, etta
saa sen tarvittavan kasityksen, et pystyy jonku indikatiivisen ehdotuksen tarjouksen
laittamaan. Ni sellanen ensimmadinen konkreettinen maali, joka joko johtaa siitd jat-
koon tai ei. (H2)

Haastateltavat pitivat tarkednd, ettd ostoprosessin valmistelu tehdddan laaduk-
kaasti, jotta yritys kykenee valitsemaan ne itselleen sopivimmat ostokohteet laa-
jemmasta joukosta. Lisdksi laadukkaan kartoituksen avulla pystytdaan valtta-
méadn turhaa tyotd ja sddstdmadn aikaa yrityskaupan prosessin myshemmissa
vaiheissa.

Kaikkihan ei joha maaliin mutta ei lilan montaa hukkaprosessia kannata tehd, koska
se vaatii paljo ajankayttoo. (H4)

Sit ku se tyd on tehty ja sieltd 1oytyy niitd kiinnostavia kandidaatteja, nin sit se on asi-
oitten priorisoimista, et kenenkd kanssa ldhetddn asioita edistimédn ja avataan ne
neuvottelut, tutustutaan siihen yritykseen, tehdddn sitd omaa analyysid siitd yrityk-
sestd ja laskentaa siitd yrityksestd ja kdyd&ddn niitd neuvotteluita kaupallisista eh-
doista. Sen vois tiivistdd projektin vaiheena timmoseks analysointivaiheeksi. (H5)

Varsinainen yrityskauppaneuvottelu kidynnistyy vasta siind vaiheessa, kun osto-
kohteena oleva yritys hyvéksyy yritysostoa suunnittelevan yrityksen neuvotte-
lutunnustelut. Yrityskauppaneuvotteluissa ostajayritys pyrkii hankkimaan mah-
dollisimman tarkat tiedot ostokohteesta ja sen liiketoimintaympaéristostd. Ndiden
tietojen avulla ostajayritys pyrkii muodostamaan ndkemyksen, miten yritys-
kauppa uudistaa sen omaa liiketoimintaa ja miten se sopii sen omiin tavoitteisiin.
Sen jdlkeen on tarkoitus laatia my6s ns. haltuunotto- ja kehittdimissuunnitelma ja
tehdd taloudelliset laskelmat sekd arvonmadaritys. Ndiden perusteella pystytaan
tekeméddn paatos kaupan ehdoista ja ostosta tai vetdytymisestd. (Petdja ym. 2015,
55.)

Monesti se tiivistyy se analyysivaihe siihen, etti sille ostettavalle yritykselle, niille
toimitetaan jonkin ndkonen ei sitova indikatiivinen tarjous. Ja jos se siitd ldhtee etene-
maédn, niin sitten neuvotellaan ndistd kaupallisista ehdoista. Ja samalla sen neuvotte-
luvaiheen lopputuloksena, kun kaupallisesta sopimuksesta saadaan yhteisymmarrys,
niin pitds saada solmittua joko aie- tai esisopimus. Se antaa seké ostajalle ettd myy-
jélle turvaa siihen, kun siirrytddn due diligence -vaiheeseen, jossa lihetddn tarkastele-
maan sitd yritystd, ettd kaikki ne asiat mitd siind neuvotteluitten aikana on tullu, ni
pitdd paikkaansa. (H5)

Due diligence -tarkastelun avulla pddstdan pureutumaan tarkemmin yrityskau-
pan riskeihin ja vastuisiin. Haastateltavien mielestd se miten due diligence -tar-
kastelun havaintoihin reagoidaan, on yritysostoprosessissa ensiarvoisen tarkedd.

Ja sitte sen jdlkeehd ldhetddn pyorittamad niitd tarkempia analyysejd, ku on vaha
avainhenkiloitten kanssa jo keskusteltu. Ni sitten dd -prosessin pyorittdiminen, ja just
nimenommaa se missd meilld on aikasemmista caseista ni parannettavaa merkitta-
vésti, on se, ettd mite reagoidaan niihi 16ydoksii mitd tullee, mitd meille indikoidaan.
Ni niihin vaikuttaminen enne sitd kaupantekoa, ettd ne asiat ois hoidettu kuntoon,
koska sen jdlkee se niihin vaikuttamine on nii paljon tyolaampaa. (H4)
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Esimerkkeind haastateltavat nostavat esille muun muassa vastuut, jotka liittyvét
tyosuhteisiin ja tydsopimuksiin. Ndilld on ymmarrettavasti merkittdavid vaiku-
tuksia ihmisten sitoutumiseen ja motivaatioon ja mitd paremmin ne pystytdaan
yrityskauppaa ennen tai sen yhteydessad ratkomaan, sitd helpompi on vieda hal-
tuunotto- ja kehittdmisvaihetta suunnitellusti eteenpdin.

Jos sielld on nimenomaan jotain tyosuhteisiin tai tydsopimuksiin liittyvid asioita, ni
ne ois semmosia mitkd ois niinku hyva olla siind mallissa, et niille ei tarviis heti teha
endd mitdan. Koska ne ovat semmosia, jotka vaikuttaa siihen péivittdiseen toimintaan
ja mielialaan silld henkil6sto6lld, joka on siirtyny meille. Sithen on niinku tulevaisuu-
dessa kadytettdva huomattavasti enemman aikaa siihen kohteeseen tutustumiseen,
ettd ollaan paremmin vield kartalla niistd asioista, kuin mitd tdhdn saakka. Sen kivut-
tomammin kdy sit se integraatiovaihe sen jialkeen. (H4)

Due diligence - tarkastuksen havainnot on syytd sopia ennen kauppaa tai vii-
meistddn kauppakirjassa tarkkaan, jotta valtetddan turhia vaantojd ja kustannuk-
sia kaupanteon jdlkeen.

Kaupantekemisen niin sanottu termsheet on hyvé tehda aina tarkasti. Milld ehdoilla
se kauppa syntyy ja milld se ei synny. Jos siind missaa, ni sit ollaan jo syvélld sopi-
muskiemuroissa, hukkaamassa kymmenid tuhansia euroja juristeille, ja sit todetaan
et hetkinen ei tdd perusehto, meilld on ihan eri kasitys siitd perusehdosta. Sen oon
niinku huomannu, et jos sitd ei tehda riittdvan hyvin, ni on tosi vaikeeta ja voi olla,
ettd sopimus ei koskaan synnykkéaan. (H1)

Kun due diligence -tarkastus on tehty, tulee ostajan tehda taloudelliset laskelmat
tulevasta liiketoiminnasta ja muodostaa ymmarrys ostettavan liiketoiminnan ar-
vosta. Lisdksi on tdrkedd selvittdd yritysoston ja liiketoimintaan tehtdvien mah-
dollisten investointien rahoitus. (Petdja ym. 2015, 56.) Haastateltavien mielesta
hintaneuvottelut ja rahoituskeskustelut ovat syytd kdyda ajoissa, jotta pitkit ja
monivaiheiset kauppaneuvottelut eivét jaa lopulta niistd kiinni.

Mutta mika toimii, ni on yleensd, siihe mita sanoinki jo, et kdydaan se ajoissa se hin-
taneuvottelu sopivan kevyesti, mutta riittdvan tarkasti, ettd ollaanko samalla aaltopi-
tuudella. Ja sit voi indikatiivisesti, vaikka sopia ja sit tehd vaikka yhteisen tyoryh-
man, joka miettii et miten tdssa pddstaan siihe tavotteeseen. Et me voitas olla maksa-
massa se tarvittava summa ja te oisitte valmiita hyviaksymadan sen tarvittavan sum-
man. Se on varmasti sellanen, mika toimii ja dd on kuitenki sellanen mika on aina
hyvéa suoja molemmille puolille, et se on toimiva paketti. (H2)

Ja sitte ehka siitd yhestd casesta mika meilld oli, ni siitd vois ehkéd sanoo, ettd kylld se
pitdd se rahotuski olla nii hyvissa ajoin, et se rahotus onnistuu. (H1)

Tassd tutkimuksessa kdytetyistd yrityskauppaprosessiin liittyvistd teorioista hie-
man poiketen osa haastateltavista korostaa psykologisten tekijoiden huomioimi-
sen ja ymmartdmisen merkitystd yrityskaupan onnistumisen kannalta. Yritys-
kauppa on eri kulttuurien ja erilaisten ihmisten yhdistdmistd. Erilaisuus voidaan
ndhdd vahvuutena, jos kaikilla on sama suunta ja yhteinen padmaééard. Tama vaa-
tii yrityskaupan yhteydesséa erityisesti myyjdpuolen tekijoiden sitouttamista ja
motivointia.
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Kulttuurien merkityksen ymmaértadminen, kartottaminen ja niihin se suunnitelmalli-
suus. Miettid, et miten niitd voidaan tehdd ennakoiden, kun siin& on sit se human fac-
tory mitd ei voi valttamattd etukédteen mitata. Niin se on kylla tarkee osa sitd myyjien
sitoutusta. Minka verran sielld on osaamista tai hiljasta tietoo, ettd oma ajatus vahvis-
tuu siihen, ettd pystyisi sen tekemddn niin péin et tota, on se sit vuos tai mikd on
maédritelty jakso et se ansaintalogiikka on yhteine. Et myyjit sitoutuu samoihin ta-
votteisiin ja sillon on yhteinen tekija minké eteen sitten tehdéén ja edetddn, ja sen in-
tegraation lapiviemiseks, eikd siten ettd myyjit tietdd et ne saa ne x -euronsa ja kuha
nyt roikkuu siind takapenkilld sen puolvuotta tai vuoden ilman et sil on oikeesti mer-
kitystd siihen onnistuneeseen siirtoon. (H3)

Yrityskaupan jdlkeinen ostokohteen haltuunotto tulee perustua yrityskauppa-
neuvotteluissa laadittuun haltuunottosuunnitelmaan. Haltuunottoon liittyy al-
kuvaiheessa yrityskaupan tiedottamista henkilostolle, asiakkaille ja mahdolli-
sesti myos julkisuuteen. Kaikki asiat eivdat mene varmasti alkuperdisten suunni-
telmien mukaisesti, joten haltuunottosuunnitelmia on varauduttava pdivitta-
maéadn tehtyjen havaintojen perusteella. Uutta liiketoimintaa tulee aktiivisesti joh-
taa, mitata ja kehittda kohti sille asetettuja tavoitteita. (Petdjda ym. 2015, 56.)

Itse tyohdn alkaa sit sen ostettavan yrityksen haltuunotossa. Eli se tyo jatkuu sitten
jonkun strategian mukasella sadan pdivan haltuunottosuunnitelmalla tai mika ikind
se onkaan. (H5)

Nii, nii, siis siihe integrointiinhan kuuluu niinkun, sanoin tossa jossakin vaiheessa et
se pitdd tuoda sinne johtamiseen se integrointi, et se ei ole vaan niinku tiedottamista,
vaan se on oikeesti niinku, se pitdd tuoda sinne johtamiseen sisddn. Ja kun ollaan
sielld maalissa, ni se on niinku tavallaan sitd jatkuvaa kehittamista. (H1)

Haastateltavien mielestd yrityskaupan haltuunotto ja kehittdminen ovat vaiheita,
joissa rakennetaan uuden yhteisen yrityksen kulttuuria ja toimintatapoja. Huo-
lellisesti suunniteltuna ja johdettuna sitd voidaan pitdd murrosvaiheena, jonka
jalkeen toiminta muuttuu normaalimmaksi. Pelkilld kovilla mittareilla tdatd mur-
rosta ei haastateltavien mielestd voi johtaa, vaan my0s erilaiset henkilostopulssit
ja -kyselyt ovat tdssd vaiheessa suureksi avuksi.

Vaikee varmaan sanoo kaun se integrointi kestdd, mut meilld on suunnitelmat nuo ja
sit integroidaan ja sit ku on integroitu, ni sithd se on periaatteessa toteutettu. Sitte
vaan sitd ns. bisnes as usual. Sen liséks, ettd niinku ndhdé&én, ettd mitka olivat tavoit-
teena tdssd integroinnissa, toi ja toi toteutuu, ni se on se yks tapa mitata, mut toinen
tapa on sit kyselld henkilstoltd, ettd mitenkd asiat on edenneet. Sitd voi sitte tark-
kailla mm. henkilostokyselyilla. (H1)

Petdjan et al. mukaan (2015, 55) yrityskauppa tulisi ndhda prosessina, silld muo-
dollinen, dokumentoitu suunnitelmallisuus ryhdistdd yrityksen johtamista seka
yritysostoja. My0Os haastateltavien mielestd prosessimaisuus on tirkead, silla
vaikka yrityskaupoissa on suuria mahdollisuuksia, niin niissd on my6s valtava
madard riskejd. Huolellisen ja ennalta mietityn prosessin avulla riskejd pystytdaan
heiddn mielestddn vilttamaan ja mahdollisuuksia hyodyntdamddn. Samalla pro-
sessi tuo johdonmukaisuutta johtamiseen, jolloin yrityskaupan eri vaiheet eivit
ole irrallisia, vaan luonnollista jatkoa edelliselle.

Vaikka haastateltavat perddankuuluttavat yritysostoilta suunnitelmalli-
suutta ja johdonmukaisuutta eli prosessimaisuutta, he perdankuuluttavat yritys-
kaupan johtamisessa myos psykologisia taitoja. Heiddn ndkemyksensd mukaan
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onnistunut yrityskauppa on yhdistelméa huolellisesti suunniteltua ja toteutettua
yritysostoprosessia sekd taitavaa ihmisten johtamista, leadershipia.

4,5 Kaksi tarinaa

Seuraavissa alaluvuissa 4.5.1 ja 4.5.2 kerrotaan kaksi erilaista fiktiivistad yritysos-
totarinaa. Ensimmdinen ndistd on kuvaus epdonnistuneesta yritysostosta ja jal-
kimmadinen kuvaus onnistuneesta yritysostosta. Molemmat tarinat on muodos-
tettu yhdistelemalld haastateltavien edelld kuvaamien neljan eri teeman aihealu-
eita tutkimuksessa kadytettyyn teoriaan. Tarinoiden tavoitteena on kuvata luki-
jalle todentuntuisin esimerkein yritysostoihin liittyvia strategioita ja itse yritys-
ostoprosessin eri vaiheita.

Tama osio tutkimuksessa on aiemmin kuvaamamme mukaisesti narratii-
vista analyysia. Sen tarkoituksena on syventdd ja rikastaa tutkimuksen analyysia
koostamalla epdonnistumistarinan ja menestystarinan kautta aineiston ja teorian
vuoropuhelu, jossa nousevat esille haastateltavien ndkemyksien mukaan keskei-
set tekijdt yritysostoissa epdonnistumisen ja menestymisen poluilla.

4.5.1 Epdonnistunut yritysostotarina

Tamdn eteldsuomalaisen ohjelmistoyrityksen tarina alkoi vuonna 2007. Yrityk-
sen perustivat kaksi hieman alle 30-vuotiasta ystdvad, jotka tutustuivat Helsingin
teknillisessd korkeakoulussa opiskeluaikoinaan. Molempien opinnot ja tietotek-
niikkaan liittyvat harrastukset sekd perhetaustoissa oleva yrittdjyys antoivat al-
kusysdyksen yrittdjyydelle. Vaikka intoa ja kiinnostusta ohjelmointia seké yritta-
jyyttd kohtaan oli heilld yllin kyllin, ei yrityksen alkutaival ollut kovin helppo.
Ensimmadisten vuosien opettelun sekd finanssikriisin jalkeen yritys alkoi kuiten-
kin menestya voimakkaasti kasvavalla ohjelmistoalalla.

Pikkuhiljaa yrityksen kehittamien taloushallinnon ohjelmistopalveluiden
kysyntd alkoi kasvamaan ja kaverusten tarvitsi rekrytoida uusia tyontekijoitd yri-
tykseensd. 2010 -luvun puoliviliin mennessa yritys oli kasvanut orgaanisesti rei-
lun 25 tyontekijan yritykseksi ja liikevaihto oli tuplaantunut viimeisen kolmen
vuoden aikana. Yrityksen kokoluokan kasvettua ja kannattavuuden parannuttua
yrityksen omistajilla alkoi kunnianhimo kasvaa. Yrityksen hallitukseen palkat-
tiin kahden omistajan tueksi yksi ulkopuolinen hallitusammattilainen ja samalla
omistajien omat puolisot jdivét yrityksen hallituksesta pois. Samassa yhteydessa
hallitusammattilaista sitoutettiin ostajayritykseen suunnatulla osakeannilla,
jossa hdn sai omistuksiinsa hyvin nimellistd sijoitusta vastaan noin 10%:a yrityk-
sen osakkeista.

Ulkopuolinen hallitusammattilainen oli eldkkeelle jadnyt ison kansainvali-
sen pankin investointipankkiiri. Hinen kokemuksensa ja ymmarryksensa yritys-
ten taloudesta, arvonmaddrityksestd ja yritysjdrjestelyistd olivat arvokasta tietoa
yrittdjille, jotka halusivat investoida kertyneitd tuottoja yhd nopeampaan kas-
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vuun. Endé ei omistajille riittdnyt vain orgaaninen kasvu, vaan yhteisymmarryk-
sessd uuden hallituksen jdsenen kanssa he alkoivat suunnitella vield nopeampaa
kasvua ja siten yritysostoja.

Yritysostojen suunnittelu aloitettiin huolellisesti pdivittamalla yrityksen
olemassa olevaa strategiaa ja miettimdlld, minkd tyyppiset yritykset sopisivat
heidédn kasvu- ja laajenemissuunnitelmaan. Pian kasvusuunnitelmien haasteena
tunnistettiin oman ydinosaamisen eli taloushallinnon ohjelmistokehittamisen
hyvin keskittynyt markkina Suomessa. Varsinaisesti potentiaalisia ostokohteita
ei omalla toimialalla ollut, koska toimiala oli jo kovin konsolidoitunut eli keskit-
tynyt muutamalle isommalle toimijalle. Yritys halusi toimialan kasvurajoitteista
huolimatta kasvaa ja tdstd syystd yrityksessd padadyttiin kartoittamaan ldhelld
omaa ydinosaamista olevia ohjelmistoalan toimijoita. Lopulta kohdeyrityksiksi
valikoituivat pelikehittdjayhtiot, osittain Rovion ja Supercellin kaltaisten peliyri-
tysten viimevuosien maailmanmenestysten innostamana.

Ostajayrityksen kokoluokasta ja taloudellisista resursseista johtuen paino-
piste peliyrityksien kartoituksessa oli hyvin varhaisessa kehitysvaiheessa olevat
yritykset, jotka kaipasivat rahoitusta omaan pelikehitykseen. Huolellisen tausta-
tyoskentelyn ja oman asiantuntijaverkoston avulla, ostajayritys onnistui kartoit-
tamaan noin kuuden potentiaalisen peliyrityksen longlistin, josta investointi-
pankkiirin tekemien pika-analyysien pohjalta paadyttiin valitsemaan kaksi var-
teenotettavinta. Molempia yrityksid lahestyttiin hallitusammattilaisen toimesta,
silld ostajayrityksen enemmistdomistajat totesivat, ettd hanelld oli paras osaami-
nen tdimén tyyppisiin neuvotteluihin.

Alustavat keskustelut kahden potentiaalisen peliyrityksen kanssa kdynnis-
tyivdt, mutta valitettavasti hyvin nopeasti kdvi ilmi, ettd toinen yrityksistd kdvi
neuvotteluita jo toisenkin yrityksen, erddn isomman peliyrityksen kanssa. Isompi
peliyritys oli kiinnostunut ostamaan pienemman peliyrityksen ja palkkaamaan
sen omistajat omiksi tyontekijoikseen. Tama yrityskauppatunnustelu tyssési heti
alkuunsa, mutta onneksi toinen ndistd potentiaalisista yrityksistd ja itseasiassa
ostajayrityksen nakokulmasta se hieman kiinnostavampi, halusi jatkaa yhteisia
keskusteluja.

Téssd vaiheessa yrityksien kauppaneuvottelujen edistdmistd varten palkat-
tiin ostajayrityksen neuvotteluja vetdvan hallitusammattilaisen tuttavalakimies,
hoitamaan juridisia puolia neuvotteluissa. Yrityksien vilille solmittiin aiesopi-
mus ja salassapitositoumus, jonka jdlkeen hallitusammattilainen pyysi ostokoh-
teena olevan peliyrityksen omistajilta lupaa tutustua tarkemmin heidédn yrityk-
sensd taustoihin.

Taustaselvityksen perusteella kdvi ilmi, ettd peliyritys oli kehittamassa mie-
lenkiintoista uutta strategiapelid, jonka koodaamisen oli tarkoitus jatkua, kunhan
rahoituspuoli olisi taas kunnossa. Rahoitus oli tiukilla, silld peliyrityksen edelli-
nen hyvin potentiaalisen fantasiapelin lanseeraus sitoi edelleen huomattavia
summia pddomia. Varsinaisia muita merkittdvid haasteita rahoituksen lisdksi ei
tarkemmissa selvityksissad tunnistettu.

Neuvotteluja vetdvad hallitusammattilainen laajensikin tdmén jdlkeen kes-
kustelut hyvin nopeasti molempien yritysten omistajien vélille. Keskustelut su-
juivat hyvéssa hengessd ja molemmille osapuolille muodostui kirkas késitys siitd,
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ettd uuden pelin kehittaminen oli tdrkedd ja sen lanseeraaminen vaatisi my0s li-
sdinvestointeja. Globaali pelimarkkinoiden potentiaali huomioiden ndma inves-
toinnit ndhtiin molemmin puolin valttdimattomina.

Kauppaneuvotteluissa pddstiin sujuvasti eteenpdin ja kauppaehtoihin kir-
jattiin my6s myyjdyrityksen omistajajohdon sitouttamiseksi ja motivoimiseksi
pykalig, joilla varmistettiin heiddn sitoutuminen uuteen organisaatioon. Yritys-
kauppa saatiin toteutettua hyvéassa yhteisymmarryksessd ja uusi peli saatiin val-
miiksi tavoitellussa aikataulussa. Yrityskaupan haltuunottovaiheessa ei ollut ais-
tittavissa minkddnlaisia haasteita yrityskulttuurien tai ostokohteena olleen yri-
tyksen tyontekijoiden sitouttamisessa. Syynd oli varmasti hyvét ja yhteisymmar-
ryksessd sujuneet neuvottelut, jotka rakensivat vahvan luottamukseen perustu-
van vuorovaikutuksen omistajien vilille.

Tamd edelld mainittu ei silti taannut yrityskaupan onnistumista, vaan
melko pian uuden pelin lanseerauksen jdlkeen ostajayrityksen omistajat havah-
tuivat sithen, miten vaikeaa ja kallista on saada hyvikin tuote erottumaan kan-
sainvalisilld ja hyvin kilpailluilla pelimarkkinoilla. Vaikka juuri pelimarkkinoi-
den kasvupotentiaali oli tunnistetusti valtava, ei menestyminen ollut ldheskaan
niin helppoa kuin aluksi molemmissa yrityksissd kuviteltiin, loistavasta tuot-
teesta huolimatta.

Lopulta ostajayrityksen kannattavalla ja kasvavalla taloushallinnon ohjel-
mistoliiketoiminnalla jouduttiin rahoittamaan tappiollista pelikehitystyota.
Vuonna 2019, muutaman vuoden ja muutamien uusien yhté heikosti menesty-
neiden pelilanseerauksien jalkeen yritys joutui katkerana hyvaksymaan, ettd tap-
piollinen peliliiketoiminta piti ajaa alas. Tamén jalkeen yritys palasi takaisin juu-
rilleen ja alkoi keskittyd uudelleen pelkédstddan taloushallinnon ohjelmistokehitta-
miseen. Valitettavasti ndiden muutamien peliseikkailuvuosien aikana oli yhtioltd
ehtinyt palaa valtaosa kassasta ja toisaalta se oli todenn&kdoisesti menettdnyt osan
potentiaalisesta kasvusta myos taloushallinnon ohjelmistopuolella.

Tiivistettynd voi todeta, ettd yritysosto perustui ostajayrityksen pdivitet-
tyyn kasvuhakuiseen strategiaan, taustaselvitykset olivat huolellisesti tehty ja
kauppaneuvottelut onnistuttiin viemdan lapi lyhyessd ajassa sitouttaen myy-
jayrityksen omistajajohtoa uuteen yritykseen ja onnistuen vahvistamaan keski-
ndisen luottamuksen rakentumista haltuunotto ja liiketoiminnan kehittamisvai-
heessa. Vaikka itse yritysostoprosessi oli ostajayrityksen puolelta huolellisesti
suunniteltu ja toteutettu, ei se silti taannut onnistunutta yrityskauppaa.

Epdonnistunut yritysostotarina kuvaa hyvin miten haastavia yritysostot
ovat. Yritysostotarinassa on tunnistettavissa seka kovia ettd pehmeitd strategisia
arvoja ja sen toteutus oli perusteellinen. Miksi siis tdimd yritysosto lopulta epdon-
nistui?

Erityisesti kansainviliset tutkimukset osoittavat, ettd jopa 70%-90% yritys-
ostoista epdonnistuu. Martinin ndkemyksen mukaan (2016, 42-48) yritykset,
jotka keskittyvét yritysostoissa liikaa sithen mitd he tulevat saamaan yrityskau-
passa tulevat todenndkoisemmin epdonnistumaan. Toisaalta ne yritykset, jotka
keskittyvét sithen mitd heiddn tulee ja mitd he voivat antaa yrityskaupassa tule-
vat menestymddn yrityskauppojen toteutuksessa paremmin. (Martin 2016, 42—
48)
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Tamdn edelld mainitun valossa voidaan todeta, ettd epdonnistuneessa yri-
tysostotarinassa ei ostajayrityksessad oltu mietitty etukéteen riittdavéasti mitd osaa-
mista ja kyvykkyyttd uudelle liiketoiminta-alueelle ldhteminen vaatii. Ostajayri-
tyksessd ei oltu myoskdan mietitty, mitd muuta kuin taloudellista tukea se kau-
passa pystyy ostettavalle yritykselle tarjoamaan. Lahtokohta oli pikemminkin,
mitd lisdarvoa ostettava yritys tuo ostajayritykselle. Menestyminen kilpailluilla
markkinoilla on yleensd pienestd kiinni ja tdlloin ratkaisevaa on osaaminen ja oi-
keat kyvykkyydet. Valitettavasti tdssd tarinassa ndiden huomioiminen oli seka
ostaja- ettd myyjdyrityksessd jadnyt liian vahdlle.

4.5.2 Onnistunut yritysostotarina

Tamén keskisuomalaisen teollisuuden palveluita tuottavan yrityksen tarina on
alkanut vuonna 1995. Yritys on perheomisteinen ja yrityksen perustaja, toimitus-
johtaja, hallituksen puheenjohtaja ja enemmistoomistaja, on perheen 64 -vuotias
insinoori isd. Perheyrityksen johtoon ja hallitukseen kuuluvat myos hénen 39 -
vuotias kauppatieteiden maisteri tytdr ja 36 -vuotias diplomi-insindori poika,
jotka ovat molemmat tyoskennelleet yrityksessd erilaisissa tyotehtdvissa nuo-
resta pitden opiskelujen ohessa. Nykyisin tytdr toimii yrityksen talous- ja myyn-
tijohtajana ja poika vastaavasti palvelutuotannon esimiehend. Perheyrityksessa
on tehty vuosien varrella jo osittaista sukupolvenvaihdosta ja tytdr sekd poika
omistavat kumpikin nykyisin 20%:a yrityksesta.

Perheyrityksen perustaja (isd) tyoskenteli aikoinaan pitkdan tyonjohdolli-
sissa tehtdvissd kotipaikkakunnallaan isossa suomalaisessa teollisuudenalan
pOrssiyhtiossd, mutta ldhti tyonantajansa kannustamana perustamaan omaa te-
ollisuuden palvelualan yritystd, jonka alkuvaiheen ainoa asiakas oli juuri hdnen
aikaisempi tyonantaja. Yrityksen perustamisen yhteydessd toimitusjohtaja sai
porssiyhtiostd mukaansa viisi vanhaa alaistaan ja sai muutenkin hyvésséd yhteis-
ymmarryksessd edellisen tyonantajan kanssa sovittua edullisista tila- ja laiterat-
kaisuista sekd pieniin alkuinvestointeihin liittyvéstd rahoituksesta. Ndin ollen
riskit oman yrityksen perustamiselle olivat suhteellisen pieni ja liiketoiminta sai
hyvin startin.

Vidhitellen vuosien saatossa yritys kasvoi padosin tirkeimmaén asiakkaansa,
porssiyhtion liiketoiminnan kasvun ja tilausten myo6td yha suuremmaksi. 2010 -
luvun alussa yritys tyollisti jo noin 60 tyontekijdd ja liikevaihto oli kasvanut noin
8 miljoonaan euroon eli yli kymmenkertaiseksi alkuperdisestd. Vaikka yritys oli
onnistunut vuosien varrella hankkimaan uusia asiakkaita, nojautui yrityksen
kasvu edelleen liikaa yhden asiakkuuden varaan.

Perheen lapset alkoivat asteittain opiskelujensa jdlkeen ottaa yrityksen joh-
tamisessa entistd suurempaa vastuuta, ja muun muassa yrityksen strategiatyo-
hon alettiin panostaa aivan uudella tavalla. Strategiatyon fokuksessa oli kasvu,
jota oli tarkoitus aikaansaada palvelutuotantoa ja myyntid uudistamalla seka ke-
hittdimalld ja asiakaskuntaa laajentamalla. Normaalin myyntiin perustuvan or-
gaanisen kasvun lisdksi perheyrityksen strategiassa tehtiin pdatos kasvattaa lii-
ketoimintaa my0s yritysostojen avulla. Yrityksen kasvutavoitteiksi otettiin seu-
raavan viiden vuoden ajalle liikevaihdon tuplaaminen 16 miljoonaan euroon ja
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noin 60 uuden tyontekijan palkkaaminen, mikéa ei pelkdstddan orgaanisella kas-
vulla olisi ollut mahdollista. Uusi strategia kaytiin ldpi myos yrityksen suurim-
man asiakkaan eli porssiyhtion kanssa, joka suhtautui yrityksen palvelukehitys-
suunnitelmiin myonteisesti ja lupasi olla tukemassa asiantuntija-avulla myos yri-
tyksen kasvutavoitteita.

Strategiapdivityksen jdlkeen uusi strategia kdytiin henkilokunnan kanssa
ldpi ja toimitusjohtaja (isd) aloitti potentiaalisten ostokohteiden kartoittamisen
sekd pankin kanssa alustavat rahoitustunnustelut, tytar lahti kehittamaan yrityk-
sen myyntiprosesseja ja poika vastaavasti yrityksen palveluprosesseja yhdessa
muun henkilokunnan kanssa. Liséksi isd, tytdr ja poika jatkoivat hallituksessa
yritysostostrategian ja -kriteerien tarkennusta. Yritysostostrategian ja -kriteerien
yhtend tarkeimpand ldhtokohtana oli se, ettd ostajayrityksen ja ostettavan yrityk-
sen palveluliiketoiminnat ja toiminta-ajatukset olisivat riittdvdn samankaltaisia
keskenddn, jotta liiketoimintojen integrointi oston jdlkeen ei olisi liian monimut-
kaista. Ostojen tavoitteena oli tarjota myos ostajayritykselle uutta osaamista ja
ndkokulmaa liiketoimintansa kasvun vauhdittamiseen, mutta samalla myos vah-
vistaa ostajayrityksen osaamista palveluprosessien kehittamisen osalta.

Noin yhdeksdn kuukauden ajan yrityksen uutta pdivitettyd strategiaa jal-
kautettiin, prosesseja selkeytettiin, organisaation kyvykkyyttd ja tahtotilaa kas-
vatettiin. Ndin parannettiin yrityksen ymmarrystd sen omista vahvuuksista ja ke-
hittymismahdollisuuksista. Samaan aikaan yrityksessa oltiin myos tehty huolel-
lista taustaselvittelyd potentiaalisista yritysostokohteista. Tahdn selvitystyohon
oli pyydetty mukaan perheyhtion asiakkaana olevan porssiyhtion suosittelemaa
yritysjdrjestelyihin erikoistunutta konsulttiyritystd. Talld konsulttiyritykselld oli
paljon kokemusta yritysjdrjestelyprojektin kokonaisvaltaisesta toteuttamisesta,
yrityksen arvonmadrityksestd ja due diligence -tarkastelusta. Sen liséksi konsult-
tiyritys oli ehtinyt tutustua perheyritykseen, osallistuessaan viimeisten kuukau-
sien aikana neuvonantajan roolissa myos perheyrityksen strategiatyohon.

Kun konsulttiyrityksen kanssa oli kirkastettu tarkkaan yritysostoihin liitty-
vét tavoitteet, listattiin timéan perusteella potentiaaliset yritykset paremmuusjar-
jestykseen. Listalle nousi muutamia hyvinkin kiinnostavia vaihtoehtoja, mutta
hallitus totesi yhteisymmadrryksessd konsultin kanssa, ettd toimitusjohtajan
suulla on jarkevidd avata keskustelut aina vain yhden potentiaalisen ostokohteen
kanssa kerrallaan. Tyonjaollisesti vastuu neuvottelujen avauksesta sovittiin toi-
mitusjohtajalle ja ostoprosessin toteutuksesta konsulttiyritykselle, kun samanai-
kaisesti taas tytdr ja poika ottivat enemmaén vastuuta operatiivisen toiminnan
pyorittamisesta.

Yritysostokeskustelun avausta helpottavana tekijand oli tunnistettavissa
alan pienet piirit, joten potentiaalisimman ostokohteen yrittdjaomistajat olivat jo
etukdteen toimitusjohtajalle tuttuja. Lisdksi yritt&jilld oli hyvin samanlaiset taus-
tat sekd haasteet, mikd yhdisti heiddn ajatteluaan. Myos ostajayrityksen arvos-
tettu asema alalla oli etuna neuvottelujen kannalta. Edelld mainituista syistd joh-
tuen neuvottelut ldhtivit sujuvasti liikkeelle ja konsulttiyrityksen juristin joh-
dolla pystyttiin tekemddn yrityskauppaneuvotteluja varten aie- ja salassapitosi-
toumus.

Keskustelujen edetessa kévi hyvin varhaisessa vaiheessa selviksi, ettd mo-
lempia osapuolia kiinnosti kovasti yrityskaupan toteuttaminen ja sen tuomat
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mahdollisuudet. Tdimédn innostuksen ei annettu kuitenkaan liikaa sotkea huolel-
lista yrityskaupan valmistelua, vaan konsultin toimesta kdynnistettiin ostokoh-
teessa due diligence -tarkastus. Due diligence -tarkastuksen kautta saatiin paljon
molempia osapuolia hyodyttavad lisdinformaatiota riskeistd ja mahdollisuuk-
sista, joita pystyttiin avoimesti peilaamaan ostajayrityksen strategiatydssd esiin
nousseisiin vastaavanlaisiin havaintoihin.

Nadiden pohjalta aloitettiin laatimaan yhdessa ostokohteena olevan yrityk-
sen yrittdjadomistajien kanssa haltuunotto- ja liikketoiminnan kehittdmissuunnitel-
maa. Téalld haluttiin varmistaa, ettd integraatiovaiheessa olisi ennalta osattu tun-
nistaa yrityskaupan mahdolliset kipupisteet ja osattu varautua ndihin riittdvan
hyvin jo etukdteen. Samalla konsultti teki erilaisia valuaatiolaskelmia oikean
kauppahinnan maéarittelemiseksi. Arvonmaarityksessa laskettiin ja arvioitiin in-
tegraation vaikutuksia yrityskaupan myotd syntyvan isomman yrityksen tulok-
seen, kassavirtaan, taseeseen ja markkina-arvoon.

Ostokohteena oleva yritys oli liikevaihdoltaan noin 6 miljoonaa euroa ja
tyontekijoitd silld oli 49. Se oli ostajayritystd kannattavuudella ja kassavirroilla
mitattuna hieman heikommin menestyvd, mutta kuitenkin tunnusluvuiltaan
hyva. Lisdksi yritysten asiakaskunnan, palvelutarjoaman ja osaamisen yhdisté-
minen vaikutti konsultin laskelmien perusteella tuovan yrityskaupassa merkit-
tavid synergiaetuja. Ymmarrettdvasti kauppahinta nousi tdimén kokoisessa yri-
tysostossa suureksi ja oikean kauppahinnan l6ytaminen ei aluksi ollut kovin
helppoa. Myyjdosapuoli ndki luonnollisesti oman yrityksensd liiketoiminnan po-
tentiaalin korkeampana kuin ostajaosapuoli.

Kauppahinnan osalta p&dastin kuitenkin lopulta sopuun, kun konsultin suo-
situksesta ostajayritys tarjosi kokonaiskauppahintaa, johon oli yhtend osana si-
dottu earnout eli lisdkauppahinta. Ostajayritys sitoutui maksamaan siind tapauk-
sessa lisdkauppahinnan myyjille, jos tietyn aikavilin kasvu- ja kannattavuusta-
voitteet tdyttyvat. Tdssd yhteydessda earnouttiin kytkettiin poikkeuksellisesti
kasvu- ja kannattavuustavoitteiden lisdksi pienelld painolla myos henkildsto- ja
asiakastyytyvdisyystavoitteet.

Kauppahinnan varmistuttua, ostajayrityksen toimitusjohtaja (isd) ja talous-
johtaja (tytdr) varmistivat vield riittdvan rahoituksen oman pankkinsa ja Finnve-
ran kanssa. Aikaisemmin kéytyjen rahoitustunnustelujen johdosta rahoituspaa-
toksen saaminen ei tuottanut ongelmia. Rahoituksen jarjestyttyd kauppakirja vii-
meisteltiin huomioiden ostokohteena olevien yrittdjien ja avainhenkil6iden si-
touttaminen kauppahinnan maksun jaksotuksen ja tytvelvoitteen avulla. Kaup-
pahinta sovittiin maksettavaksi kahdessa erdssd, varsinainen kauppahinta heti
kaupan toteuduttua ja toinen erd eli mahdollinen lisékauppahinta vasta kahden
vuoden kuluttua. Toisen erdn suuruus oli siis sidottu uuden yrityksen liikevaih-
don, liiketuloksen, taseen, henkilostotyytyvidisyyden ja asiakastyytyvdisyyden
kehitykseen. Lisdkauppahinnan suuruus oli toteutuessaan hyvin merkittdva,
noin 30%:a kokonaiskauppahinnasta, joten se kannusti varmasti myyjayrityksen
omistajia tavoittelemaan lisidkauppahinnalle asetettuja tavoitteita. Vastaavasti,
jos tavoitteet eivét tayttyisi, ostaja saisi yrityksen halvemmalla.

Kauppa solmittiin onnistuneesti alkuvuodesta 2012, minkd myo6td ostajayri-
tyksen liikevaihto kasvoi noin 70%:a ja vastaavasti tyontekijoiden maara kasvoi
49 henkilolla. Huolellisen yrityskaupan suunnittelun, toteutuksen ja haltuunoton
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johdosta yrityskauppa oli onnistunut ja sen jdlkeisind seuraavina kahtena vuo-
tena myyjd- ja ostajayrityksen omistajat onnistuivat kasvattamaan yrityksen lii-
ketoimintaa yrityskaupan lisdkauppahinnan ehtojen mukaisesti. Liikevaihto kas-
voi kaupantekohetkestd vield noin 30%:a 18,2 miljoonaan euroon ja henkildston
kokonaismadrd 134:44n. Myyjdyrityksen omistajat saivat lopulta kaupasta itsel-
leen toivomansa suuremman kauppahinnan ja ostajayrityksen omistajat hyvin
menestyvan yrityksen ja strategiatavoitteidensa mukaiset kasvuluvut.

Tiivistettynd voi todeta, ettd perheyritys kykeni tunnistamaan oman liike-
toimintansa riskit ja mahdollisuudet. Havaintojen pohjalta se ldhti pdivittdmaan
strategiaansa ja maddrdtietoisesti uudistamaan sekd kasvattamaan liiketoimin-
taansa. Johto ja muut sidosryhmat olivat hyvin sitoutettu strategiaan eli strategia
oli jalkautettu arkeen. Yritysostot otettiin osaksi yrityksen kasvuhakuista strate-
giaa ja yritysostostrategia sekd -kriteerit mietittiin huolellisesti ennen kuin yri-
tysostoissa edes aktivoiduttiin.

Yritysostojen tavoitteena oli hankkia liiketoimintaa, jonka he jo ennalta hy-
vin tunsivat, ja mika oli helposti yhdistettdvissd nykyiseen liiketoimintaan. Yri-
tysostoissa oli liséksi tavoitteina oman palvelutarjoaman ja asiakaspohjan laajen-
taminen sekd yrityksen osaamisen ja kyvykkyyksien kasvattaminen. Yritysosto-
prosessi oli huolellisesti suunniteltu ja toteutettu. Sen toteutukseen oli palkattu
konsultti, jolla oli kokemusta sekd osaamista johtaa kokonaisvaltaisesti yritysos-
toprosessia. Yritysostossa toimittiin suunnitelmallisesti alusta loppuun ja yritys-
ostostrategiassa oli piirteitd sekd kovista ettd pehmeistd strategioista sopivassa
suhteessa. Tapa miten kauppa toteutettiin, rakensi luottamusta heti alkuvai-
heesta ldhtien ostaja- ja myyjdyrityksen vililld, jolloin haltuunotto ja liiketoimin-
nan kehittdiminen sujuivat kitkattomasti hyvalld yhteistyolla.

Miksi juuri tdima yritysosto onnistui? Kuuselan (2013, 31) mukaan yritysos-
tot, jotka toteutetaan ostajaosapuolen organisaation toimiessa yrittdjamdisesti,
onnistuvat yleisesti paremmin kuin ostot, jotka toteutetaan ostajaosapuolen toi-
miessa korporaatiomaisesti. Aroran nakemyksen mukaan (2015, 100) tam4 joh-
tuu siitd, ettd yrittdjilla on tyypillisesti kykyd tunnistaa yritystensd heikkoudet ja
vahvuudet, joiden kautta yritykset menestyvit tai epdonnistuvat.

Onnistuneessa yritysostotarinassa on tunnistettavissa juuri nditd Kuuselan
ja Aroran mainitsemia piirteitd. Ostajayrityksen omistajilla on vahva ymmarrys
oman liiketoimintansa riskeistd ja mahdollisuuksista. He tunnistavat tarpeen yri-
tysostoille, mutta ymmartdavat myos oman osaamisensa rajallisuuden. He kyke-
nevit taitavalla tavalla osallistamaan yritysostoon oikeanlaista asiantuntijuutta
ja yhdistdmé&dn sen omaan ihmisldheiseen tapaan johtaa muutosta.

Onnistuneessa yritysostotarinassa voidaan yritysosto ndhdd myos proses-
sina, silld yritysosto on huolellisesti suunniteltu ja siihen liittyvit paatokset pe-
rustuvat faktoihin ja vankkaan asiantuntemukseen. Yritysoston toteutuksessa eli
johtamisessa on onnistuttu huomioimaan myos taméan tutkimuksen haastatelta-
vien perdankuuluttamat inhimilliset tekijdt. Tapa, jolla yritysostoprosessi on to-
teutettu, huokuu osaamista ja heréttdd kaikissa sidosryhmissa luottamusta.
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5 JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkimuksessa pyrittiin kuvaamaan ja selvittdiméaan kasvuyritysten erilai-
sia yrityskauppastrategioita sekd tunnistamaan ndiden pohjalta tekijoitd, jotka
ovat tunnusomaisia onnistuneille, mutta toisaalta myos epdonnistuneille yritys-
ostoille. Havaintojen pohjalta kuvattiin niitd keinoja, joilla kasvuyritys pystyy
onnistumaan paremmin yritysostoissaan.

Molemmat tutkimuksen tekijdt tyoskentelevat ldheisesti yrityskauppojen
parissa, toinen kasvuyrityksen, potentiaalisen ostajayrityksen hallituksen pu-
heenjohtajan roolissa ja toinen pankin (rahoittajan) toimitusjohtajan roolissa. Tut-
kimuksen tavoitteena oli kehittdd tutkimuksen tekijoiden ammatillista osaa-
mista, mutta tarjota erityisesti tutkimuksen toimeksiannon antaneelle yritykselle
sekd lukijoille konkreettisia vinkkejd yritysostoihin.

Tutkimuksen aihe oli mielestimme ajankohtainen, silld yrityskauppojen
kiinnostavuus on viime vuosina lisddntynyt. Yritykset laajentavat omaa strategi-
aansa entistd useammin yritysostoihin, koska uusille markkinoille p&asy tai ny-
kyisten markkinaosuuksien kasvattaminen eivat valttamattd ole orgaanisella
kasvulla kovin nopeaa. Pddllimmaisid syitd yritysostoille on aineistomme mu-
kaan markkina-alueiden, -osuuksien, asiakasmaiirien seki liikevaihdon kasvat-
taminen.

Yritysostoihin liittyy suuria riskejd ja mahdollisuuksia, minka takia ne tulee
kytked ja toteuttaa huolellisesti yrityksen strategiaan pohjautuen. Ennen yritys-
ostoa ostajayrityksen on mietittdva tarkkaan oma yritysostostrategiansa ja sithen
liittyvat kriteerit. Strategioita voi kuitenkin olla monia, miten yritys pyrkii me-
nestymaéén yritysostoissa.

Goedhartin et al. (2017) mukaan ei ole olemassa mitddn yhtd ainutta strate-
giaa, jolla menestyminen yritysostoissa olisi taattua. Yleisesti voidaan todeta, ettd
ne yritysostostrategiat, jossa on selked rajattu arvonluonti-idea menestyvat, kun
taas ne, joissa arvonluonti-idea on jadnyt yleiselle tasolle, tuppaavat epdonnistu-
maan. (Goedhart, Koller & Wessels 2017, 1-2.) My6s Martinin (2016, 42-48) mu-
kaan todenndkoisyydet onnistua yritysostoissa paranevat, jos ostajaosapuolella
on jotain annettavaa, joka parantaa ostokohteen kilpailukykyd. Haastateltavien
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mielestd yrityskaupan perusedellytyksend on se, ettd sekd ostaja ettd ostettava
hyotyvat kaupasta. Kaupan onnistumisessa on kyse synergioista.

Sekd teorian ettd aineistomme perusteella voidaan todeta, ettd yrityksien
kannattaa rakentaa yritysostoihin selked prosessi. Yrityskaupoissa on suuria
mahdollisuuksia, mutta niissd on myos valtavia riskeja. Huolellisen ja ennalta
mietityn yritysostoprosessin avulla riskejd pystytddn vilttdimadn ja eteen tulevia
mahdollisuuksia hyodyntaméaan. Prosessi luo yrityskauppaan ja sen johtamiseen
selkeyttd ja johdonmukaisuutta, jolloin yrityskaupan eri vaiheet eivit ole toinen
toisistaan irrallisia, vaan luonnollista jatkoa edelliselle. Myos Petdjd et al. (2015,
55) suosittelevat yrityskauppaan prosessia, silldi muodollinen, dokumentoitu
suunnitelmallisuus ryhdistdd heiddn ndkemyksensd mukaan yrityksen johta-
mista sekd yritysostoja.

Vaikka aineistomme yrityskauppa-asiantuntijat korostavat yritysostoissa
suunnitelmallisuutta ja johdonmukaisuutta eli prosessimaisuutta, ei heiddn mie-
lestddn yritysosto ole pelkdstddn vain kaavamainen prosessi. Yrityskaupan joh-
tamisessa tarvitaan myos psykologisia taitoja. Onnistunut yrityskauppa on yh-
distelméd huolellisesti suunniteltua ja toteutettua yritysostoprosessia sekd taita-
vaa ihmisten johtamista, leadershipid.

Yritysostostrategioissa on suuria eroja. Suurimpina selittdvinad tekijoina
nahtiin ostajayrityksien erilaiset kokoluokat sekd omistusrakenteet. Yleistden
voidaan sanoa, ettd mitd suurempi yritys tai mitd suurempi omistus yrityksestd
on pddomasijoittajilla, sitd suoraviivaisempi ja “kovempi” on yleensd yrityksen
ostostrategia.

Yrityskauppaan liittyy useita vaiheita, joiden aikana tarvitaan erilaista
osaamista. Tarkedd on, ettd ostajayritys kykenee sujuvalla tavalla osallistamaan
yritysostoon oikeanlaista asiantuntijuutta ja yhdistam&dan sen omaan ihmisldhei-
seen tapaan johtaa muutosta.

Yrityskaupan haltuunotto ja kehittdminen eli integraatiovaihe on aineis-
tomme asiantuntijoiden mielestd yrityskaupan onnistumisen kannalta tdrkein
vaihe. Siind rakennetaan uuden yrityksen kulttuuria ja toimintatapoja. Huolelli-
sesti suunniteltuna ja johdettuna sitd voidaan pitda murrosvaiheena, jonka jal-
keen toiminta kehittyy uudelle, tavoitellulle tasolle.

Yrityskaupassa on kyse suuresta ja kokonaisvaltaisesta organisaatiota kos-
kettavasta muutoksesta, joten ndihin muutoksiin liittyy organisaatiossa usein
vastarintaa. Tdtd muutosvastarintaa ei yritysostoissa voida tdysin valttad, koska
yrityskaupoilla ei pystytd eikd ole tarkoituskaan miellyttda kaikkia. Muutosvas-
tarinnan vahentdamiseksi kannattaa silti tehdd mahdollisimman paljon toita.

Aineistossamme korostui niin sanottujen pehmedmpien strategisten arvo-
jen merkitys yrityskaupan onnistumisen kannalta. N4illd pehmedmmilla strate-
gisilla arvoilla tarkoitettiin mm. ihmisten, kulttuurin ja erilaisuuden arvosta-
mista, luottamuksen rakentamista ja johtamista yrityskauppojen neuvotteluvai-
heessa, mutta erityisesti integraatiovaiheessa.

Tamdn tutkimuksen yksi keskeisimpid havaintoja on, ettd nk. pehmeilld
strategisilla arvoilla on suuri merkitys yrityskaupan ja erityisesti integraatiovai-
heen onnistumisen kannalta. Tama ndakokulma jdi tutkimuksen kirjallisuudessa
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ja aineistossa sen verran vdhdiselle huomiolle, ettd padtimme peilata tehtyjd ha-
vaintoja vield tdllda hetkelld kdynnissd olevaan yrityskauppa ja yritysjarjestely -
keskusteluun ja tutkimukseen.

Hyvin nopeasti ilmeni, ettd alan kirjallisuudessa ja tutkimuksissa on yritys-
kaupan integraatiovaiheen aikaisiin psykologisiin tekijoihin kiinnitetty yllatta-
van vahdn huomiota. Vaikka tdtd inhimillisen puolen ndkokulmaa ei mm. henki-
16ston muutosvastarinnan osalta ole kovin paljon vield tutkittu, niin sen ndhdé&an
kiinnostavan yha laajempaa joukkoa tutkijoita. (Dorling 2017, 937.)

Useiden eri kansainvilisten tutkimusten (Dorling 2017; Itani 2017; Martin
2016) mukaan suurin osa, jopa 70-90% yrityskaupoista epdonnistuu. Dorlingin
(2017) tutkimuksen mukaan yrityskaupat ja yritysjdrjestelyt epdonnistuvat
useimmiten juuri yrityskaupan jédlkeisen integraatiovaiheen heikon toteutuksen
johdosta. Dorling pitdd huonoa ihmisten johtamista suurimpana syyna yritysjar-
jestelyn epdonnistumiselle. Syynd epdaonnistumiseen on yleensé yritysjohtajien
kyvyttomyys ymmartdd yrityskaupan psykologisia vaikutuksia, kun he pyrkivit
voittamaan henkil6ston muutosvastarintaa. (Dorling 2017, 936.)

Muutosvastarinta on yrityskauppojen integraatiovaiheen yksi suurimmista
haasteista. Sen sijaan, ettd muutosvastarintaa yritetddn nujertaa, niin sitd kannat-
taa mieluummin késitelld psykologisella tasolla. (Dorling 2017, 950.) Muutosvas-
tarinnan nujertaminen ei myo6skdan vaikuta kovin toimivalta, kun otetaan huo-
mioon epdonnistuneiden muutoksien lukumaéara. Muutokseen liittyvien ongel-
mien ratkaisemiseksi muutosvastarinta kannattaa ndhda vallan ja vastarinnan
dynamiikan tuotoksena. (Thomas & Hardy 2011, 322.) Ymmartamallad asian juuri
vallan ja vastarinnan suhteena, pystymme siirtdm&ddn painopisteen pois kysy-
myksistd kuka vastustaa muutosta ja miksi? Tdlloin painopiste pystytdan parem-
min suuntaamaan kysymyksiin, kuinka vallan ja vastarinnan suhde saadaan toi-
mimaan niin, ettd saavutetaan haluttu muutos. Vaikka muutosta voidaan méa-
ratd, on todenndkoisempadd, ettd henkilostd on vastaanottavaisempi, jos heilld on
parempi ymmadrrys muutoksen merkityksistd ja siihen liittyvistd kdytannoista.
(Thomas & Hardy 2011, 323.)

Muutosvastarinta voidaan ndhdd muutoksissa tarpeellisena ilmiond. Tar-
peellisuus kumpuaa siitd, ettd se on yksilon luontainen tapa kisitelld muutosta
ja sithen liittyvadad epdavarmuutta. [Iman tuon prosessin ldapikdyntia muutos jaa yk-
silolld todenndkoisesti kesken. Nujertamisen sijaan siis kannattaa edistdd muu-
toksen kohtaavien organisaation jasenten muutokseen sopeutumista ja muutos-
vastarinnan késittelya.

Dorlingin mielestd tdssd tarvitaan pidemmalle kehittyneitd johtamistaitoja
ja laaja-alaisempaa yhteisty6td henkiloston kanssa. Nykyistd parempi tietdmys ja
ymmarrys henkiloston tunteista ja mietteistd on tarpeen, jos halutaan onnistua
yhd suuremmassa osassa yrityskauppoja seka -jdrjestelyitd. (Dorling 2017, 936).

Integraatiovaihe on yrityskaupan viimeinen, monimutkaisin ja kriittisin
vaihe, joka lopulta médrittelee yrityskaupan onnistumisen. Integraatiovaiheessa
syntyy usein muutosvastarintaa, koska erilaisia ihmisid, organisaatiokulttuureja
ja toimintatapoja pyritddn yhdistaimaddan keskenddn ja samalla mahdollisesti yri-
tykseen muodostetaan uusia rooleja sekd tiimejd. Yrityskaupat muuttavat
yleensd organisaation toimintaa kokonaisvaltaisesti, mikd ymmarrettdvasti ai-
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heuttaa henkil6ston keskuudessa suuria huolia. Tutkimuksien mukaan juuri yri-
tyskauppojen mukanaan tuoma valtava muutos on keskeisimpédné syynd siihen,
ettd yrityskauppoihin suhtaudutaan henkiloston keskuudessa negatiivisesti.
Tamd tarkoittaa automaattisesti tyytymittomyyttd ja heikompaa sitoutumista
yrityksen tavoitteisiin seka lisddntynyttd vaihtuvuutta. (Dorling 2017, 941.)

Adlerin (2018 192) mukaan henkilosto sitoutuu tyohonsa ja kykenee teke-
madn toitd paljon, jos he ovat tydssddn inspiroituneita. Motivaatio yksin ei tyo-
eldmadssa tdhan riitd. Ihmiset inspiroituvat, jos he kokevat, ettd heidan tyonsa pal-
velee jotain suurempaa tarkoitusta.

Kuten edelld on sanottu, yritysostoissa on kyse suuresta muutoksesta. On
tarkedd tiedostaa, ettd juuri henkilosto on se, joka saa aikaan halutun muutoksen.
Tutkimuksen aineistosta tehdyt havainnot ovat Dorlingin ja Adlerin ndkemyk-
sien kanssa samansuuntaisia. Integraatiovaihe nihtiin usein liian véahélle huomi-
olle jidneend yrityskaupan vaiheena. Se on kuitenkin muutoksen johtamisen
kannalta erityisen tdrked, jotta henkilostolle muodostuu yhteinen ja kirkas kuva
siitd mihin kaupalla pyritddn ja mikd on kunkin rooli tdmén toteutuksessa. Huoli
tai epdselvyys omasta tulevaisuudesta vaikuttaa sitoutumiseen ja myos siihen,
miten henkilosté kykenee toimimaan. Panostamalla yritysoston integraatiovai-
heessa henkiloston inspiroimiseen ja sitouttamiseen, parannetaan merkittavalla
tavalla yrityskaupan onnistumisen edellytyksid. Keinoina tdhdn nahtiin henki-
16ston osallistaminen muutokseen, selked ja avoin viestintd sekd méadratietoinen,
kunnianhimoinen, mutta my®os ihmisldheinen johtaminen.

Dorlingin (2017) tutkimuksen mukaan panostaminen nk. psykologiseen
pddomaan vdhentdd yrityksessd olevaa muutosvastarintaa merkittavalla tavalla
ja lisdd sitoutuneisuutta. Han esittelee tutkimuksessaan Luthans et al. kehittdméan
ns. PsyCapin teoreettisen mallin, jonka avulla pystytddan tunnistamaan se joukko,
joka vastustaa muutosta eniten. (Dorling 2017, 950.)

Luthans et al. (2004) ndkivat kuinka alati muuttuvassa toimintaympéris-
tossd, vaadittiin yrityksiltd yha suurempaa ketteryyttd, joustavuutta ja innovatii-
visuutta. Tyontekijoiden tietamyksen, kokemusten, taitojen ja asiantuntemuksen
merkitys alkoi korostua. Tdma ns. inhimillinen padoma alkoi muodostua yha tar-
kedammaksi menestystekijaksi yrityksen suorituskyvyn jatkuvan parantamisen
tavoittelussa. (Luthans et al. 2004, 46.) Toisin sanoen, véhitellen alkoi ndyttad, ettd
henkil6sto ei ollut endd vain kustannuserd, vaan pikemminkin yrityksen menes-
tyksen kannalta valttaméaton “hyodyke” ja ”sijoitus”. Sitd oli kyettdvad johtamaan
tehokkaasti, jotta sen avulla yritys pystyisi rakentamaan kestavan kilpailuedun
ja korkean tuoton omistajilleen. (Luthans & Youssef 2004, 143.)

Luthans et al. (2007) kehittivdt ndiden ajatusten pohjalta PsyCap -mallin,
jonka avulla pystytddn tunnistamaan nk. psykologisen pddoman osa-alueita,
jotka edustavat yksilollisid motivaatiotaipumuksia. Naméd psykologisen paa-
oman osa-alueet ovat: tulevaisuuden usko, optimismi, sinnikkyys ja itseluotta-
mus. Ne kuvaavat ihmisen tunnetiloja, jotka korreloivat yksilon suoriutumisen
kanssa. (Luthans et al. 2007, 542.) PsyCap -malli auttaa tunnistamaan muutos-
vastarintaa ja kohdistamaan yrityksen johtamisen fokuksen tamén joukon sitout-
tamiseksi muutoksen taakse (Dorling 2017, 950).

Tutkimuksemme aineistossa kdvi hyvin ilmi, kuinka tidrkedd henkiloston
motivointi ja sitouttaminen ovat yrityskaupan onnistumisen kannalta. Keinoja



64

henkilston motivointiin ja sitouttamiseen 16ytyi sekéd teoriasta ettd aineistosta,
mutta vasta PsyCap- teoriamalli tuntui tarjoavan apuvilineen siihen, miten nditd
keinoja voidaan kohdentaa tehokkaasti ja oikein. PsyCap -malli saattaa mieles-
tdamme tarjota yritykselle vilineen, jonka avulla se voi tavoitella Adlerin (2018)
kuvaamaa henkil6ston inspiroitumisen tasoa.

5.1 Suositukset ja jatkotutkimusehdotukset

Taman tutkimuksen johtopddtosten perusteella voidaan suositella, ettd yritysos-
toa harkitsevien yrityksien kannattaa tyostdd itselleen huolellisesti mietitty yri-
tysostoprosessi, johon liittyvit padtokset perustuvat faktoihin ja vankkaan asian-
tuntemukseen. Lisdksi yrityksille suositellaan yritysoston toteutuksessa, erityi-
sesti integraatiovaiheessa, ettd ne huomioivat myos tdiméan tutkimuksen haasta-
teltavien perddnkuuluttamat inhimilliset tekijdt ihmisten johtamisessa ja Dorlin-
gin tutkimusartikkelissa esiintuodun psykologisen pddoman merkityksen. Ta-
mén tutkimuksen toimeksiannon antaneelle yritykselle, mutta my6s muille yri-
tyksille suositellaan tarkempaa tutustumista Dorlingin tutkimuksessa mainit-
tuun PsyCap- teoriamalliin ja sen kdyttoon yrityskaupan integraatiovaiheessa,
jotta yrityskauppaan liittyvdd muutosvastarintaa pystytddan vihentamaan.

Tassd tutkimuksessa haluttiin selvittdd niitd tekijoitd, jotka edistdvat onnis-
tumista yrityskaupoissa. Tutkimustuloksien perusteella voidaan todeta, ettd mo-
nia nditd tekijoitd tutkimuksessa myos 10ydettiin. Mutta kuten niin monessa
muussakin tutkimuksessa, niin my6s tdssad tutkimuksessa jdi paljon mielenkiin-
toisia asioita tutkimatta.

Jo pelkdstdan taman tutkimuksen tuloksien perusteella olisi mielenkiin-
toista tehd4 jatkotutkimus, jossa tutkittaisiin yrityskauppojen ja yritysjérjestely-
jen integraatiovaiheen muutosvastarintaa. Tdma integraatiovaiheen muutosvas-
tarinta merkitys nousi tdssd tutkimuksessa hyvin selvisti esille. N&in ollen olisi
varmasti hyodyllistd ymmartdd entistd paremmin muutosvastarinnan taustalla
olevia syitd ja testata kdytannossa PsyCap -mallia apuvilineend yrityskaupan jal-
keisen muutosvastarinnan lieventdmisessa.

Toinen mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe olisi tutkia tarkemmin suoma-
laisten kasvuyritysten yrityskauppoja ja niiden onnistumisia sekd verrata néita
tutkimustuloksia vastaaviin kansainvalisiin tutkimuksiin. Tdssd tutkimuksessa
nousi esille, ettd kansainvalisten tutkimusten mukaan valtaosa yrityskaupoista
epdonnistuu. Vaikka globaaleissa tutkimuksissa on osoitettu yrityskaupoissa on-
nistumisen olevan vihintdadan haasteellista, tutkimamme tutkimusaineisto osal-
taan tukee viitettd, jossa yrityskaupoissa voi menestyd, ainakin Suomessa tapah-
tuvissa yrityskaupoissa PK-sektorilla.

Varamaki et al. (2013, 121-124) mukaan omistajavaihdokset PK-yrityksissd
onnistuvat pddsdaantoisesti hyvin. Heiddn ndkemyksensd mukaan Suomessa,
jopa nelja viidestd ostajayrityksestd kokee yrityskaupan onnistuneen. Ostettavat
yritykset tyypillisesti myos kasvavat ja kehittyvét yrityskaupan jalkeen.
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Tutkimuskirjallisuudessa yhtend yleisimpdnd syyné yrityskauppojen kor-
kealle epdonnistumisasteelle pidetddn organisaatiokulttuurien huonoa yhteenso-
pivuutta tai tapaa, jolla nditd kulttuureihin liittyvid dynamiikkoja integraatiovai-
heessa johdetaan. Organisaatiokulttuurilla tarkoitetaan normeja, arvoja ja taus-
talla olevia oletuksia, jotka vaikuttavat organisaation johtamisjdrjestelméén, joh-
tamistapoihin seka kayttaytymistapoihin. (Denison & Ko 2016, 54.)

Denison & Ko (2016, 54-55) pitdvit yrityskauppojen onnistumisen kannalta
keskeisend, ettd yrityskaupan due diligence -vaiheen aikana kiinnitetdan riitta-
vasti huomiota yritysten tarkeimpien kulttuurielementtien tunnistamiseen ja
analysoimiseen.

Mielenkiintoista olisikin selvittdd, mistd Suomen PK-sektorin ja kansainva-
listen yrityskauppojen suuret erot onnistumisissa johtuvat. Johtuuko suomalais-
ten yrityskauppojen korkeampi onnistumisaste juuri yrityskulttuurien parem-
masta yhteensovittamisen taidosta vai onko eroavaisuuksissa kyse lopulta josta-
kin aivan muusta?
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