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Tiivistelmi - Abstract

Tdssd pro gradu -tutkielmassa tarkasteltiin, kuinka monikansallisen yhtion lii-
ketoiminnan laajentaminen Suomen IT-markkinalle on onnistunut kahden yri-
tysoston avulla, ja kuinka ostaneen yrityksen arvioimat yritysostoilla saavutet-
tavat synergiaedut ovat toteutuneet verrattuna tavoitteisiin. Tutkielma on toteu-
tettu siten, ettd se sisdltdd sekd laadullisia ettd madrallisid piirteitd, aineistona
kaytettiin ostaneen yrityksen projektidokumentteja sekéd kolmea avainhenkilon
teemahaastattelua. Yritysostojen péddtavoitteena oli ostavan yrityksen ja ostettu-
jen yritysten tuotteiden ja palveluiden ristiinmyynti (myynti toisen konserniyh-
tion myyntiorganisaation toimesta). Ristiinmyynnin tavoitteesta noin 60% toteu-
tui tarkastelujakson ollessa 2017 - 2019.

Aiemmassa yrityskauppatutkimuksessa on havaittu, ettd yritysostoja toteut-
tavat yritykset keskittyvéat usein liikevaihtoperusteisia synergiaetuja enemman
kustannusperusteisiin synergioihin, ja aiempi tutkimus on osoittanut, ettd kus-
tannusperusteiset synergiaedut toteutuvat paremmin kuin liikevaihtoperustei-
set, jota my9s tdmén pro gradu -tutkielman tutkimustulokset alleviivaavat. Tar-
kastelluissa yritysostoissa kustannusperusteiset tavoitteet toteutuivat paremmin
kuin liikevaihtoperusteiset, mutta kustannussaastot jdivat kokonaisuuden kan-
nalta melko vidhdisiksi. Yrityskauppaprosessien kompleksisen luonteen vuoksi
kustannusperusteiset synergiaedut on yksinkertaisempi arvioida ennen yritys-
kauppoja verrattuna liikevaihtoperusteisiin synergioihin, joissa on useampia
muuttuvia tekijoitd, ja joihin my6s loppuasiakkaan toimenpiteet vaikuttavat. Sy-
nergiaetujen toteuman lisdksi tutkielmassa tarkasteltiin myos muita ostettujen
yritysten taloudellisia lukuja, joilla pyrittiin luomaan kattava kokonaiskuva ai-
hepiiristd, sekd siitd kuinka ostetut yritykset ovat suoriutuneet kauppojen jil-
keen. Tutkimustulokset osoittavat my®os ristiriitaisuutta maayhtion ja ulkomai-
sen emoyhtion ndakokulmissa, yrityskauppojen toteuttamisen perimmadisen tar-
koitusperdn ollessa strateginen.

Asiasanat
Yrityskauppa, Synergiaedut

Sdilytyspaikka Jyvéskylan yliopiston kirjasto
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Globaalissa ja dynaamisesti muuttuvassa toimintaymparistossa yritykset voivat
tavoitella kasvua eri keinojen kautta, ja kasvu yritysostojen kautta on yleinen
vaihtoehto sekd kotimaisille ettd kansainvilisille yrityksille. Suomessa kasvua
haetaan aktiivisesti yrityskaupoilla. 1990-luvulla Suomessa tehtiin talouden ko-
koon suhteutettuna enemmain yrityskauppoja kuin missddn muussa EU-maassa
(Ali-Yrkko 2002). Finnveran mukaan yrityskauppoja tehdddn vuosittain Suo-
messa 2000 - 3000 kappaletta (Finnvera 2017). Yrityskauppojen médran kasvusta
indikoi Nordean julkaisema tiedote, jonka mukaan vuonna 2018 Nordea teki pk-
yritysasiakkaiden kanssa yrityskauppoja yli 30% enemmaén kuin vuonna 2017, ja
myo6s vuoden 2019 yrityskauppamarkkinan oletetaan olevan kokonaisuudessaan
vilkkaampi kuin vuonna 2018. (Nordea 2019) Suomen lisdksi yrityskaupat ovat
erittdin ajankohtaisia myos globaalisti. Yrityskaupat ovat usein keskiossa yritys-
ten strategioissa, konsulttiyritys EY:n tekemé&n haastattelututkimuksen mukaan
52% tutkimukseen osallistuneista yrityksistd suunnittelevat aktiivisesti yritysjar-
jestelyitd seuraavan vuoden aikana, ja 68% vastaajista uskovat yritysjarjestelyi-
den markkinan my6s kasvavan seuraavan vuoden aikana. (EY 2019) Yritysjdrjes-
telyihin liittyvan yleisen trendin pohjalta voidaan todeta, ettd yritysjdrjestelyiden
madrd, sekd merkitys liiketoiminnan kasvattamiseen ja kehitykseen on erittdin
merkityksellisessd asemassa.

Yrityskaupoista puhuttaessa herdd usein kysymyksii siitd, onko yri-
tyskauppa onnistunut vai epdonnistunut, ja asiaa tarkastellaan kirjallisuudessa
paljon etenkin ostajan ndkokulmasta. Esimerkiksi Martin (2016) toteaa, ettd tyy-
pillisesti 70-90% yritysostoista epdonnistuu, koska ostavat yritykset usein ”otta-
vat” arvoa ostettavasta yrityksestd, eivatkd pyri aktiivisesti tarjoamaan arvoa,
kuten pddomaa tai osaamista, ostettuun yritykseen. My6s André, Kooli ja L'Her
(2004) toteavat tutkimuksensa pohjalta, ettd useimmissa tapauksissa ostajana ol-
leet yritykset suoriutuvat merkittavasti huonommin ostoa seuraavan kolmen
vuoden aikana. Yrityskauppoihin liittyvdssa kirjallisuudessa yleinen johtopddtos
varsinkin kaupan jilkeisid tuottoja tutkittaessa on siis se, ettd ostavana olleen yri-
tyksen osakkeen tuotot ovat usein negatiivisia yrityskaupan jilkeen, verrattuna
kauppaa edeltdavain tilanteeseen.

Aiemmassa tutkimuksessa on kuitenkin havaittu myos onnistumisia
yritysostoihin liittyen, Madura ja Wiant (1994) tutkivat yritysostoja pankkisekto-
rilla, ja heiddn tutkimustuloksensa osoittavat, ettd joissain tapauksissa ostajana
ollut osapuoli voi my0s suoriutua oston jilkeen paremmin kuin ennen sitd. Hei-
ddn mukaansa oston jdlkeinen suoriutuminen on parempaa yrityksilld, jotka ovat
suhteellisen pienid yrityksid oston hetkelld, sekd yrityksilld joiden tuotot ovat
suhteellisen heikot jo ennen ostoa. Nama tulokset implikoivat sitd, ettd yritysos-
ton jalkeinen suoriutuminen on paremmalla tasolla silloin, kun ostavan yrityksen
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on mahdollista keskittyd oston jdlkeiseen integraatioon enemman, ja pyrkid va-
hentamaéan esimerkiksi paallekkdisid tai tarpeettomia toimintoja. Yritysoston jal-
keiseen integraatioon keskittyminen voi olla paremmalla tasolla, jos yritys on
kasvanut suhteellisen hitaasti ostoa edeltdvand aikana jolloin on resursseja kes-
kittyd oston jdlkeen integraatioon, jotta yrityskaupasta pystytdan saamaan mah-
dollisimman hyva lopputulos.

Vaikka tietyissd tapauksissa ostava yritys suoriutuu paremmin os-
ton jalkeen, Madura et al. (1994) 16ysivat kuitenkin tutkimuksensa pohjalta enem-
mdn negatiivisia tuloksia yrityskaupan jdlkeisten tuottojen ja suoriutumisen
osalta. Heiddn mukaansa syité tdlle on muun muassa se, ettd kaupan jalkeen hen-
kilostod lahtee pois yrityksestd ja henkiloston tuottavuus laskee. Huonoihin tuot-
toihin voi olla syynd myos suuret alkuinvestoinnit- tai kustannukset, joita yritys-
kaupan jalkeen joudutaan tekemdin yrityksen rakenteen muokkaamiseksi. Mah-
dollista on my®0s se, ettd jotkut yritykset eivét ole valmiita toteuttamaan raken-
teen jarjestelyd uudelleen kaupan jdlkeen, vaikka silld olisi mahdollista saavuttaa
synergiaetuja.

Laskentatoimen aiemmassa tutkimuksessa yrityskauppojen epdon-
nistumisen ennaltaehkdisyd on tarkasteltu erilaisista ndkokulmista. Francis ja
Martin (2010) korostivat tutkimuksessaan konservatiiviseen laskentatoimeen (ac-
counting conservatism) pohjautuvaa kontrollointia, jonka on tunnistettu kirjalli-
suudessa olevan yksi yritysten kontrollikeinojen tukipilareista, jolla pyritddan en-
naltaehkdiseméddn yritysjohdon tekemid haitallisia padtoksid esimerkiksi inves-
tointeihin liittyen. Yritysjohdon ja osakkeenomistajien vélisid intressiristiriitoja
on tunnistettu jo suhteellisen kauan sitten, muun muassa Jensen ja Meckling
(1976) tutkimuksessa, johon muun muassa agenttiteoria pohjautuu. Koska yri-
tysjohto voi hyotyad tietyistd paatoksistd vaikka ne olisivat yrityksen osakkeen-
omistajien omistaja-arvon kannalta haitallisia, on my0s laskentatoimen tutki-
muksen avulla pyritty 16ytaméaan keinoja jolla tata ristiriitaa voitiaisiin kaventaa.
Francis et al. (2010) korostivat tutkimuksessaan tappioiden oikea-aikaista tunnis-
tamista. Tama tarkoittaa sitd, ettd jos yritysjohto tietda etukiteen, ettd epdonnis-
tuneiden investointien tappiollisuus tunnistetaan aikaisessa vaiheessa investoin-
tien toteuttamisen jdlkeen, haitallisia investointeja ei toteuteta yhtd todennakoi-
sesti kuin tapauksessa, jossa tdllaista kontrollia ei ole. Tutkijat havaitsivat tdssa
tutkimuksessa, ettd yritykset joilla on konservatiivisempi laskentatapa, tai toisin
sanoen noudattavat konservatiivisemman laskentatoimen periaatteita toteutta-
vat kannattavampia yritysostoja verrattuna yrityksiin, joiden periaatteet eivit
noudattele tatd mallia.

Yritysostoja on tarkasteltu aiemmassa kirjallisuudessa useasta eri
ndkokulmasta, ja erilaisten metodien avulla. Tédssd pro gradu -tutkielmassa tar-
kastellaan kahta IT-alalla toteutettua yrityskauppaa. Kyseisissd yrityskaupoissa
ostajana toimi monikansallinen yritys, ja sen maayhtio Suomessa. Tutkiel-
massa “emoyhtio” tarkoittaa siis tdtd monikansallista yritystd, jonka konserniin
kuuluu kyseinen Suomen maayhtit. Nama molemmat ovat siis osa ostajana toi-
minutta yritystd. Emoyhtio ja yhtion hallitus kayttad ylintd padtantavaltaa téllai-
sessa tapauksessa, mutta suuri osa tarkasteltavien yritysostojen kdytannon tyosta
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on tehty Suomen maayhtiossd. Tutkielmassa tdstd konsernista kdytetddan nimi-
tystd ”ostaja” tai ”ostanut yhtit”, mutta tietyissd tapauksissa on haluttu erotella
vield erikseen konsernin emoyhtit ja Suomen maayhtio, jotta konsernin sisdisid,
mahdollisesti erilaisia ndkokulmia on pystytty tarkastelemaan. N4itd yritysostoja
tarkastellaan synergiaetujen toteutumisen nakokulmasta. Tutkielmassa pyritaan
tarkastelemaan kuinka kaupat ovat toteutuneet suhteessa sithen mitd on arvioitu
yrityskauppaprosessin alkuvaiheessa. Néitd kahta yrityskauppaa tarkastellaan
siis ostajan ndkokulmasta. Yritysostot ovat toteutuneet vuosien 2017 ja 2018 ai-
kana. Tutkielma on toteutettu toimeksiantona ostajana toimineelle yritykselle.

1.2 Tutkimusmenetelmd ja tutkimuskysymykset

Kohteena tutkielmassa ovat ostajana toiminut monikansallinen yritys, sekd ostet-
tavana olleet IT-toimialan pk-yritykset, joista kdytetddn tutkielmassa nimid And-
romeda ja Zebra. Aiemmissa yrityskauppoihin liittyvissa tutkimuksissa on usein
kaytetty metodeja, joiden avulla tarkastellaan millaista tuottoa yrityskaupassa
mukana olleet yritykset tekevat kaupan jdlkeiselld ajanjaksolla. Tdssa tutkiel-
massa ldhestymistapa ei liity suoranaisesti ostojen jdlkeisiin tuottoihin, vaan tar-
koituksena on tutkia, kuinka ostavan yrityksen tekemdt arviot yrityskaupoilla
saavutettavista synergiaeduista eroavat toteutuneesta. Tamad pro gradu -tut-
kielma sisdltdd sekd laadullisia ettd maarallisid piirteitd, sekd vertailevan case-
tutkimuksen piirteitd, joiden avulla pyrkimyksend on luoda tarpeeksi kattava
kuva IT-alasta sekd aihepiiristd yleensd. Ostajana olleen yrityksen asettamia ta-
voitteita yrityskaupoilla saavutettaville synergiaeduille tarkastellaan, ja verra-
taan tilanteeseen noin kolme vuotta yrityskauppojen jalkeen. Tdaméan pro gradu -
tutkielman tutkimuskysymyksend on:

Millaiset tavoitteet yritysostoilla saavutettaville synergiaeduille on asetettu,
ja kuinka ne ovat toteutuneet yrityskauppojen jilkeen?

Ja lisdkysymyksena:
Mitkd tekijit selittdvit synergiaetujen toteumaa?

Kuten ylld mainittiin, tutkielma sisdltaa seka laadullisia ettd méaarallisia piirteita.
Aineisto on koostettu kauppoihin liittyneistd ostaneen yrityksen projektidoku-
menteista, ja ndiden lisdksi kokemuspohjan kerryttdmiseksi tutkielmaan on
otettu myos ostaneen yrityksen henkiloston teemahaastatteluita kolme kappa-
letta. Tutkielmassa tarkastellaan kahta ostotapausta, joihin monimenetelmatut-
kimuksen kadyttamisen nédhtiin tuovan tarpeeksi kattavuutta aihepiiri ja tarkaste-
lukulma huomioiden. Aineistoa ja tutkimusmenetelmdd tarkastellaan tarkem-
min luvussa 4.



8

1.3 Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella, miten ostajana ollut yritys on asettanut
synergiaetu-tavoitteita kyseisiin yrityskauppoihin liittyen ja mihin ndma tavoit-
teet perustuvat, sekd sitd kuinka hyvin néihin tavoitteisiin on paasty. Tarkastel-
tavana tdssd pro gradu -tutkielmassa on muun muassa yrityskaupan kohteena
olleiden yritysten business case -laskelmat ennen kauppoja, joiden pohjalta esti-
moinnit saavutettavista synergiaeduista on toteutettu, ja se kuinka asetetut sy-
nergiaetutavoitteet ovat toteutuneet noin kolme vuotta kyseisten yrityskauppo-
jen jdlkeen. Tutkielmassa kdytettdva business case -laskelman termi tarkoittaa lii-
ketoimintatarkastelua ja laskelmia, joiden pohjalta yritysostoja on perusteltu
pddttaville tahoille. Luvussa 5 business case -laskelmilla (lyh. BC) tarkoitetaan
yritysostoille asetettuja tavoitteita, jotka perustuvat aineistona kaytettyihin pro-
jektidokumentteihin.

1.4 Keskeiset kisitteet

Yritysjirjestely. Yritysjdrjestelyn termi on lahttisin alun perin vero-oikeudesta, ja
sitd on kdytetty kuvaamaan tilanteita, joissa yrityksen omaisuutta tai litketoimin-
taa luovutetaan joko osittain tai kokonaisuutena, tai yrityksen rakenteeseen teh-
dddn muutoksia siten, ettd jarjestelyn toisen osapuolena ei ole ulkopuolinen taho.
(Immonen 2018)

MG&A. On lyhenne, joka tulee englanninkielen sanoista Mergers & Acquisitions.
Tdamd tarkoittaa vapaasti suomennettuna sulautumisia ja yritysostoja, ja sitd
kdytetddn yleisesti kirjallisuudessa, kun puhutaan yritysjdrjestelyistd.
Kaytdnnossd termi vastaa suomenkielistd termid yritysjdrjestelyt.

Synergiaedut. Termid kaytetddn yristyskauppojen yhteydessd kuvaamaan
saavutettavia hyotyjd, joita tavoitellaan yritysjdrjestelyssd jossa kaksi yritysta
yhdistyy ja kokonaisuuden yhteenlaskettu arvo on korkeampi, kuin tilanteessa
jossa ne pysyvit erilldan.

Arvonmdiritys. Yrityskauppoihin olennaisesti liittyvd kasite, jolla tarkoitetaan
yrityksen kauppahinnan maéérittelyd sekd arviointia, jota voidaan suorittaa eri
nakokulmista.



1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkielmassa on kuusi pddlukua, joista ensimmdisend on johdanto, jossa
kasitelldan  tutkimuksen taustaa ja  kuvataan tutkielman aihetta,
tutkimusmenetelmdd sekd tavoitteita. Luvut 2-3 ovat tutkielman teorialukuja,
joissa tarkastellaan aiempaa tutkimusta yrityskauppojen alueelta. Teorialukujen
tavoitteena on tuoda esille havaintoja aiemmasta kirjallisuudesta
yrityskauppojen maddrittelystd ja toteuttamisesta sekd yrityskauppojen takana
olevista motiiveista ja tavoitteista sekd haasteista joita ndihin liittyy. Neljds luku
kasittelee tdmdn pro gradu -tutkielman tutkimusmenetelmdd sekd tdssa
kdytettyjd aineiston kerddmisen ja analysoinnin menetelmid. Viides luku on
tutkielman empiirinen osuus, jossa kuvataan ostaneen yrityksen toteuttamat
yrityskaupat sekd tutkimustulokset siitd, kuinka yrityskaupoille asetetut
synergiaetutavoitteet ovat toteutuneet, ja mitka tekijat mahdollisesti selittavat
niiden toteumaa. Luvussa kuvataan kauppoja edeltivdd prosessia sekd
tavoitteita joita kaupoille on asetettu, ja verrataan arvioita toteutuneeseen
tilanteeseen. Kuudennessa luvussa késitellddn tutkimuksen tulosten pohjalta
tehtyjd johtopditoksid, ja analysoidaan kyseisten yrityskauppojen onnistumista
noin kolme vuotta kauppojen toteutuksen jdlkeisend ajanhetkena.
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2 YRITYSKAUPAT

2.1 Yrityskauppojen madiritelma ja luokittelu

Yritykset toimivat nykyddn nopeasti muuttuvassa toimintaymparistossd, jonka
vuoksi yritysten omistusrakennetta, sekd toiminnan rakennetta on relevanttia ar-
vioida tasaisin véliajoin. Omistuksen rakenteella tarkoitetaan sitd, kuinka yrityk-
sen omistus on jakautunut, ja ovatko sen omistajat luonnollisia henkiloitd vai yh-
teisojd. Toiminnan rakenne tarkoittaa sitd, kuinka yritys on organisoitunut; se voi
olla esimerkiksi vertikaalisesti rakentunut yhden ohjauksen alainen konserni, ho-
risontaalisesti rakentunut yhtidryhmd, jolla on yhteinen omistus, tai yksittdinen
yhtio. Tilanteissa, joissa ndihin rakenteellisiin tekijoihin tehddan muutoksia, kut-
sutaan yleisesti yritysjdrjestelyiksi. Yrityskaupat ovat yritysjdrjestelyiden muoto,
ja yrityskauppoja voidaan toteuttaa kahdenlaisilla jdrjestelyilld; omistuskaupalla
tai substanssikaupalla. Omistuskaupassa oston kohteena olevan yhtion osakkeet
luovutetaan, substanssikaupassa yhtion liiketoiminta ja sitd palveleva omaisuus
luovutetaan. (Immonen 2018.)

Kilpailulain 4:21 §:n mukaan yrityskaupalla tarkoitetaan:

1. Kkirjanpitolain mukaista méadrdysvallan tai vastaavan tosiasiallisen

madrdysvallan hankkimista (mddrdysvalta);

elinkeinonharjoittajan koko liiketoiminnan tai sen osan hankkimista;

sulautumista

4. sellaisen yhteisyrityksen perustamista, joka huolehtii pysyvasti kai-
kista itsendiselle yritykselle asetetuista tehtdvista.

Nl N

Yrityskauppojen yhteydessi kirjallisuudessa seké yleisessa keskustelussa kuulee
usein myds kadytettavan termid fuusio, eli sulautuminen. Termi pohjautuu eng-
lanninkieliseen termistoon; usein fuusiosta puhuttaessa kdytetdan termia merger,
ja yritysostoista acquisition. Osakeyhtiolain 16:1 §:n mukaan osakeyhti voi su-
lautua toiseen osakeyhtioon, jolloin sulautuvan yhtion varat ja velat siirtyvét vas-
taanottavalle yhtiolle ja sulautuvan yhtion osakkeenomistajat saavat sulautumis-
vastikkeena vastaanottavan yhtion osakkeita. Sulautumisvastike saa olla myos
rahaa, muuta omaisuutta ja sitoumuksia. (OyL 2006 16:1 §)

Yrityskaupat ovat pohjimmiltaan strategisia paatoksid. Yrityskaup-
poihin liittyy uhkien ja mahdollisuuksien havaitsemista yrityksen toimintaym-
péristostd, joihin vastatakseen, tai niitd hyodyntadédkseen, yrityksen vaihtoehtona
voi olla yrityskaupan toteuttaminen. Yrityskaupat liittyvit usein tuotevalikoi-
man tai markkinoiden laajentamiseen, ja niiden tulisi parantaa kannattavuutta,
tehokkuutta, sekd tuottavuutta (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Sven-
nas ja Wilkman, 2013.) Haspeslagh ja Jemison (1991) toteavat, ettd lahtokohtai-
sesti yritysten toteuttamien yrityskauppojen tarkoituksena on kasvattaa yritystd



11

nopeammin kuin sisdisen- eli orgaanisen kasvun avulla olisi mahdollista, ja pyr-
kia hydodyntdmddn tietotaitoa ja mahdollisuuksia, joiden toteuttaminen olisi
haastavaa itsendisesti.

Yrityskauppoja voidaan luokitella niiden luonteen mukaan eri kate-
gorioihin, sen mukaan millaiset strategiset tavoitteet niiden taustalla on. Jaotte-
lun perustana on se, millainen strateginen pyrkimys ostajana olevalla yrityksellad
on vaikuttaa asemaansa markkinoilla tai esimerkiksi jakeluketjussaan. (Katramo
et al. 2013.)

Vertikaalinen yrityskauppa tarkoittaa tilannetta, jossa hyodykkeen jalostusket-
jun eri vaiheissa toimivat yritykset toteuttavat kaupan, ja muodostavat keskitty-
mén. Kyseinen tilanne voi olla kyseessd, jos esimerkiksi hyodykkeen valmistaja
sulautuu yhteen hyddykkeen jakelijan kanssa. (Kilpailuvirasto 2011.)

Horisontaalinen yrityskauppa tarkoittaa tilannetta, jossa yrityskaupan toteutta-
vat yritykset ovat toistensa kilpailijoita, eli toimivat samalla toimialalla. Yritys-
kaupan osapuolet toimivat siis samojen hyodykkeiden markkinoilla, tai jalostus-
ketjun samassa vaiheessa. (Kilpailuvirasto 2011.)

Fuusio, eli sulautuminen tarkoittaa yritysjdrjestelyd, jossa vahintdan kahden eri
yrityksen osia yhdistetdan yhdeksi kokonaisuudeksi omistuspohjaltaan, tai orga-
nisaatioltaan.

Konsentrisessa yrityskaupassa ostava- ja ostettava yritys toimivat eri toi-
mialoilla, mutta esimerkiksi markkinat, markkinointi- ja jakelukanavat, sekd tek-
nologiat ovat samanlaiset, jotka tuovat osapuolille hyttyjd. Ndissd tapauksissa
yhtiot eivit siis ole samanlaisia keskenddn. (Katramo et al. 2013.)

Konglomeraattinen yrityskauppa tarkoittaa yrityskauppaa, jossa kaupan osa-
puolet toimivat eri toimialoilla. Téllaisessa yrityskaupassa ostettava yritys kes-
kittyy eri tuotteisiin ja markkinoihin, ja ostavan yrityksen tavoitteena voi olla
markkina- tai tuotealueen laajentaminen. Usein ostava yritys tavoittelee kuiten-
kin liiketoimintariskin hajauttamista yrityskaupan avulla. (Katramo et al. 2013.)

2.2 Yrityskauppojen toteuttaminen

Yrityskauppojen toteuttaminen on usein pitkdkestoinen prosessi, joka sisdltaa
useita eri vaiheita. Yrityskauppojen vaiheet ja ldhestymistapa voivat vaihdella
tilanteesta riippuen, eikd absoluuttista jaottelua prosessin eri vaiheista ole. Yri-
tyskauppaprosessi on moniulotteinen kokonaisuus, eikd prosessia suunnitelta-
essa valttamattda ymmarretd kuinka haastava kyseinen prosessi todellisuudessa
on. Immonen (2018) jakaa yrityskauppaprosessin yldtason vaiheet
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suunnitteluvaiheeseen, toteuttamisvaiheeseen, sekd sopeuttamisvaiheeseen.
Katramo et al. (2013) tunnistavat yrityskauppaprosessista seuraavat vaiheet:

e Yritysostostrategian médarittiminen

e Kohteiden kartoittaminen

e Synergioiden ja kohteen arvon médrittaminen

e Transaktiorakenteen suunnittelu

e Neuvotteluprosessi

e Due-diligence -tutkimus

e Kaupan toteuttaminen, sopeuttaminen ja jalkihoito

Katramo et al. (2013) ovat jakaneet prosessin useampaan alakohtaan, jotka osal-
taan selittdvit ja tarkentavat Immosen (2018) tekemdd jakoa. Kuten mainittua,
yrityskauppaprosessit ovat moniulotteisia tapahtumaketjuja, eiké tdysin tarkkaa
vaiheiden jakoa ole mahdollista tehdd, ja kdytdnnossa vaiheiden osat sekoittuvat
my0ds keskenddn. Seuraavissa alaluvuissa on késitelty yrityskauppaprosessien eri
vaiheita, kuten ne yleensi kirjallisuudessa on jaoteltu.

Suunnitteluvaihe [ Toteuttamisvaihe > Integraatiovaihe

1 V

Ostostrategian N o : Integraatio ja
maarittaminen ELUVOLLEIUBROSEaSE sopeuttaminen

Kohteiden kartoitus Due Diligence

Synergioiden-ja

S Kaupan
arvonmaaritys P

toteuttaminen

Transaktiorakenteen
suunnittelu

Kuvio 1. Yrityskauppaprosessin vaiheet. Mukaillen Immonen (2018), Katramo et
al. (2013).
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2.3 Suunnitteluvaihe

Yrityskaupat liittyvét aina yritysten strategisiin tavoitteisiin, ja kasvustrategiana
ne vievit erittdin paljon resursseja, joten on erittdin tarkedd, ettd niiden suunnit-
telu on toteutettu huolellisesti. Yrityskauppaa suunniteltaessa on tirked arvioida
sitd, kuinka hyvin mahdollisesti toteutettava yrityskauppa tukee yrityksen stra-
tegiaa, ja joudutaanko strategiaa mahdollisesti muuttamaan kaupan toteutuessa.
(Katramo et al. 2013) Suunnitteluvaiheessa ostajana oleva yritys siis luo ostostra-
tegiaa, ja mdédrittdd suuntaviivoja yritysostoa varten.

Gomes, Angwin, Weber ja Tarba (2013) ovat tutkineet yrityskaup-
poihin liittyvid kriittisid tekijoitd, joita tulisi ottaa huomioon yrityskauppaa val-
mistellessa. He listaavat muun muassa seuraavia asioita; Oston kohteen arviointi
ja valitseminen, ja oston kohteen koko. Mahdollisen oston kohteen tulisi luoda
aitoa arvoa ostavalle yritykselle ja sen kokoluokan tulisi olla jarkeva. Ostohinta;
koska yrityskauppojen avulla pyritddn useimmiten saamaan aiempaa parempia
tuottoja, tulisi ostohinta olla sellaisella tasolla ettd timd mahdollistuu. Nadiden
liséksi mahdollisesti toteutettavan yrityskaupan tulisi sopia ostavan yrityksen
strategiaan, joka tulisi olla mahdollisimman selked ennen kaupan toteutusta. He
nostavat esiin myos viestinndn tdrkeyden, osapuolten vililld sekd yritysten si-
sdlld tulisi viestid avoimesti ja selkedsti, jotta luottamus kaikkien osapuolien va-
lill4 olisi hyvalla tasolla ennen neuvotteluja. Immosen (2018) mukaan yritysoston
suunnitteluvaiheessa voidaan erotella erilaisia vaiheita; identifiointi, ostokohtei-
den kartoitus, ostokohteiden seulonta, sekd ostokohteen taloudellisen turvalli-
suuden madrittdiminen.

Identifiointi tarkoittaa yrityskauppojen yhteydessd kaytannossa
mahdollisen ostokohteen strategisen soveltuvuuden arvioimista. Ostajan tulisi
arvioida mahdollisuuksia sekd uhkia, joita ostettavaan yritykseen- ja sen toimin-
taymparistoon liittyy. Ostokohteiden kartoitus on potentiaalisten ostokohteiden
etsintdd sekd vertailua, jossa ostaja tarkastelee kuinka hyvin tietyt edellytykset ja
tavoitteet tayttyvat eri yrityksilld (Katramo et al. 2013). Ostava yritys tarkastelee
yritysten kohdalla erilaisia kriteerejd, joiden avulla se voi verrata potentiaalisia
ostonkohteita keskendan. Ndita kriteerejd ovat esimerkiksi pddoman tuottavuus,
markkina-asema, asiakkaat, sekd johto ja henkilostd (Immonen 2018). Kaytéan-
nossd ostavalla yrityksella tulee olla siis useita eri kriteerejd, joiden pohjalta kar-
toitusta voidaan tehda laadukkaasti. Kriteerit tulisi olla my6s priorisoituna siten,
ettd tietyt niistd on pakko tdyttyd, ja osa kriteereistd tuo lisdhyotyjd ja ovat toivot-
tavia, mutta eivét pakollisia. Yleensd pddkriteereind ovat ostettavan yrityksen toi-
miala, ostokohteen markkinaosuus, sekd ostokohteen koko. Ostajana olevan yri-
tyksen on myds mahdollista tehdd niin sanottu ideaaliprofiili oston kohteesta, ja
verrata mahdollisten oston kohteiden ominaisuuksia ideaaliprofiiliin, jolloin os-
tettavat kohteet voidaan laittaa jdrjestykseen. (Katramo et al. 2013)

Suunnitteluvaiheeseen liittyy olennaisena osana myos synergioiden
madrittely. Ostavalla yritykselld tulee olla arviot siitd, millaisia synergiaetuja yri-
tyskaupalla voidaan saavuttaa, ja kuinka ostettava yritys voidaan ottaa haltuun
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ndiden etujen saavuttamiseksi. (Katramo et al. 2013) Yrityskauppojen yhteydessa
synergiat tarkoittavat kahden tai useamman tekijan kumuloituvaa yhteisvaiku-
tusta, esimerkiksi kustannussaastojd, kun kaksi yritystd sulautuu yhdeksi. Posi-
tiivinen synergia tarkoittaa tilannetta, jossa kokonaisuus on suurempi kuin sen
osien summa. Synergioita késitellddan tarkemmin luvussa 3.1.

2.4 Toteuttamisvaihe

Toteuttamisvaiheessa yrityskaupan osapuolet neuvottelevat kaupan ehdot, ja te-
kevit kauppasopimuksen. Téahdn vaiheeseen kuuluu olennaisena osana myos
esimerkiksi kaupan maksutavasta sekd rahoitustavasta sopiminen. (Immonen,
2018) Yleensd ostajana oleva osapuoli on tarkastellut suunnitteluvaiheessa use-
ampia mahdollisia oston kohteita ja médritellyt niille todenn&kdistd arvoa, ja sita
kautta kauppahintaa, mutta viimeistddan toteuttamisvaiheessa ostavan yrityksen
tulee usein myds tarkentaa arvonmddritystd ostettavasta yrityksestd, jotta syner-
gioiden liséksi voidaan arvioida myos kauppahintaa ja tehdé tarjous ostettavasta
yrityksestd. (Katramo et al. 2013) Yritysten arvonmaédritykseen on olemassa
useita eri menetelmid, yrityskauppojen yhteydessa kadytetyimpid ovat diskontat-
tuihin vapaisiin kassavirtoihin (DCF/FCF) liittyvdt menetelmit. Brotherson,
Eades, Harris ja Higgins (2014) tutkivat, mitd menetelmid suurten investointi-
pankkien analyytikot tyypillisesti kdyttavéat tehdessddn arvonmaédritystd, ja eri-
laiset variaatiot tulevien vapaiden kassavirtojen diskonttaamisesta olivat suu-
rimmassa osassa tapauksista yleisimpid. Arvonmaéérityksessd kdytettyja mene-
telmid on useita, ja jokainen niistd perustuu osittain arvioihin tulevaisuuden na-
kymistd, eli tdysin tarkkaa arvoa on kdytdnnossd mahdoton maédrittdad. Kuten
Katramo et al. (2013) toteavat, ostavalle osapuolelle yrityskaupan kannattava
enimmadishinta on ostokohteen taloudellisen arvon (substanssiarvio), ja arvioitu-
jen synergiaetujen summa.

Sekd ostajalla- ettd myyjdlld on oltava tietty arvio kaupankdynnin
kohteena olevan yrityksen arvosta, jotta neuvotteluja pystytdan kdayméaan. Koska
yrityskauppa on aina merkittdvéa investointi, sitd tulee edeltdd kattava arvonmaa-
ritysprosessi, joka antaa osapuolille mahdollisuudet onnistuneeseen pa&toksen-
tekoon. Prosessin tulee antaa monipuolinen kuva kaupan kohteena olevasta yri-
tyksestd, sen liiketoiminnan arvosta seké siihen liittyvistd riskeistd. Tatd tietoa
hyodyntéavit kaupassa mukana olevat osapuolet, ostaja ja myyjd, sekd esimer-
kiksi rahoittajat ja konsultit (Angwin 2001).

Yrityskauppojen yhteydessda arvonmaéarityksen keskeinen tehtava
on siis antaa perusteet maksettavalle kauppahinnalle. Usein yritysten arvot eroa-
vat yrityskauppatilanteessa niiden niin sanotusta stand-alone-arvosta (substans-
siarvo), koska yrityskauppatilanteessa tdhadn vaikuttaa esimerkiksi neuvotteluti-
lanne seka liiketoiminnan erityisluonne, ja julkisesti listattujen yhtididen tapauk-
sessa niiden markkina-arvo osakemarkkinoilla. Arvonmaéritysprosessi voidaan
jakaa kolmeen osa-alueeseen jotka ovat: tilinpdatoksen analyysi, liilketoiminnan
analyysi, sekd strateginen analyysi. Ndiden eri osa-alueiden tavoitteena on
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arvioida kuinka hyvin yritys tulee kokonaisuutena menestymddn tulevaisuu-
dessa. (Katramo et al. 2013)

Ells'-.'.--:Jll-:'n

analyysi
Lilketoiminnan Tulevan kehityksen
dana W'.il b ernakont
lilinpaatdksen Yrityksen rskisyyden
analyysi arviointi

Kuvio 2. Arvonmadéritysprosessi, (Katramo et al. 2013)

Kuten mainittua, arvonmadrityksen tekemiseen on olemassa useita erilaisia me-
netelmid ja malleja, joita arvonmaaéritysprosessissa voidaan kdyttaa. Usein arvon-
maédrityksen menetelmdt jaetaan kahteen yldkasitteeseen: arvonmaéritysmallei-
hin ja arvostuskertoimien kayttoon. Arvostuskertoimilla tehtdvéastda arvonmadri-
tyksestd kadytetddn myos termid suhteellinen arvonmddritys. Nama yldkasitteet
voidaan jakaa vield tarkemmin eri metodeihin, joista esitellddn tdssd luvussa re-
levanteimmat.

Vapaan kassavirran malli (FCF) on yksi kdytetyimmistd arvonmaa-
ritysmalleista. Aiemmassa kirjallisuudessa on esitetty erilaisia versioita vapaan
kassavirran malleista, jotka eroavat toisistaan joiltain osin. Vapaan kassavirran
mallit pohjautuvat diskontattuihin tulevaisuuden kassavirtoihin. Katramo et al.
(2013) toteavat, ettd vapaan kassavirran mallien suosio arvonmadéritysmallina pe-
rustuu muun muassa siihen, ettd tilinpaatosten harkinnanvaraisuudet kuten me-
nojen ja tulojen jaksotukset eivit vaikuta kassavirtoihin, jolloin yrityksen arvoa
on mahdollista arvioida ilman ettd kyseiset harkinnanvaraisuudet vaikuttavat
itse arvoon, tai arvonmddritysten vertailukelpoisuuteen eri yrityksid vertailta-
essa. Kassavirtaperusteisen mallin ldhtokohtana on se, ettd yrityksen arvo on sen
tulevien kassavirtojen nykyarvo. Tdméd operatiivinen kassavirta saadaan, kun
yrityksen tuottamasta kassavirrasta vdhennetddn kassaperusteiset, kayttopaa-
oma- ja kdyttdomaisuusinvestointien maksut. T&lld mallilla yrityksen arvo saa-
daan, kun namaé odotetut tulevaisuuden kassavirrat diskontataan nykyhetkeen.
Yleensd laskennassa tuottovaatimuksena kaytetddn pddoman keskimddrdista
kustannusta (WACC - weighted average cost of capital).

Brotherson et al. (2014) tutkivat mitd arvonmaééaritysmenetelmia yri-
tyskauppojen parissa tyoskentelevat investointipankkien analyytikot kayttavit
eniten, ja vapaisiin kassavirtoihin perustuvat menetelmit olivat kdytetyimpia.
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He kuitenkin totesivat, ettd alkuvaiheessa olevien kasvuyritysten kohdalla kas-
savirtamalli on haasteellinen, koska ne eivit vilttimattd tuota vield merkittivad
kassavirtaa. Stabiilimpien, suurempien yritysten kohdalla kassavirtamalli on
kuitenkin rutiininomainen, ja suurimmat eroavaisuudet sen kdyttamisessd syn-
tyvét kdytannossd esimerkiksi liiketoimintariskien arvioinnissa, jotka eroavat jo-
kaisen yrityksen vililld, ja vaikuttavat kassavirtamallissa kaytettdvaan tuotto-
vaatimukseen.

Vapaan kassavirran malli pohjautuu siis tulevaisuuden kassavirto-
jen diskonttaukseen, eli niiden nykyarvoon, samoin kuin osinkomalli, joka on
yksi perinteisimmistd oman pddoman arvonmadritysmalleista. Osinkoperustei-
nen malli on luonut pohjan vapaan kassavirran mallille, ja molemmissa kayte-
tdan samankaltaista metodiikkaa. Osinkoperusteisen mallin mukaan osakkeen
arvo P on yhtion tulevaisuudessa jakamien osinkojen D nykyarvo. Eli diskontat-
tavana ovat yrityksen tulevaisuudessa jakamat osingot.

Taloudellisen lisdarvon malli (EVA) on arvonmddritysmalli, joka
on hieman uudempi verrattuna perinteiseen vapaan kassavirran- tai osinkope-
rusteiseen malliin. Lisdarvomalli pohjautuu osinkoperusteiseen arvonmadaritys-
malliin, mutta siind kdytetddn yrityksen voittoja osinkojen sijasta. Mallin mukaan
yrityksen oman pddoman arvo muodostuu oman padoman kirjanpitoarvosta, jo-
hon lisdtddn tulevien “lisdvoittojen” nykyarvo. Eli oman pddoman arvo on ta-
sesubstanssin ja lisdvoittojen nykyarvon summa. (Katramo et al. 2013)

Arvonmadadritykseen vahvasti kytkoksissd oleva, ja merkittdvassa
roolissa yrityskauppojen toteuttamisvaiheessa on Due Diligence -prosessi, joka
tarkoittaa yritysjdrjestelyissda mukana olevan kohteen huolellista tarkastusta, en-
nen kuin kyseinen jarjestely toteutetaan. Kdytannossa prosessi voi jatkua pitkdan,
aina yritysoston suunnitteluvaiheesta lopulliseen kaupan toteuttamiseen asti.
Due Diligencen tavoitteena on tuottaa yritysjdrjestelyiden, esimerkiksi yritysos-
ton, kohteena olevasta yrityksestd ja sen arvosta mahdollisimman selked kuva,
pyrkid kartoittamaan kauppaan liittyvia riskejd ja vastuita, ja varmistua siitd, etta
yritysjdrjestelylld on mahdollista saavuttaa sille asetetut tavoitteet. N&in ollen ar-
vonmaddrityksen tekeminen edellyttdd myos tarkkaa Due Diligence -prosessia.
(Katramo et al. 2013)

Angwin (2001) tiivistadd, ettd Due Diligence -prosessin on tarkoitettu
olevan objektiivinen, itsendinen ja riippumaton tarkasteluprosessi yritysoston
kohteena olevasta entiteetistd. Prosessissa keskitytddn etenkin taloudellisiin lu-
kuihin, verotukseen, tase-erien arvostukseen, operaatioihin, ja kokonaisliiketoi-
minnan arvonmadritykseen. Prosessin tarkoituksena on tuottaa tietoa ja varmen-
nusta oston kohteena olevan liiketoiminnan tilasta, jota hyodyntavét esimerkiksi
yrityskaupan rahoittajat, transaktiossa mukana olevat asiantuntijat tai konsultit,
sekd ostavan yrityksen johto. Hanen mukaansa tarkeimpid asioita due diligen-
cessd on saada kuva kohteena olevan yrityksen kassavirroista, sen tuotteista ja
palveluista, yrityksen kohdemarkkinan tulevaisuudennédkymisté ja yrityksen kil-
pailullisesta asemasta siind, sekd toimivan johdon kyvyistd saavuttaa strategisia
tavoitteita. (Angwin 2001) Han on listannut ndméd due diligence -prosessin
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kannalta merkittdvat osa-alueet tiivistetysti seuraavalla tavalla. Prosessissa tulisi
siis tarkastaa ostettavan yrityksen:

e Toimiala, ja kuinka yleinen makroekonominen tilanne vaikuttaa siihen

¢ Kilpailuympéristd, kuinka yritys kilpailee nykyisid ja potentiaalisia kil pai-
lijoita vastaan

e Historia ja kehitys

e Liiketoiminta tuotteiden ja palveluiden osalta, sekd niiden asema markki-
nalla

e Toimiva johto, sekd henkiloston laatu ja kyvykkyydet

e Yrityksen taloudellinen kyvykkyys, eli kuinka se on suoriutunut aiempina
tilikausina

e Tase-arvot

e Kirjanpitoon liittyvit toimintatavat

o Tietojdrjestelmat

Due diligence -prosessi sekd arvonmaddritysprosessi ovat siis vahvasti kytkok-
sissd toisiinsa, ja tapahtuvat kdytinnossd hyvin samanaikaisesti yrityskaup-
paprosessin suunnittelu- tai toteuttamisvaiheen aikana.

2.5 Integraatio ja sopeuttamisvaihe

Sopeuttamisvaiheessa ostettu yritys integroidaan ostajayritykseen. Tavoitteena
integraatiossa on se, ettd sen avulla liiketoiminnalliset edellytykset pystytdan
varmistamaan yrityskaupan jélkeen. (Immonen 2018) Usein sopeuttamisvaihe ai-
heuttaa haasteita yrityskaupan jdlkeen, koska yrityksissd on paljon integroitavia
osia, ja integraatioprosessi on kompleksinen. Ostetun yrityksen tuotantoprosessi,
toiminnalliset resurssit, informaatiojarjestelmit sekd organisaatiot tulee integ-
roida ostavaan yritykseen, ja tima on kriittinen vaihe koko yrityskaupan onnis-
tumisen kannalta. Integraatio tulee suunnitella tarkasti, jotta voidaan minimoida
riskit sen epdonnistumiselle. (Katramo et al. 2013)

Aiemmassa kirjallisuudessa on tutkittu paljon yrityskaupan jalkeisia
toimenpiteitd integraatiovaiheessa ja on havaittu, ettd usein integraatiovaihe on
haastava prosessi, joka vaikuttaa merkittdavasti siihen, kuinka hyvin yritys-
kauppa onnistuu kokonaisuudessa. Esimerkiksi Angwin ja Meadows (2015) ko-
rostavat, ettd integraatio on yksi merkittavimmista ja kriittisimmistd tekijoistd,
jotka vaikuttavat yrityskaupan jdlkeisen kokonaisuuden arvonmuodostukseen.
Yleinen késitys aiemmassa kirjallisuudessa on, ettd hyvin toteutettu integraatio
yrityskaupan osapuolten vililld parantaa mahdollisuutta synergiaetujen saavut-
tamiseen, mutta usein integraatiovaihe on ndhty haastavana ja merkittavana vai-
heena tavoitteiden saavuttamisen kannalta.
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Integraatiossa haasteena voi olla esimerkiksi muutosvastaisuus, joka tarkoittaa
tyontekijoiden vastustusta muutosta kohtaan, joka taas vaikuttaa negatiivisesti
synergioiden saavuttamiseen. Larsson ja Finkelstein (1999) tutkivat yrityskaup-
pojen synergiaetujen toteutumista, ja heiddn mukaansa organisaatioiden integ-
raatio on yksittdisistd tekijoistd merkittdvin, kun tarkastellaan kuinka hyvin ar-
vioidut synergiaedut toteutuvat. Synergiaedut toteutuvat usein parhaiten, jos
yrityskaupan osapuolet ovat toisiaan tdydentavid eli yritykset toimivat esimer-
kiksi eri markkinoilla tai tarjoavat eri tuotteita tai palveluita. Optimitilanteessa
yhdistyneet yritykset pystyvit kuitenkin parantamaan molempien osapuolien
suoriutumista, vaikka liiketoiminnan ydinalueet ovat erilaiset. He toteavat my®s,
ettd yrityskauppojen jdlkeistd integraatiota tarkastellaan usein pelkdstddn tie-
tystd nakokulmasta, esimerkiksi taloudellisesta-, strategisesta-, tai henkilostojoh-
tamisen ndkokulmasta, jolloin organisaatioiden integraatiossa saatetaan jattaa
merkittdvid tekijoitd huomiotta, jolloin prosessi vaikeutuu ja mahdollisia syner-
giaetuja voi jaddd saavuttamatta.

My6s Gomes et al. (2013) ovat tunnistaneet integraatiovaiheeseen liittyvid kriit-
tisid tekijoita:

e Integraatiostrategia

e Johtajuus

e Toimenpiteiden toteutusaikataulu

e Integraatiotiimi ja péivittdisestd liiketoiminnasta huolehtiminen
e Viestintd

e Kaulttuurierojen johtaminen

e Henkildstoresurssien johtaminen

Kulttuurinen sopivuus on myos yksi tekijoistd, joka nostetaan aiemmassa kirjal-
lisuudessa usein esiin yrityskauppojen jilkeisiin integraatioihin liittyen. Hofst-
ede (1980) mukaan kulttuuri tarkoittaa mielen ja kdyttdytymisen kollektiivista
ohjelmointia, joka erottaa tai kategorisoi ihmisid, tai ihmisryhmia. Horwitz et al.
(2002) tarkastelivat integraation suunnittelua ja johtamista case-tutkimuksessaan
ja havaitsivat, ettd ennen yritysostoa toteutettu integroinnin suunnittelu vaikut-
taa suoraan kaupan jidlkeiseen kulttuurisen integraation onnistumiseen. Tutki-
muksen kohteena olleista viidestd yrityksestd vain yksi oli mddritellyt integraa-
tiostrategian, tai integraatiosta vastaavaan tiimin organisaatioonsa. Suunnitel-
mallisuuden puutteiden takia ostojen jdlkeisissd integraatioissa seurasi epaonnis-
tuneita yrityskulttuurien sopeutumisia. He painottavat prosessinomaista ldhes-
tymistapaa yritysten integraation suunnitteluun ja johtamiseen, ja nostavat esiin
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etenkin henkilostondkokulmaa ja HR:n roolia tdssd prosessissa. He ovat jaotelleet
prosessin siten, ettd ennen integraatio tapahtuva etukateissuunnittelu sisaltaa
muun muassa vision luomisen ja siitd viestimisen, tulevien muutosten identifioi-
misen, henkilostod huolestuttavien asioiden identifioimisen ja niiden ratkaisemi-
sen, sekd tiimien luomisen. He ovat jaotelleet oston jdlkeisen integraation sosiaa-
lisen integraation, seké tehtdvien integraation prosesseihin. Sosiaalinen integraa-
tio on konfliktien ratkaisua, luottamuksen kasvattamista henkilostossd ja taman
muutosprosessin johtamista. Tehtdvien integraatiossa tdarkeind asioina ndhd&an
tavoitteiden asettaminen, rakenteiden selkeyttaminen ja prosessien luominen.
Naiiden lisdksi he korostavat esimerkiksi viestintdd, tiimien rakentamista, tehti-
vien delegointia, sekd kouluttamista. Tdssd monisyisessa kokonaisuudessa on-
nistuminen johtaa heiddn mukaansa yrityskaupan onnistumiseen synergiaetujen,
skaalaetujen ja avainhenkil6iden sitouttamisen kannalta.

Granlund (2003) tutki yrityskauppojen integraatioiden haasteita joh-
don laskentatoimen nikokulmasta. Han tarkasteli kuinka kahden samankokoi-
sen yrityksen integraatio onnistuu yrityskaupan jdlkeen, ja miten timd ilmenee
yritysten johdon laskentajérjestelmien kannalta tarkasteltuna. Tutkimus pohjau-
tui aiempaan yritysjdrjestelyiden integraatio-tutkimukseen, jossa on havaittu
haasteita, kuten ostavan ja ostetun yrityksen kulttuurien yhteentormaykset, ta-
voitteiden viliset ristiriidat ja siitd aiheutuvat ongelmat sekd dominoivien yksi-
16iden toimet jotka voivat osaltaan aiheuttaa haasteita. Tutkimuksessa havaittiin,
ettd moni aiemmassa tutkimuksessa havaittu haaste toistui, esimerkiksi domi-
noivien yksildiden osalta se, ettd integraatiossa yhden henkilon paitantdvallan
alaisuudessa oli pddtos siitd, kumman integroitavan yrityksen laskentajdrjestel-
madd kdytetddn jatkossa koko organisaatiossa. Talloin kriittinen pdétos perustuu
vain kyseisen yksilon arviointikykyyn, joka voi olla ongelmallista. Granlund
nosti esiin my9s sen, ettd organisaatioissa tulee olla vallitseva ”yhteinen kieli”
integraation jdlkeen, johon myos laskentajdrjestelmait liittyvat vahvasti. Tutki-
muksessa selvisi, ettd yritysjdrjestelyiden jalkeen kaytettiin kahta erillistd lasken-
tajarjestelmad, jolloin yrityksen johto ei pystynyt johtamaan ja kontrolloimaan
kokonaisuutta tehokkaasti, kun tétad yhteista kieltd ei ollut, ja koordinointi oli erit-
tdin vaikeaa.

Myos Gates ja Very (2003) korostavat sitd, ettd integraatio on haas-
teellisin vaihe yrityskaupoissa, ja kaupalla odotettu arvon muodostuminen edel-
lyttdd, ettd integraatio toteutuu onnistuneesti. Heiddn tutkimuksensa osoittaa,
ettd useissa tapauksissa integraation ongelmaksi voi muodostua se, ettd usein
yrityksilld ei ole mitdédn tarkkaa suunnitelmaa sille, kuinka integraation onnistu-
mista voidaan mitata prosessin edetessa. Vain 44% tutkimuksen yrityksista seu-
rasivat integraation onnistumista millddn tavalla, joka voi vaikuttaa siihen, ettd
useat integraatioprosessit toteutuvat huonommin kuin on odotettu. Ongelmal-
lista tdssd on myos se, ettd organisaatiot ovat hyvin monimutkaisia, ja erilaisia
keskenddn, jonka vuoksi jokaisen kaupan yhteydessa integraatioprosessi- ja sen
seuranta tulee luoda vallitsevan tilanteen mukaan, eika tiettyd oikeaa toiminta-
tapaa ole.
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Vaikka absoluuttisen oikeaa toimintatapaa integraatiolle ei voida osoittaa, aiem-
massa tutkimuksessa on esitetty erilaisia vaihtoehtoja luomaan runkoa tdimén on-
gelmallisuuden ratkaisemiseksi. Haspeslagh ja Jemison (1991) tutkivat millaisia
erilaisia toimintatapoja yrityskaupan jdlkeiseen integraatioon on kaytettavissd,
riippuen siitd millainen tilanne- ja integroitavat yritykset ovat kyseessa. He esit-
tivét, ettd integraatiostrategia tulisi valita kolmen ndkokulman joukosta. Ensim-
mdinen ndkokulma on sdilyttaminen, jossa yrityskauppojen osapuolien keski-
ndinen riippuvuus toisistaan on matalalla tasolla, ja ostettu yritys jatkaa toimin-
taansa vahvasti autonomisena entiteettind. Toinen néistd on symbioottinen, jol-
loin ostaneella- ja ostetulla yritykselld nahd&an tarpeelliseksi sdilyttdd vahva riip-
puvuussuhde keskenddn, mutta samanaikaisesti yrityksilld sdilytdan autonomi-
nen asema uudessa kokonaisuudessa. Kolmas ndkokulma integraatioon on
imeytyminen (absorption), jossa ostettu yritys yhdistyy kokonaisuudessaan os-
taneeseen yritykseen, eikd sen kulttuuria pyritd sdilyttdimaan.

Erkkild (2001) on listannut tiettyjd piirteitd, joiden perusteella voi-
daan todeta, ettd integraatioprosessi on onnistunut.

Onnistuneen integraation ominaispiirteet:

e Ostavan yrityksen strategiset tavoitteet toteutuvat

¢ Suunnitellut synergiaedut toteutuvat

e Yhdistynyt yritys tuottaa lisdarvoa

e Yhdistetyn yrityksen henkilosté puhaltaa yhteen hiileen mahdollisim-
man nopeasti

e Myynti ja tulos sdilyvéat kauppaa edeltdvilld tasolla tai paranevat

e Siirtyminen normaaliin toimintaan tapahtuu mahdollisimman nopeasti

e Yhdistetyssd yrityksessd toimivat kokevat, ettd yrityskauppa on ollut
hyvd asia ja se luo uusia mahdollisuuksia.

Huikku (2009) tutki viitoskirjassaan pddomainvestointien jdlkeisid kontrolleja
(Post-Completion Audit, PCA) yrityksissé, eli sitd kuinka yrityksissd toimitaan
investoinnin toteuttamisen jdlkeen operatiivisessa vaiheessa. Esimerkiksi tarkas-
tellaanko suoriutumista ja investoinnille asetettujen tavoitteiden toteutumista, ja
pyritddnko aiemmista tapauksista oppimaan organisaatiossa. PCA:lla tarkoite-
taan toteutetun investoinnin formaalia arviointiprosessia, joka aloitetaan sen jal-
keen kun investointi on toteutettu ja se on alkanut tuottamaan kassavirtoja tai
sddstojd. Arviointiprosessin tulee my6s ainakin jollain tasolla vertailla investoin-
tia edeltdvid arvioita toteutuneeseen. Yritykset jotka eivit suorittaneet investoin-
tien jdlkiarviointia PCA-kriteerien mukaisesti, listasivat tdhdn liittyviksi haas-
teiksi litketoimintaympaériston muutoksen tuomat haasteet, investointiprojektien
tapauskohtaisuuden, sekd kassavirtojen erottamisen toisistaan. Ndilld yrityksilld
on kuitenkin mahdollisesti vaihtoehtoisia (ACIC) arviointi- tai seurantametodeja
niiden toteuttamille investoinneille. PCA:ta voidaan siis kdyttdad suorituksen mit-
taamiseen, sekd todellisen kuvan saamiseen investoinnin onnistumisesta, joiden
avulla organisaation on mahdollista oppia, ja hyddyntdd nditd tietoja tulevissa
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investointiprosesseissa, ja mallia voisi hyodynt&dd esimerkiksi toteutetun yritys-
kaupan jdlkiseurantaan.
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3 YRITYSKAUPAN TOTEUTTAMISEN MOTIIVIT JA
TAVOITTEET

3.1 Yleista

Yrityskauppojen taustalla vaikuttavat erilaiset tavoitteet sekd motiivit, joiden
pohjalta kauppoja toteutetaan. Kuten jo aiemmin on mainittu, kirjallisuudessa on
tutkittu jo vuosikymmenten ajan kauppojen toteutumista. Tutkimuksissa on esi-
telty myos onnistuneita yrityskauppoja, mutta useimmiten on kuitenkin havaittu,
ettd suuri osa yrityskaupoista epdonnistuu, Angwinin (2007) listauksen mukaan
noin 45% - 82% riippuen tutkimuksesta. Silti kauppoja toteutetaan enemman
kuin koskaan. Tahdn paradoksiin on pyritty 16ytdamé&dn vastauksia, on nostettu
esiin kysymys esimerkiksi siitd, ovatko yrityskauppojen arviointikriteerit ase-
tettu oikein. Toinen kysymys on se, ettd onko ostavan yrityksen johto toiminut
oikein ja ovatko sen motiivit oikeansuuntaiset. (Angwin 2007) Angwin on jaotel-
lut yritysostojen motiiveja klassisen ldhestymistavan mukaisesti rahoitukselli-
siin-, taloudellisiin-, seké strategisiin motiiveihin.

Usein yritykset hakevat yrityskauppojen avulla lisdd tuottoja, sekd
kasvua. Esimerkiksi teollisuuden alalla yrityskauppojen pdadamotiiveja on muun
muassa mittakaava- ja synergiaedut, ja ndiden lisdksi myos yrityksen johdon
omat tavoitteet, markkinavoiman vahvistaminen (Mueller 2003).

Yleensd ostajan tavoitteena on saavuttaa kaupalla skaalaetuja, va-
hentdd kustannuksia, ja samaan aikaan kasvattaa markkinaosuutta. (Trivedi 2013)
Aiemmassa kirjallisuudessa on 16ydetty ja jaoteltu erilaisia motiiveja, mutta tay-
sin tyhjentdvad vastausta kysymykseen “Miksi yrityskauppoja toteutetaan?” ei
ole mahdollista 16ytaa.

Roll (1986) tutki yrityskauppojen motiiveja, ja hdanen mukaansa yri-
tyskauppojen taustalla vaikuttavat huomattavasti yksiloiden paatokset ja motii-
vit. Yrityskaupoissa maksettava preemio sisdltdd vahvan oletuksen siitd, ettd os-
tettavan kohdeyrityksen yhdistyminen tuo synergiaetuja, joiden toteutuessa
kohdeyrityksestd maksettu kauppahinta on linjassa kohdeyrityksestd tehdyn ar-
vonmadadrityksen kanssa. Koska useiden tutkimusten mukaan yritykset maksavat
kuitenkin liikaa kohdeyrityksistd suhteessa niiden todelliseen arvoon, Roll esitti
ettd ostavan yrityksen johtajat saattavat luottaa liikaa siihen, ettd ostettavasta yri-
tyksestd saadaan hyotyjd, sekd siihen ettd siitd maksetaan sen arvoa vastaava
kauppahinta, vaikka todellisuudessa ndin ei olisi. Eli ostavan yrityksen johto toi-
mii liian luottavaisena sitd kohtaan, ettd yrityskauppa onnistuu ja synnyttda ar-
voa, joka on linjassa maksettavan kauppasumman kanssa. Kuitenkin suuri osa
yrityksistd maksaa ylihintaa kaupoissa, ja tdtd ilmiotd hdn kutsuu ni-
melld “Hubris”. Héan esittda siis, ettd tédllaisessa tilanteessa ostettavan yrityksen
omistajien saamat tuotot eivit siis muodostu synergiaeduista vaan siitd, ettd osa
ostavan yrityksen omistajien varallisuudesta siirtyy ostettavan yrityksen omista-
jille kauppahinnan maksun yhteydessa. Eli yrityksen substanssiarvon liséksi
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maksettavassa preemio ei tdlloin muodostuisi arvioitujen synergiaetujen kumu-
latiivisesta arvosta, vaan ylihinnasta ja varallisuuden siirrosta omistajalta toiselle.

Berkovitch ja Narayanan (1993) jaottelevat yrityskauppojen motiivit
synergiamotiiveihin, johdon motiiveihin, sekd ylla mainittuun hubrikseen. Sy-
nergiamotiivin mukaan yrityskauppa toteutetaan, koska uskotaan ettd kahden
yrityksen yhdessd muodostava kokonaisuus tuo enemmén arvoa omistajille,
kuin ne toisivat yksittdin. Johdon motiivit pohjautuvat agenttiteoriaan (Jensen ja
Meckling 1976) ja sen mukaan yrityskauppojen motiivina voi olla johdon henki-
16kohtainen varallisuuden kasvattaminen osakkeenomistajien kustannuksella.
Edelld mainitun Hubris-hypoteesin mukaan ostavan yrityksen johto tekee vir-
hearvioita oston kohteesta, ja maksaa tdstd ylihintaa suhteessa todelliseen arvoon,
jolloin yrityskauppa epdonnistuu eika silld saada aikaiseksi arvioituja tuottoja.

Tama yritysjohdon ja osakkeenomistajien intressien vélinen mahdol-
linen ristiriita yrityskauppojen tai muiden investointip&d&tosten osalta on siis tun-
nistettu jo suhteellisen kauan sitten aiemmassa tutkimuksessa, ja myos keinoja
sen ratkaisemiseksi on tutkittu. Esimerkiksi Firk, Maybuechen ja Oehmichen
(2019) tutkivat kuinka VBM-toimintamallit (value-based management) vaikutta-
vat yrityskauppojen onnistumiseen tuotoilla mitattuna. VBM:n on johdon oh-
jausjdrjestelmd, joka perustuu sijoitetun padoman kustannuksen ja yrityksen kan-
nattavuuden véliseen tarkasteluun. VBM:n tavoitteena on yhtendistda johdon
sekd osakkeenomistajien vilisid intressejd kontrollien avulla, jolloin yritys toteut-
taa sen ydintehtdvaddnsd ja tuottaa mahdollisimman paljon omistaja-arvoa sen
omistajille, jolloin pyritidn minimoimaan pddoman kdyttdminen omistaja-arvoa
tuhoaviin investointeihin. Tdssd tutkimuksessa ei kuitenkaan pystytty osoitta-
maan tilastollisesti merkitsevdd positiivista vaikutusta VBM-mallien kdyttdmisen
ja yrityskauppojen jdlkeisten tuottojen valilla.

Motiivit yrityskaupoille voidaan jakaa yldtasolla myos taloudellisiin
ja strategisiin motiiveihin, joita késitellddn tarkemmin seuraavissa alaluvuissa.
Usein motiivit ovat kuitenkin yhdistelmid sekéa taloudellisista- ettd strategisista
aspekteista, joten tdysin selvdd yksinkertaistettua jakoa ei voida tehdd. Nguyen
et al. (2012) tutkivat Yhdysvaltojen sisdlld tapahtuneita yrityskauppoja, ja heiddn
aineistossaan 80% yrityskaupoista oli tapauksia, joissa taustalla oli useita eri mo-
tiiveja. Heiddn mukaansa motiiveina oli tyypillisesti markkina-ajoitus (73% ai-
neiston tapauksissa), mutta myos yllamainitut agentti- ja hubristeorian mukaiset
motiivit olivat yleisid, heiddn tutkimuksessa nama olivat motiiveina 59% tapauk-
sista. Tassdakin tutkimuksessa oli siis nostettu esiin samankaltaisia motiiveja.

3.2 Taloudelliset motiivit

Yleinen taloustieteen teoria painottaa sitd, ettd yrityskaupan ldhtokohtana tulisi
olla yrityksen arvon kasvattaminen, jotta sen avulla voidaan maksimoida omis-
taja-arvoa, eli ndin ollen taustalla vaikuttavat taloudelliset motiivit. Nguyen et al.
(2012) kuitenkin toteavat, ettd yrityskaupat eivat valttamattd aina pohjaudu ta-
loudellisiin motiiveihin, koska erittiin monessa aikaisemmassa tutkimuksessa
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on havaittu pitkdn tdhtdimen epanormaalien tuottojen olevan negatiiviset yritys-
kaupan jdlkeen, vaikka lyhytaikaisesti niilld saavutettaisiin nopeita tuottoja. Yri-
tyskaupan jdlkeiset lyhytaikaiset positiiviset muutokset tuotoissa eivat valtta-
maéttd riitd kattamaan pitkdaikaisten negatiivisten tuottojen aiheuttamaa alijda-
méd, jolloin voi olla asiallista miettid mitka yrityskaupan osapuolten tavoitteet
ovat, jos kaupalla ei saada kasvatettua yrityksen arvoa.

Yrityskauppojen motiiveihin liittyvistd teorioista yksi tunnetuim-
mista on tehokkuusteoria, joka tarkastelee ilmittd synergioiden toteutumisen
kautta, jolloin tarkastelussa ovat esimerkiksi kustannussynergiat ja johtamisen
synergiat (Trautwein 1990). Nditd késitelldan alaluvussa 3.4.

Usein yritysosto on nopea mutta suhteellisen epdvarma ja riskipitoi-
nen keino saavuttaa kasvua. Katramo et al. (2013) nostavat yrityskauppojen tar-
keimmiksi tavoitteiksi muun muassa arvon luonnin horisontaalisella- tai verti-
kaalisella integraatiolla tai diversifioinnilla, markkina-aseman kasvattamisen ja
yhtion resurssien tehokkaamman kayton, sekéd kilpailuedun hankkimisen. Hori-
sontaalisen- tai vertikaalisen integraation tavoite on yleensd parantaa yrityksen
tehokkuutta. Horisontaalisessa integraatiossa tavoitteina on esimerkiksi saavut-
taa skaalaetuja sekd markkinavoimaa, kun ostettava yritys toimii samalla ”tasolla”
ostavan yrityksen kanssa, ja kaupan yhteydessd tapahtuu laajenemista. Vertikaa-
linen integraatio toteutetaan usein sen takia, ettd tuotantoketjua saadaan tehos-
tettua karsimalla ylim&ardisid toimijoita valista.

Kun yrityskauppoja toteuttavat yritykset pyrkivit kasvattamaan os-
toilla markkina-asemaa tai markkinaosuutta, yksi mahdollisista keinoista télle
taloudelliselle motiiville on liikevaihdon kasvattaminen ristiinmyynnin avulla,
ostaneen ja ostetun yrityksen asiakkaiden vililld. Konsulttiyhtic McKinsey
(Chartier et al. 2020) tutki millaisia synergiaetuja yritykset ndkevét yritysostoilla
saavutettavan, ja heiddn mukaansa useimmiten yritykset keskittyvit eniten kus-
tannussynergioihin, koska niiden arvioiminen on suoraviivaisempaa ja yksinker-
taisempaa, kuin liikevaihdon kasvattamiseen liittyvien synergiaetujen tapauk-
sessa. Kustannussynergiat on useimmiten myos realisoitavissa huomattavasti
nopeammin kuin liikevaihtoon tai kasvuun liittyvat synergiaedut. He nakivét
ristiinmyyntiin liittyvit synergiaedut kuitenkin merkittdving, ja hyvana keinona
liikkevaihtoon ja kasvuun liittyvien synergiaetujen saavuttamisessa. Useimmiten
ristiinmyyntitavoitteisiin ei kuitenkaan p&astd ainakaan kokonaan, heidén tutki-
muksensa perusteella vain alle 20% yritysjdrjestelyn toteuttaneista yrityksistd
saavuttivat ristiinmyyntitavoitteensa tdysimaardisesti. Tassd tutkimuksessa yri-
tykset saavuttivat keskiméérin noin 80% ristiinmyyntitavoitteista, ja tdhdn kului
aikaa 3-5 vuotta.

3.3 Strategiset motiivit

Angwinin (2007) mukaan strategiset motiivit kytkeytyvit usein taloudellisiin
motiiveihin. Namé& motiivit pohjautuvat perinteiseen strategia-ajatteluun, jossa
keskitssd on usein yrityksen asemointi markkinalla, miten kilpailijat toimivat ja
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millaisilla keinoilla tilanteisiin vastataan. Strategisia motiiveja ovat muun mu-
assa liikakapasiteetin vihentdminen, joka tarkoittaa sitd, ettd kohdeyritys on kil-
pailija, joka halutaan ostaa pois markkinoilta, ja lopettaa timin jdlkeen. Oletettu
positiivinen seuraus tdstd on hintatason nousu, kun tarjonta markkinoilla piene-
nee. Hieman vastaavanlainen strateginen keino yrityskaupan avulla on kyseessa
silloin, jos markkinajohtaja tekee konsentrisia yritysostoja, jossa se ostaa samoilta
markkinoilta yrityksid pois.

Ghosh (2004) tutki Yhdysvalloissa toteutettuja yritysostoja vuosilta
1985-1999, ja hdnen mukaansa yritykset toteuttavat yrityskauppoja saavuttaak-
seen suuremman markkinaosuuden. Tutkimuksen yritysten markkinaosuudet
nousivat keskimédarin 30% suhteessa yrityskauppaa edeltdneeseen tilanteeseen,
ja ndiden yritysten epanormaalit tuotot yrityskaupan jalkeen korreloivat markki-
naosuuden kasvun kanssa. Hanen mukaansa suurin syy kasvaneille tuotoille
tidssd tapauksessa on se, ettd markkinaosuuden kasvaessa myos yrityksen tuo-
tannon tehokkuus kasvaa.

Trautwein (1990) on jaotellut yrityskauppojen motiivit seitsem&an
eri teoriaan, joita ei voida suoraan jaotella taloudellisiin- tai strategisiin motiivei-
hin, vaan niissd on yhdistelmid eri motiiveista, joita on kuvattu seuraavassa ku-
viossa.

Net gains through o
. Efficiency theory
synergies

Wealth transfer from
Merger benefits Monopoly theory
target’s customers

bidder’s

Merger as a rational Wealth transfer from 2
. shareholders Raider theory
choice target’s shareholders

Net gains through _
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~ Empire Building
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Kuvio 3. Trautwein (1990), motiivit yrityskaupoissa.

Ylimpéana kaaviossa on tehokkuusteoria, jonka mukaan yrityskaupan motiivina
on yritysten vilisten synergioiden tuomat edut, jotka héin jakaa rahoituksen sy-
nergiaan, johtamissynergiaan sekd toiminnalliseen synergiaan, joita kasitelldan
tarkemmin luvussa 3.4. Ndiden lisdksi hdan on erotellut teorioiksi monopoliteo-
rian, valtaajateorian, arvostusteorian, imperiumin rakennusteorian, prosessiteo-
rian sekd héiridteorian.
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Myos Ali-Yrkko (2002) esittelee yrityskauppojen motiiveja saman-
kaltaisella jaottelulla, joka toistuu useissa aiemmissa tutkimuksissa. Hanen mu-
kaansa yrityskauppojen taustalla vaikuttavana motiivi perustuu toiminnan te-
hostamiseen, johdon henkilokohtaisiin motiiveihin, tai ndiden kahden yhdistel-
mé&dn. Motiiveja yrityskauppojen taustalla voi olla useita, ja voi olla haastava
erottaa ndistd yksittdistd motiivia jonka pohjalta kauppa toteutetaan. Alla oleva
kuva pyrkii ndyttdmadn kootusti yritysostopddtoksen taustalla vaikuttavia mo-
tiiveja.

Makro- Talouden Teknologian Globalisaatio S&ados- ja
ympdéristd suhdanne kehittyminen lakimuutokset
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Kuvio 4. Yrityskauppojen motiivit, mukaillen Ali-Yrkko (2002).

Johdon henkilokohtaiset motiivit liitty vt esimerkiksi aiemmin esiteltyyn hubris-
teoriaan (Roll 1986), jossa ostavan yrityksen johto toimii ylimielisesti, ja luottaa
liian vahvasti yrityskaupalla saavutettaviin tavoitteisiin, jolloin yrityskaupat ei-
vt usein pddse niille asetettuihin tavoitteisiin ja ne epdonnistuvat. Johdon hen-
kilokohtaisiin motiiveihin voi liittyd myos toimitusjohtajien, tai muun ylimmaén
johdon palkitsemismalli. Jos yrityskaupalla voidaan vaikuttaa omaan palkitse-
miseen, niin mahdollisia ristiriitoja eri tahojen intressien valilld voi syntyé. Esi-
merkiksi Grinstein ja Hribar (2004) havaitsivat, ettd toimitusjohtajat jotka pysty-
vit vaikuttamaan enemman yrityksen hallitukseen ja sen tekemiin paatdksiin,
saavat huomattavasti suurempia bonuksia palkitsemisessaan. Tutkimuksen tu-
loksena oli my®s se, ettd toimitusjohtajan bonuksen koon ja yrityskauppaan kay-
tettdvan ajan valilla havaittiin positiivinen yhteys, mutta bonuksen koon ja yri-
tyskaupan onnistumisen vaélilld ei havaittu yhteytta. Tallaisessa tilanteessa toimi-
tusjohtajan kannustin voi ohjata tdiméan paatoksentekoa epdedulliseen suuntaan
yrityksen kannalta.

Johdannossa mainittu tutkimus (Francis ja Martin 2010) korosti yrityksen
sisdisen laskentatoimen merkitystd agenttiteorian (Jensen ja Meckling 1976) ja
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hubriksen (Roll 1986) aiheuttamien epdedullisten investointien, sekd johdon ja
osakkeenomistajien vilisten intressiristiriitojen ennaltaehkdisemisessd. Heiddn
mukaansa yritykset, jotka noudattavat konservatiivisempia sisdisen laskennan
periaatteita, toteuttavat onnistuneempia yritysostoja kuin verrokit joissa ndin ei
toimita. Konservatiivisella laskentatoimella- tai laskentaperiaatteilla (accounting
conservatism) tarkoitetaan tdssd yhteydessd sisdistd kontrollia ja periaatteita,
jotka liittyvat esimerkiksi yrityskauppojen yhteydessa kaytettavadn laskentaan.
Jos kontrollit ovat vahvat, ja huonoiksi osoittautuvat investoinnit havaitaan pian
yrityksen sisdlld, timd vahentdd johdon tekemid, yrityksen kannalta epdedullisia
pdatoksia.

3.4 Synergiaedut

Kuten mainittua, yrityskaupoissa yritysten yhdistyessa syntyvaa lisdarvoa kut-
sutaan synergiaeduiksi, jolloin kahden yrityksen muodostama kokonaisuus on
arvokkaampi, kuin tilanteessa jossa ne jatkavat toimintaansa itsendisind yrityk-
sind. Yritysosto on vallitsevan tutkimustiedon mukaan jarkeva toteuttaa, jos kau-
pan myotd syntyvd kahden tai useamman yrityksen arvo on suurempi, kuin nii-
den arvo yksittdisind yrityksind. Synergiaetujen saavuttaminen on siis vahvasti
kytkoksissd yrityskaupalle asetettuihin tavoitteisiin, koska tdmd yrityksen sub-
stanssiarvon pdille laskettava synergiaetujen summa muodostaa kdytannossa
preemion, joka ostettavasta yrityksestd maksetaan. Yrityskaupalla saavutettavia
synergiaetuja on madritelty aiemmassa tutkimuksessa. Esimerkiksi Sharma ja Ho
(2002) tutkimuksen perustana oli kolme merkittdvintd teoriaa ndihin liittyen. Sy-
nergiateoria painottaa sitd, ettd yrityksen tehokkuus paranee yrityskaupan
myotd, jolloin yritys saavuttaa paremman operationaalisen- ja taloudellisen pro-
tiilin. Tama tulkinta on tunnistettu jo melko kauan sitten aiemmassa tutkimuk-
sessa, ja vapaat markkinat ovat historiallisesti pitdneet yritysostoja arvoa kasvat-
tavina tapahtumina (Chatterjee 1992). Toinen pédédteorioista Sharma et al. (2002)
mukaan on yrityksen hallinnan teoria (The market for corporate control), jonka
mukaan yritysostoissa eri yritysten johtajat (ostavalla puolella) kilpailevat ostet-
tavan yrityksen hallinnan saamisesta itselleen, jolloin ainakin teoriassa kilpailun
voittaa se johto, joka pystyy tehokkaimmin ulosmittaamaan hyotyjd ostetusta
yrityksestd yrityskaupan jalkeen. Kolmas heidédn esittdima péédteoria on vapaan
kassavirran teoria, joka pohjautuu Jensenin (1986) tutkimukseen, ja liittyy osal-
taan myos Jensenin (1976) agenttiteorian havaintoihin. Taméan teorian mukaan
yritysten johtajat tapaavat investoida vapaata kassavirtaa projekteihin, joiden
nettonykyarvo on negatiivinen, joka on ristiriidassa osakkeenomistajien intres-
sien kanssa. Tdmdn teorian mukaan nditd investointeja tapahtuu yrityksissd,
joilla on merkittdva madrd vapaata kassaa kaytettdvissd, ja joiden kasvumahdol-
lisuudet ovat rajalliset ja joissa kaupan vastikkeena kdytetddn omaa pddomaa
(osakkeita) vieraan padoman tai kéteisen rahan sijasta.

Singh ja Montgomery (1987) mukaan yrityskaupalla saavutettava li-
sdarvo syntyy synergioiden toteutumisesta. Heiddn mukaansa tdmaé synergioilla
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saavutettava lisdarvo on hyotyd jota yritykset saavat kaupasta, ja tdmé voi koos-
tua esimerkiksi toiminnallisen tehokkuuden parantumisesta, sekd markkinavoi-
man kasvusta. Heiddn tutkimuksessaan vertailtiin yritysostoja joissa yritys to-
teutti oston samanlaisten teknologioiden- ja tuotteiden markkinalta, ja vertasi
sitd tilanteeseen jossa osto kohdistuu uuteen markkinaan. He havaitsivat, ettd
tuotot olivat parempia samaan markkinaan kohdistuvissa yritysostoissa, juuri
synergiaetujen takia. Bradley, Desai ja Han (1988) tutkivat kuinka paljon yritys-
kaupan osapuolten yhteenlaskettu arvo kasvaa kaupan toteutuessa, eli mikd on
synergiaetujen tuoma arvo. He havaitsivat, ettd ostaneen- ja ostetun yrityksen
osakkeenomistajien omistusten yhteenlaskettu arvo kasvaa keskimaarin noin 7,4 %
yrityskaupan toteuttamisen jalkeen.

Aiemmin mainitun synergiateorian mukaan synergioiden toteutu-
minen tarkoittaa komplementaaristen tai horisontaalisten yritysten toimintojen
yhdistymistd, jossa synergiaetujen toteutumiseen vaikuttaa muun muassa yhdis-
tyvien organisaatioiden henkiloston vastustus, sekd organisaatioiden yhdisty-
misprosessin onnistuminen (Larsson ja Finkelstein, 1999). Heiddn mukaansa po-
tentiaalisia synergiaetuja voidaan saavuttaa erityyppisten synergiaetujen kautta.
Namad ovat toiminnalliset synergiaedut, johtamisen synergiaedut, sekd rahoituk-
selliset synergiaedut. Toiminnallisilla synergiaeduilla he tarkoittavat esimerkiksi
tuotannon- tai markkinoinnin tehostumista yrityskaupan jalkeen. Johtamisen sy-
nergiat tarkoittavat johtamistoimintojen tehostumista tai parantumista yritys-
kaupan jdlkeen, kun esimerkiksi johtajien osaamisen osa-alueet tukevat toinen
toisiaan. Tdhdn liittyy myos tehostaminen siten, ettd yrityskaupan jdlkeen usein
my0s padllekkdisid toimintoja karsitaan jolloin my6s johdon tasolla voidaan irti-
sanoa henkilditd tyotehtdvistd, tai uudelleen jdrjestdd niitd. Rahoituksellinen sy-
nergia voi syntyd esimerkiksi riskin hajauttamisen kasvamisesta.
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vastustus
l Strategia l Yhdistymis-
potentiaali
Synergioiden

toteutuminen

’ Taloudet ’

’ Rahoitus ’ T

Organisaatioiden
integraatio

’ Organisaatioteoriat

>

Henkilostoresurssien
hallinta

Tyontekijoiden
vastustus

Kuvio 5. Synergioiden muodostumisen monimuotoisuus (Larsson ja Finkelstein
1999).



29

Goold ja Campbell (1998) tutkivat yrityskauppoja Britanniassa, ja heiddn mu-
kaansa yleisimpid synergiaetujen ldhteitd ovat yhdistyvien yritysten yhteinen ja-
ettu tietotaito, yhdistymisessd vahvistuva neuvotteluvoima, koordinoidut strate-
giat, vertikaalinen integraatio, sekd muut jaetut resurssit. He kuitenkin huomaut-
tavat, ettd vaikka yrityskaupan avulla saavutettavat arvioidut synergiat vaikut-
taisivat etukdteen arvioituna erinomaiselta, yritysten toimivat johdot syyllistyvat
usein tiettyihin systemaattisiin virheisiin. Yksi ndistd on synergia-harha, joka tar-
koittaa sitd, ettd yrityksen johto yliarvioi synergioilla saavutettavia hyotyjd ja ali-
arvioi kustannuksia, joita synergioiden saavuttaminen aiheuttaa. Toinen ylei-
sistd “harhoista”, Parenting-bias liittyy siihen, ettd toimiva johto kuvittelee, etta
halutut synergiat on mahdollista saavuttaa maaraamallé liiketoimintayksikot toi-
mimaan yhteistydssd. He nostavat esiin myos kolmannen synergiaetujen saavut-
tamiseen liittyvan haasteen, jossa kuvitellaan ettd yrityskaupan avulla muodos-
tetussa organisaatiossa on kaupan jidlkeen valmiina tietotaito siihen, ettd syner-
giaedut on mahdollista saavuttaa. Johto saattaa myos keskittyd pelkéstdan syner-
gioiden tuomiin mahdollisiin hy6tyihin, mutta jattavat mahdolliset negatiiviset
vaikutukset huomiotta.

Kuten aiemmin mainittiin muun muassa Trautwein (1990) on jaotellut sy-
nergiaetuja alakategorioihin, jotka ovat toiminnallinen synergia, johtamisen sy-
nergia, sekd rahoituksellinen synergia. Toiminnallisia synergiaetuja voidaan saa-
vuttaa hdnen mukaansa muun muassa yhdistdmalld eri liiketoimintayksikoita
keskenddn, jolloin toiminta tehostuu, tidlloin kyseessd on usein kustannusten pie-
nenemiseen liittyvad synergiaetu. Toiminnallinen synergia voi liittyd téllaisessa
tilanteessa my0s esimerkiksi tiedon jakamiseen eri yksikoiden valilld. Johtamis-
synergiat liittyvat hanen mukaansa siihen, ettd ostavalla yritykselld on esimer-
kiksi tehokkaampia prosesseja tai toimintatapoja saadaan implementoitua oste-
tun yrityksen kdyttoon, jolloin sen toiminta tehostuu. Rahoituksellinen synergia
tarkoittaa padoman kustannusten pienenemistd, esimerkiksi liiketoimintariskin
hajauttamisen avulla, tdllainen voi olla kyseessd kun ostava yritys toimii eri toi-
mialalla kuin ostettava, jolloin markkinariski pienenee.



30

4 AINEISTO JA MENETELMA

4.1 Kvalitatiivinen tutkimus

Kvalitatiivisen eli laadullisen tutkimuksen ominaispiirteend on se, ettd tutkitta-
via tapauksia on vain muutamia, ja siind keskitytddn tutkittavan ilmion syvalli-
seen ymmadrtdmiseen. (Eskola ja Suoranta 1998) Laadullista tutkimusta tehtdessa
tutkimuksen kohdetta tarkastellaan mahdollisimman kokonaisvaltaisesti, ja tie-
don kerddaminen tapahtuu todellisten tilanteiden kautta. Toisin kuin kvantitatii-
visessa- eli maarillisessa tutkimuksessa, kvalitatiivisen tutkimuksen toteuttami-
nen ei perustu varsinaisesti minkdan tietyn hypoteesin tai teorian testaamiseen,
vaan tutkimuksen kohdetta ja kerdttyd aineistoa tarkastellaan monesta nakokul-
masta yksityiskohtaisesti. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa kohdejoukon valintaa
ei tehdd satunnaisotannalla, vaan siihen valikoidaan tarkoituksella joukko, jonka
avulla pystytddn tarkastelemaan tutkittavaa ongelmaa. (Hirsjdrvi, Remes ja Saja-
vaara 2009. 160-164) Voidaan siis todeta, ettd laadullisessa tutkimuksessa ollaan
kiinnostuneita ”“todellisesta maailmasta” ja siitd kuinka ihmiset kokevat ndkevét
sen, ja millaisia mielipiteitd heilld on siihen liittyvistd ilmioistd. (Alasuutari 2012)

Kvalitatiivisen tutkimuksen yhteydessa Alasuutari (2012) painottaa
my0s aineiston tarkastelua kokonaisuutena, hanen mukaansa laadullinen tutki-
mus- ja analyysi vaatii tilastollisesta tutkimuksesta poikkeavaa absoluuttisuutta.
Laadullisessa tutkimuksessa tutkittavana olevat seikat tulee pyrkia selittaméaan
niin, etteivadt ne ole esitettyjen tulkintojen kanssa ristiriidassa. Kvalitatiiviseen
analyysiin liittyy olennaisesti myos havaintojen pelkistdiminen, koska aineistoa
tarkastellaan aina vain tietystd teoreettis-metodologisesta ndkdkulmasta, ja ai-
neistoa tarkastellessa kiinnitetddn huomiota vain sithen mikd on olennaista ky-
symyksenasettelun kannalta. Han painottaa myos sitd, ettd laadullisen tutkimuk-
sen otantajoukko voi olla suhteellisen pieni, joten tilastollista argumentaatiota
voi olla haastava muodostaa.

Kvalitatiivisen tutkimuksen tutkimusmenetelmé&s valittaessa mieti-
tadn sitd, millaista tietoa tutkimuksen kohteesta etsitddn, ja miten tieto on mah-
dollisesti 1oydettavissd. Tassa pro gradussa aineisto on keritty ostaneen yrityk-
sen projektidokumenttien avulla, ja tutkimusmenetelmand kaytetdan myos kol-
men avainhenkilon teemahaastatteluja, joiden tavoitteena on keritd tutkittavan
asian parissa tyoskennelleiden ihmisten kokemuksia ja tuntemuksia tutkittavasta
asiasta. Teemahaastatteluiden vahvuutena voidaan sanoa olevan aineiston ke-
raamisen joustavuus, kun taméd tapahtuu vuorovaikutuksessa haastateltavan
kanssa, sekd edelld mainittu monipuolisuus ja tutkittavan kohteen yksityiskoh-
tainen tarkastelu. Teemahaastattelun lahtokohtana on se, etti haastattelu on
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kohdistettu tiettyyn teemaan, seké se, ettd osa haastatteluista on strukturoitua.
(Hirsjdrvi et al. 2009. 160-164)

4.2 Aineiston keruu

Kuten johdannossa mainittiin, timdn pro gradu -tutkielma sisdltda piirteitd seka
laadullisesta ettd madréllisestd tutkimuksesta. Aineistoksi saatiin ostaneen yri-
tyksen projektidokumentit, joita on kdytetty tarkasteltavana olevien yrityskaup-
pojen yhteydessd. Ndiden lisdksi tarkasteluun haluttiin my6s kokemuspohjaa os-
taneen yrityksen henkildstoltd, jonka saamiseksi aineistoa keréttiin myos kol-
mella teemahaastattelulla. Teemahaastatteluilla kerdtyn aineiston analysointi on
toteutettu aineistoldhtoiselld sisdllonanalyysilld, josta lisdd seuraavassa alalu-
vussa 4.3.

Tutkielman empiiristd aineistoa on siis koostettu yrityskauppoja
edeltdvistd projektidokumenteista, sekd mukana olleiden yritysten tilinp&datostie-
doista. Projektidokumentit ovat ostavana toimineen yritykseen sisdisid doku-
mentteja kyseisiin yrityskauppoihin liittyen. Ndissda dokumenteissa késitelldan
muun muassa kauppoihin liittyva strategian suunnittelua ja arvioituja synergia-
etuja, joita yrityskaupoilla on pyritty saavuttamaan. Myos kauppojen due dili-
gence -materiaaleja, sekd arvonmadritystd on kuvattu kyseisissda dokumenteissa.
Nditd dokumentteja kuvataan tarkemmin luvussa 5. Alun perin tutkielman ai-
neiston tuli koostua pelkastdan projektidokumenteista. Tutkielman teon edetessa
tultiin kuitenkin siithen johtopdatokseen, ettd tdllaiseen case-ldhestymistavalla to-
teutettuun tutkimukseen on mahdollista saada lisdd laajuutta, kokemuspohjaa ja
eri ndkokulmia ottamalla myos teemahaastatteluilla keridttyd aineistoa mukaan.
Tutkimuksen luotettavuutta tarkastellessa, voidaan todeta ettd useista ldhteistd
eri menetelmilld kerdtty aineisto vaikuttaa positiivisesti tutkimuksen luotetta-
vuuteen. Téstd syystd aineistoa pyrittiin laajentamaan lisddmalld projektidoku-
menttien lisiksi my6s avainhenkildiden teemahaastatteluita osaksi tutkimusta.
Téssd pro gradussa ndakokulma on yrityskaupoissa ostajana toimineen yrityksen
puolella, ja jos aiheeseen halutaan lisdd laajuutta mahdollisissa jatkotutkimuk-
sessa, niin mahdollisesti ostettujen yritysten henkiloston haastattelut olisivat re-
levantteja. Tdlloin kokemuspohjaa saataisiin molemmilta puolilta, sekd ostajan-
ettd myyjan ndakokulmista. Tassd pro gradussa resursseja tdhédn ei ollut ja tut-
kielma haluttiin rajata koskemaan ostaneen yrityksen ndkokulmaa synergiaetu-
jen onnistumisesta.

Teemahaastatteluissa kaytetty haastattelurunko 16ytyy tutkielman
lopusta (Liite 2), ja sen rakenne oli kolmiportainen. Ensimmaiset kysymykset liit-
tyivat haastateltavan taustaan, jonka avulla saatiin kuva siitd millaisessa roolissa
henkil6 on toiminut silloin kun kyseisid yritysostoja on toteutettu. Kaikki haas-
tateltavat ovat olleet kauppojen hetkelld ostajayrityksen henkilostod. Alkukysy-
mysten tavoitteena oli saada kokonaiskuvaa siitd, millaisia eri vastuualueita hen-
kiloilld oli kauppaan liittyen, jotta my6hemmaéssd vaiheessa voidaan mahdolli-
sesti ndhdd vaikuttaako tdamd kokemukseen kaupoista. Toinen paddotsikko
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haastattelurungossa oli yrityskauppaprosessi ja sen suunnittelu. Tédssd pyrittiin
saamaan vastauksia siihen, kuinka ostajan ostoprosessi on ldhtenyt liikkeelle, mi-
hin asioihin ostetuissa yrityksissd alun perin kiinnitettiin huomiota ja kuinka
niitd vertailtiin mahdollisiin muihin ostokandidaatteihin. Tamén lisdksi haastat-
telussa pyrittiin selvittdimddn tutkimuskysymyksen mukaisesti taustoja yritys-
kaupoille asetetuista synergiatavoitteista, eli kuinka tavoitteet on asetettu ja
miksi, millainen tavoitteiden asettamisen prosessi oli, ja kuinka tavoitteiden to-
teutumista seurattiin. Haastattelun viimeisessd vaiheessa tarkasteltiin yritys-
kauppojen jdlkeistd tilannetta, sitd kuinka synergiaetujen ndhd&ddn onnistuneen,
ja sitd millainen kokemus haastateltavilla on yrityskauppojen jdlkeisestd integ-
raatiosta sekd kauppojen onnistumisesta kokonaisuutena. Tutkielmaa varten
haasteltavat henkil6t ovat toimineet yrityskauppojen aikaan esimerkiksi strate-
giatehtdvissa tai kaupallisessa vastuussa kauppojen toteutukseen liittyen. Jokai-
sen haastattelun alussa haastateltavilta pyydettiin lupa haastattelun kayttami-
seen pro gradun aineistona.

4.3 Aineiston analysointi

Haastatteluilla kerdtyn aineiston analysointiin on kdytetty sisdllonanalyysid. Si-
sdllonanalyysi on yleisesti kdytetty tiedon analysointimenetelma. Weberin (1990)
mukaan sisdllonanalyysi on metodi, jossa tiettyjen toimintatapojen avulla pyri-
tddn tekemddn perusteltuja paatelmid tekstista.

Alasuutarin (2012) mukaan laadullisen tutkimuksen sisdllonanalyy-
sin olevan prosessi jossa on kaksi vaihetta; havaintojen pelkistiminen ja arvoi-
tuksen ratkaiseminen. Han painottaa ldhestymistapaa, jossa kohdeilmit pelkis-
tetddn havainnoiksi ja esimerkeiksi, jonka jalkeen niitd tulkitaan selittdvasti ja py-
ritddn muodostamaan esimerkiksi kausaalisuhteita, jotka voisivat liittyd kohdeil-
mioon. Pelkistamisen lisdksi aineistosta keratyt erilliset raakahavainnot pyritdan
yhdistelemé&an siten, ettd niistd muodostuu yksittdinen havainto, tai harvempi
havaintojen joukko. Arvoituksen ratkaiseminen tarkoittaa ndiden havaintojen
tulkintaa, ja koko aineistoon péatevien sdantojen tai sidntorakenteiden muotoilua
aineiston pohjalta. Laadullisissa tutkimuksissa pyritddn siis harvoin tuottamaan
yleistettdvissd olevaa tietoa.

Laadullisen tutkimuksen analyysin pdamadrdna on luoda selkeytta
aineistoon ja tuottaa tdimdn myo6td uutta tietoa tutkittavasta asiasta. (Eskola ja
Suoranta, 1998) Koska tdssa tutkielmassa teemahaastatteluita varten tehty haas-
tattelurunko oli tehty tiettyjen teema-alueiden mukaan, my®os sisdllonanalyysi to-
teutettiin teemoittelun kautta. Tamédn avulla pyritddan tarkastelemaan tiettyjd tee-
moja jotka aineistossa toistuvat, ja myos vertailemaan néit4 toisiinsa. Siséllonana-
lyysid voidaan toteuttaa sekd aineistopohjaisena, ettd teoriapohjaisena. Ndiden
eroavaisuudet kdyvéat ilmi analyysiprosessissa, eli aineistoldhttisessd menetel-
maéssd sisdltod ja havaintoja tulkitaan ikddn kuin aineisto edelld, ilman mitddn
tiettyd teoriaan pohjautuvaa mallia. Teoriapohjaisessa ldhestymistavassa
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pyritddn siis esimerkiksi todistamaan joku teoria paikkaansa pitdviksi. (Eskola ja
Suoranta, 1998)

Tdamdn pro gradun sisdllonanalyysi on toteutettu siind mielessa ai-
neistoldhtoisend, ettd aineiston tulkintaa ei toteuteta esimerkiksi mink&dan tietyn
aiemman kirjallisuuden teorian tai mallin pohjalta, vaan analyysissd edettiin ai-
neistot edelld. Toisaalta kuitenkin yrityskauppoihin liittyvdn aiemman tutkimus-
kirjallisuuden avulla toteutetun teoriaosuuden merkitysta ei voi véhitelld, koska
esimerkiksi teemahaastatteluiden haastattelurunko pohjautuu aiemmassa kirjal-
lisuudessa esitettyyn yrityskauppaprosessiin, ja sen variaatioihin.

Téssd pro gradu -tutkielmassa tutkimusprosessi alkoi vuoden 2019
loppupuolella, kun case-yrityksen kanssa oli keskusteltu mahdollisesta yritys-
kauppoihin liittyvastd arvioivasta tutkimuksesta. Tdhdn aikaan alettiin perehtya
yrityskauppoihin liittyvddn aiempaan kirjallisuuteen sekd tutkimusaineistoon,
jonka pohjalta tdmé&n tutkielman teoriaosuus on muodostettu. Tutkimusosuu-
dessa kaytetty projektidokumenttiaineisto saatiin kayttoon toukokuussa 2020,
jonka jdlkeen tarkempaa tutkimussuunnitelmaa alettiin hahmotella. Tutkimus-
suunnitelmaa tarkennettiin vield loppuvuodesta 2020, kun havaittiin ettd tita
voitaisiin laajentaa ottamalla teemahaastatteluita tukemaan projektidokumentti-
aineistoa. Haastattelut toteutettiin marraskuun 2020 ja tammikuun 2021 valisend
aikana, jonka jdlkeen tutkimusosio kirjoitettiin valmiiksi.

~
. : Teemahaastattelut )
Aiempaan tutkimukseen A -
perehtyminen, T
Keskustelut case- tutkielman Projektidokumentti | |
yrityksen kanssa, teoriaosuuden -aineiston
aihepiiriin tutustuminen muodostaminen koostaminen
2019 2020 2021
Tutkimussuunnitelma Tutkimusosuus

Kuvio 6. Tutkimusprosessi.
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

5.1 Yleisti

Tutkielmassa tarkastellaan kahta IT-alalla tapahtunutta yrityskauppaa ostajan
ndkokulmasta. Tutkielmassa yritysten nimistd kdytetddn peitenimid, yritysjdrjes-
telyiden yksityiskohtien suojaamisen takia. Yritysostot toteutti monikansallinen
yritys, josta kdytetddn nimed ”ostaja”, tai “ostavana ollut yhtio”. Lisédksi ostajasta
on kdytetty myos muita kuvaavia termejd tutkielman aikana. Ostettavina osa-
puolina olivat suomalaiset pk-yritykset joista kdytetddn nimid Andromeda ja
Zebra. Molemmat ostoista tapahtuivat vuonna 2017. Ostavana olleen yhtion
emoyhtio kaytti pddtintdvaltaansa kauppojen toteutuksessa, ja maayhtié Suo-
messa toteutti projektit timan alaisuudessa. T4lld tarkoitetaan siis sitd, ettd maa-
yhtio Suomessa ei voinut itse toteuttaa ostoja, vaan tdlle vaadittiin konsernin
emoyhtion hyvaksyntd. Tutkielmassa viimeisimmat vahvistetut talouden luvut
pohjautuvat tilikauden 2019 tilinpddtokseen. Andromedan osalta tarkastelussa
ovat siis tilikaudet 2017 - 2019. Zebra Oy ostettiin vasta mydhemmin vuonna
2017, jolloin sen tilikausi 2017 ei ollut vield ostaneen yrityksen luvuissa mukana,
ja kyseinen vuosi on jdtetty tarkastelun ulkopuolelle Zebran osalta.

Ostaneen yrityksen yritysliiketoimintayksikké Suomessa, joka to-
teutti kaupat operatiivisella tasolla, toimi kauppojen aikaan vuonna 2017 liike-
vaihdolla joka oli noin 585 miljoonaa euroa vuodessa. Ostaneen yrityksen liike-
toimintaan sisdltyy useita eri liiketoimintayksikoitd, joita kaikkia ei avata tdssa
tutkielmassa salassapidollisista syistd. Ensimmdinen kaupoista koski yritystd,
joka tarjoaa verkko- ja pilvipalveluita pk-yrityksille. Tadssd tutkielmassa yrityk-
sestd kdytetddn nimed Andromeda Oy. Yrityskaupan velaton kauppahinta oli
165 miljoonaa euroa, ja yrityksen aiempi padomistaja oli pddomasijoitusyhtio.
Andromedan liikevaihto oli ennen kauppaa, tilikaudella 2016, noin 35,1 miljoo-
naa euroa vuodessa, kdyttokate noin 13,5 miljoonaa euroa, ja liikevoitto ennen
lilkearvopoistoja oli n. 10,6 miljoonaa euroa. Yrityksen henkiloston lukumaéara oli
kaupanhetkelld n. 145 henkilod. Andromedalla oli noin 44 000 asiakasta yritys-
kaupan hetkelld, joista ldhes kaikki olivat pk-yrityksid, tai pienid yrityksid. Pieni
osa asiakaskunnasta oli kuluttaja-asiakkaita, mutta kuluttajaliiketoiminta ei ollut
Andromedan strategian keskitssa.

Toinen yrityskauppa tapahtui vuoden 2017 lopussa, ja myds sen
kohteena oli pk-yrityksille IT-ratkaisuita tuottava yritys Zebra Oy. Julkaistu
kauppahinta oli 75 miljoonaa euroa, ja yritys oli aiemmin yksityisomistuksessa.
Ostetun yrityksen edellisen tilikauden liikevaihto oli 43 miljoonaa euroa. Yrityk-
selld oli henkilostod kaupantekohetkelld noin 180. Zebran fokus liiketoiminnassa
ndhtiin olevan tydasemapalveluiden- ja laitteiden jdlleenmyynti, sekd ndiden
asennus ja konsultointi niihin liittyen. Yrityksen liiketoiminnan keskiossé oli tar-
jota nditd tuotteita ja palveluita pk-yrityksille, jotka tyollistavat noin 100-500 hen-
kiloa.



35

Yritys Kauppahinta Liikevaihto Kayttikate Liikevoitto ennen Henkiltstd
{(Meur) 2016 (Meur) liikearvopoistoja
(Meur)
145

Andromeda 165,0 10,6

Zebra 75,0 43,0 6,3 6,0 180
Kuvio 7. Ostetut yritykset, tilanne vuonna 2017.

Téassd luvussa kuvataan Andromedan ja Zebran yritysostojen taustalla olevia
prosesseja, strategioita ja tavoitteita, sekd projektidokumenttien ettd teemahaas-
tatteluiden avulla. Ostaneelta yhtioltd tutkimusk&yttoon saadut projektidoku-
mentit koostuivat “executive summary” -tyyppisestd aineistosta, joka oli koos-
tettu Suomen maayhtiossd, ja esitetty sisdisesti myds ostaneen yrityksen emoyh-
tiolle. Kyseisissd executive summary -dokumenteissa oli sekd Andromeda- etta
Zebra -kauppojen osalta kuvattuna ostaneen yrityksen tiarkeimmait strategiset
elementit ja tavoitteet kauppoihin liittyen, seki tiivistelmdt businesscase-laskel-
mista, joissa synergiaetujen arvioidut tasot oli maéaritelty ennen kauppoja. Nai-
den liséksi erds tairkeimmistd osista tdssd aineistossa oli “Transaction KPIs” -ma-
teriaali, jossa molempien yrityskauppojen onnistumisen seurantaan on mééari-
telty tietyt sisdiset mittaristot. Muut péadasiallisesti kdytetyt projektidokumentit
olivat tiivistelmd integraatioiden toteutuksesta "Key takeaways from integra-
tion”, sekd molempien ostettujen yritysten arvonmdaritykset. Kuten mainittua,
teemahaastatteluissa haastatellut kolme henkil6d ovat toimineet ostajan puolella
kyseisten yrityskauppojen yhteydessa erilaisissa rooleissa, haastatteluiden tar-
kemmat tiedot 16ytyvit liitteistd 1 ja 2. Haastattelut toteutettiin Microsoft Team-
sin avulla etdhaastatteluina, jotka tallennettiin ja litteroitiin mydhemmin. Haas-
tateltavilta kysyttiin haastatteluiden alussa lupaa kdyttdd haastattelua pro gradu
-tutkielman aineistona eli pyydettiin suullisesti lupa materiaalien kayttoon,
koska allekirjoituksia ei ollut mahdollista saada Covid-19 -tilanteesta johtuen.
Seuraavissa alaluvuissa on tutkimuksen tulokset, sekd Andromedan ettd Zebran
osalta. Kauppojen synergiaetuja tarkastellaan yhtend kokonaisuutena, mutta mo-
lempien yritysten osalta yksittdisid yrityskohtaisia havaintoja nousi esiin tutki-
muksen aikana.
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5.2 Yrityskauppaprosessi ja sen suunnittelu

5.2.1 Taustat

Sekd Andromedan, ettd Zebran ostojen taustalla oli ostavan yhtion Suomen siséi-
nen strateginen pditos, ja tavoite siitd, ettd ostava yritys pystyisi saavuttamaan
markkinajohtajan paikan pienten ja keskisuurten yritysten markkinassa laajenta-
malla omaa markkinaansa ja kasvattamalla yritystd yritysostoilla.

Andromedalla nédhtiin olevan suuri asiakaskunta ja ddrimmaéisen
hyva asiakastyytyvdisyys, sekd vahva osaaminen palveluissa, jotka tukisivat os-
tavan yrityksen liiketoimintaa, ja joiden avulla markkina-alueen- sekd aseman
laajentaminen néhtiin mahdollisena. Andromeda oli toiminut pienten- ja keski-
suurien yritysten asiakassegmentissd, ja yksi ostaneen yrityksen strategisista ta-
voitteista oli saavuttaa markkinajohtajan paikka tdssd segmentissd. Yksi merkit-
tavimmistd strategisista tavoitteista, ja yldtasolta katsottuna myos yritysliiketoi-
mintastrategian muutoksista, oli uuden portfolion ostaminen tukemaan yrityk-
sen ydinliiketoimintaa eri markkinalta. Portfoliosta puhuttaessa tarkoitetaan siis
ostettujen yritysten palveluiden ja tuotteiden kokonaistarjoamaa, jonka ostanut
yritys halusi saada kédyttoonsd, koska ndki ettd tdimdn avulla olisi mahdollista
saavuttaa muun muassa liikevaihtoperusteisia synergiaetuja. T4dlloin néhtiin, etta
uutta markkina-aluetta voitaisiin hakea vahvemmin IT-palveluliiketoiminnan
puolelta, jonka ndhtiin kasvavan markkinana vahvasti, kun taas ostaneen yrityk-
sen ydinliiketoiminnan markkinakasvu on hidastanut, vaikkakin se oli kyseisella
ajanhetkelld edelleen erittdin kannattavaa.

Andromeda oli kaupoista ensimmdinen joka toteutettiin, ja ostopro-
sessin voidaan katsoa toteutuneen hyvin pitkalti luvussa 2.2. tarkasteltujen yri-
tyskauppaprosessin vaiheiden mukaisesti. Koska yrityskaupat ovat kdytannossa
aina strategisia padtoksid, on luonnollista, ettd niiden suunnittelu alkaa oston-
kohteiden kartoittamisesta, sekd strategian suunnittelusta.

Andromeda-kaupan strategisista taustoista kysyttdessd Haastatel-
tava A totesi, ettd taustalla oli kyseisend vuonna tehty muutos ostavan yhtion
strategiassa, jonka tavoitteena oli 16ytdd ydinliiketoiminnan ulkopuolelta uusia
mahdollisia kasvun ldhteitd. My0s haastateltava C korosti muutosta strategiassa,
jonka myo6td markkinan laajentamista alettiin tarkastella. Konsernin maayhti-
distd Suomi on ollut ensimmadisten joukossa laajentamassa omaa markkinaansa
ydinliiketoiminnasta IT-liiketoiminnan puolelle, eli ndm4 yritysostot on toteu-
tettu ilman varsinaista konsernin etukéteistd “mallia”. Konsernin yrityksista
ydinliiketoiminnan ulkopuolelle suuntautuneita yritysostoja oli tilloin tehty Vi-
rossa, mutta pienemmadssa mittakaavassa, joten Suomen maayhtit toimi téssa tie-
tylld tapaa edelldk&vijand konsernin silmissa.

A:
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”Me otettiin se askellus sithen suuntaan, et tid perus liiketoiminta on erittdin kannatta-
vaa, mut jos sielld katotaan markkinakasvua, niin isot yrityksethd lihtee markkinakasoun
kautta. Silld setupilla mis me oltiin markkinassa toimittu, meijit tunnettiin varsin hyvin
siind, eli perinteisen litketoiminnan osalta. Mut se markkina ei kasva. Se on kokonais-
markkinan nikokulmasta plus-miinus jotain, mut ei ota merkittivdsti kasvua.”

"Ja sit me pidstdin siihen et se meidin positio... et se ydinliiketoiminta on se kannatta-
vuusajuri joka menee niinkun juna... vaan se et me ollaan hypitty sinne malliin, joka
pitid sisdllddn sen IT:n, ja ollaankin markkinassa miki kasvaa 4,5% vuodessa. Ja silloin
me kidnnettiin taydellisesti tid kelkka sieltd laskevan litketoiminnan... Tdd oli niin kun
se iso juttu sielli takana. Ja sit tdhin kysymykseen et miten me sit ldhdettiin kartottamaan,
ettd mitkd vois olla niin kun sellasia I'T yhtiditd, joilla ois selvisti se tuki... Ja toimii hyvin
pitkilti samassa markkinassa (kuin ostava yhtié), mut toivottavasti ei hirveen pddllekkiii-
sid toimintoja, ja sit erikseen taytyy tunnistaa se, et mehdn ei haettu Andromedan kautta..
ei me uskottu hetkeekdiin (kirjistetysti) et silld ois juuri annettavaa niihin isoihin asiak-
kaisiin, ja me haettiin kasvua SME-kokoluokan yrityksisti. Ja se olis tavallaan se oppi, et
olis selvi rooli et kenen kans ne pelaa. Et sit se malli siitd et mdirdityt yhtiot tai yksikot
keskittyy middrdtyn asiakaskokoluokan segmentin juttuihin, ja pyrit loytddi sielti ristiin-
myyntii ja vastaavii ja tin takia heidit niin kun hankittiin."

C

Tiaytyy muistaa, et mehdn ollaan aina oltu niin kun konsernin mittakaavassa se maa
joka on ensimmadisend lihtenyt tinne, tota niin kun enemmin tai vahemmdin IT-palve-
luiden suuntaan”

Tiivistetysti Andromeda-oston taustalla vaikuttaneet tekijdt olivat siis ydinliike-
toiminnan kasvun hidastuminen, ja samanaikaisesti IT-markkinan nahtiin kas-
vavan 4,5% vuodessa. Ostanut yhtit néki, ettd heidan kannattaisi laajentaa omaa
liilketoimintaansa kyseiselle markkinalle, ja yhtit joiden ostoa voitaisi harkita
olisivat ydinliiketoimintaa tukevia, pitkilti samalla markkinalla, mutta ilman lii-
allisia padllekkdisid toimintoja. Andromedan kohdalla haluttiin myos selkedd
segmentoitumista pk-yritysten markkinaan.

Kun ostavan yhtion pitkdn aikavdlin strategiaa oltiin padtetty muut-
taa, niin yrityskauppaprosessin alkuvaiheessa mahdollisia oston kohteita tarkas-
teltiin markkinasta strukturoidun prosessin mukaisesti. Haastateltava B, joka
toimi t&dlloin kaupallisen portfolion vastuutehtdvissd, kertoi haastattelussa taus-
toja Andromedan ostoon liittyen. Han mainitsi ettd vaikka ostavan yhtion strate-
giassa oli péddtetty, ettd mahdollisia oston kohteita tarkastellaan IT-toimialalta,
Andromeda tuli tarkasteluun ostavan yrityksen ydinliiketoiminnan kautta.

B:

Meil oli mandaatti niin tasasen syklin periaatteella pollata markkinaa, et onks meilld A)
investointikohteita, B) divestointikohteita omassa litketoiminnassa. Ja meil oli tietty ru-
tiini ja sykli, Andromeda oli yks muiden joukos kandidaatti, joka enemminkin itseasiassa
tin, vois sanoo, ydinlitketoiminnan kautta tuli meijin radarille. Se poimittiin yhtend vah-
vana tdmmosend ehdokkaana sit tarkempaan analyysiin, syystd ettd, me kohdattiin
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Andromeda erityisesti SME-markkinan ihan nois asiakaskohtasis kilpailuissa, ne oli sil-
lon vahva internet ja internet service provider -toimija, ja hehdn oli sillon analyysien ja
meijinkin valvovan silmdin alla rakentanu myds sit IT-osaamista, mut tid oli, vois sanoo
nykykielenkdytossi vahvasti ydinlitketoiminta-lihtdinen pollaus, ja sieltd heijit poimit-
tiin. Ja kun tiedettiin heijin talousluvut niin entisestidn se meijian ostohalu rupes siindi
kiinnostamaan.

Haastateltava C avasi lisid Andromeda-oston taustoja; vaikka Andromeda oli
identifioitu ostaneen yrityksen puolella kiinnostavaksi, niin tdssd tapauksessa
my6s Andromedan myyneen yhtion myyntihalukkuus toi mahdollisuuden os-
tolle.

C:

"Ja nyt tietysti sitten niin kun Andromedan kohdalla, siini on niin kun tavallaan 06 pitki
historia, ettd nythin tds on niin kun tavallaan kaksi moodia ndissd ostoissa, on sellanen
proaktiivinen moodi, elikki pyritidn niin kun itse lihestymdin yrityksid jotka meidin
mielestd sopis hyvin meidin portfolioon, ja ollaan niin kun aktiivisia. Ja toinen on se etti
koko ajanhan markkinassa on myytavind nditd yrityksid, jotka tavallaan tulee sitten sieltd
ulkosesta, tulee niin kun tavallaan meille pdin tarjolle, etti olisitteko kiinnostuneita til-
lasia ostamaan. Ja Andromeda oli nyt tissi mielessd sitten tdd jalkimmadinen, tai ndiden
yhdistelmd, ettd toki Andromeda oli meilld identifioitu yritykseksi joka on meitd kiinnos-
tava ostokohteena, mut et sit tavallaan se asia liipastu kylli kiyntiin sitten niin kun sitd
kautta, etti sen omistava pidomasijoittaja totesi ettd nyt on aika exitoitua Andromedasta
ja toi sen ikdin kuin tarjolle, et tota ndin se niin kun ndi kaks intressid tdssi niin kun
yhdisty, samassa sopivassa ajanhetkessi."

Kuten aiemmin mainittiin, Andromedan osto oli néistd yrityskaupoista ensim-
méinen joka toteutettiin, ja Zebran osto toteutettiin noin puoli vuotta ensimmadi-
sen jdlkeen. Zebran oston taustoista keskusteltaessa kévi ilmi, ettd Zebra oli ollut
ostavan yrityksen tarkastelussa jo niihin aikoihin, kun Andromeda kauppa to-
teutui. Huomioitavaa tédssd oli myos se, ettd vaikka Andromeda ostettiin ensim-
mdisend, niin Zebra oli kuitenkin ollut kiinnostavin oston kohde. Kahden yritys-
oston mahdollisuus ja sitd kautta rakentuva kokonaisuus oli ainakin osittain har-
kinnassa jo Andromeda-kaupan aikana.

C toi my0s esiin ndkokulman siitd, ettd aiemmin toteutettu Andro-
medan osto vahvisti ostajana toimineen yrityksen uskottavuutta ostajakandi-
daattina markkinassa, ja ndki timdn mahdollisesti vaikuttaneen myo6s Zebra
Oy:n omistaneen tahon mielikuvaan ostajasta. Zebraa, seka verrokkeja tarkastel-
taessa ostaneella yritykselld oli kriteereind muun muassa yritysten kasvuvauhti,
ja tuloksentekokyky.

C:

"Oli se... (tarkastelussa mahdollisena oston kohteena) Niin kun Zebrahan oli sitten taas
just se tapaus et me oltiin tarkasteltu nditd niin kun keskisuuria IT-toimijoita Suomessa,
ja identifioitu se, ettid Zebra oli niin kun tavallaan vertaistensa joukossa, ainakin meidin
kriteereilld tietylld lailla paras, se teki hyvid tulosta, ja silld oli niin kun hyvd kasvu, ja
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siind oli paljon tillasia elementteji jotka meille sopi. Ja md muistelisin et me Zebraa jol-
lain tasolla lihestyttiin jopa ennen titi Andromeda-keissid. Ettd md... 60 luulen, etti
ndilld asioilla (Andromedan ja Zebran ostoilla) oli keskindinen riippuvuus siten, ettd jos
ei me oltas ostettu Andromedaa ensin, niin ehkd tdmdi taho joka meille sitten Zebran myi,
ei olisi nahnyt meitdi sitten niin hyvind ostajakandidaattina, mutta kun tavallaan And-
romeda anto meille uskottavuutta tissi M&A -markkinassa, ja ja tavallaan oli nihtivissd
et se... siind on kohtuullinen, vihintdiin kohtuullinen, niin kun synergia sitten tin Zeb-
ran kanssa, niin ndd niin kun ruokki toisiaan ndid prosessit tissd aika hyvin."

Zebra oli siis ostavalle yritykselle vertailluista yrityksista kiinnostavin. Jos téta ei
olisi kuitenkaan saatu ostettua, mahdollisia muita vaihtoehtoja olisi kuitenkin
saatettu tarkastella ldhemmin. Haastatteluiden perusteella Zebran ostoa oltiin
kartoitettu siis jo Andromedaa aiemmin, mutta Andromedan silloisen omistajan
myyntihalukkuuden voidaan ndhdd vaikuttaneen siihen, ettd Andromeda ostet-
tiin ensin.

C

"No ainahan pitid vaihtoehtoja olla, niin kun listattiin ja tavallaan rankattiin ndd kaikki
keskisuuret I'T-palveluntarjoajat tissid maassa... Ja tota... Jos ei oltas Zebraa esimerkiks
saatu nyt sitten tinne meidin omaan portfolioon niin varmaan olis sitten katse kohdis-
tunut joihinkin muihin, ja jilkikdteenkin tietysti niin kun vaikee tietdd olisko joku ollut
viime kddessi parempi. Mut ainakin sillon me oltiin erittiin tyytyodisid sithen ettd tissd
kéivi ndin, ettd ndd niin kun mdtsds hyvin keskendin Andromedan kanssa ja Zebra oli se
meidin ykkosvaihtoehto kuitenkin ihan kiistatta."

5.2.2 Yrityskauppojen tavoitteet & synergiaedut

Molemmille yrityskaupoille asetettiin tavoitteet Suomen maayhtion toimesta,
jotka tehtiin yhteistyossd konsernin emoyhtion kanssa. Projektidokumenteissa
yrityskauppojen strategiseksi pddtavoitteeksi oli Andromedan osalta asetettu se,
ettd ostava yritys varmistaa markkinajohtajan paikan Suomessa pienten- ja kes-
kisuurten asiakkaiden keskuudessa. Projektidokumenteissa tamaé oli tiivistetty
sanankddntein: “secure the #1 SME/SOHO market position in Finland”. Tama
oli tarkoitus toteuttaa kdytannossd niin, ettd Andromedan palvelutarjoama liite-
tddn ostaneen yrityksen kokonaistarjoamaan, tdydentdmaééan sitd ostaneen yrityk-
sen ydinliiketoiminnan ulkopuolelta. Andromedan palvelutarjoama oli komple-
mentaarinen suhteessa ostaneen yrityksen portfolioon, sen IT-palveluiden osalta.
Markkinajohtajan aseman varmistaminen néhtiin mahdolliseksi yhdistamalla
Andromedan liikevaihto osaksi ostavaa yritystd, jolloin luonnollisesti asiakas-
madrd kasvaa, ja taten myos liikevaihdolla mitattuna markkinaosuutta pystytaan
kasvattamaan. Lisédksi ndhtiin, ettd IT-liiketoimintaan laajentaminen toisi kasvua
ostaneen yhtion ydinliiketoiminnan rinnalle. Talloin oli myos tunnistettu, etta
Andromedalla on vahva asiakastyytyvdisyys ja timd on mainittuna pdatavoit-
teen alakohtana, joka voitiin ndhdi liikevaihdon sadilyttamistad tukevana tekijana.
Tamdn  ndhtiin @~ olevan  seurausta  vahvasta  asiakaskeskeisestd
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lilketoimintamallista, jonka kulmakivend oli muun muassa ympéri vuorokauden
toimiva paikallinen asiakastuki, sekd yrityksen omistuksessa ollut tietoliikenne-
infrastruktuuri.

Andromeda — Strategiset tavoitteet
Markkinajahtajan pﬂikkﬂ Liikevaihdon kasvu, korkea kannattavuus, neoin 44 000
pk-yritysten markkinassa tyytyvdistd asiakasta

Para ntaaftukea IT-portfolio tukemaan ydinliiketoimintaa,
ydinliiketoimintaa kustannustehokkaat korkean automaation palvelut
Kehittaa Andromedan asiakaskokemuksen parantaminen
asiakaskokemusta ostavan yrityksen ydinliiketoiminnan avulla

Kuvio 8. Strateginen ndkdkulma - Andromeda.

Zebran oston kohdalla tavoitteeksi oltiin nimetty se, ettd tamén yrityskaupan
myotd Andromedan sekd ostaneen yhtion tarjoamaportfolioon saataisiin vield
niitd tdydentdvad kokonaisuus, eli uusia tuote- ja palvelualueita, sekd vahvistettua
my0s ostaneen yhtion markkina-asemaa padkaupunkiseudun ulkopuolisilla alu-
eilla, jossa Zebralla ndhtiin olevan vahva asema ja tunnettuus. Lisdksi, kuten
aiemmassa luvussa mainittiin, Zebran ostoa oltiin kuitenkin tarkasteltu jo ennen
Andromedaa. Koska Andromedan oston tavoitteena oli tukea ja kasvattaa ni-
menomaan pk-yritysten segmenttid, niin Zebra-oston néhtiin tuovan nédiden yri-
tysten muodostamaan tarjoamakokonaisuuteen sellaista laajuutta, jota pystyttdi-
siin skaalata my06s suurempien asiakasyritysten segmenttiin.
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Zebra — Strategiset tavoitteet
Alueellisen position Hyva asema paakaupunkiseudun ulkopuolella, asiakkaat
laajentaminen preferoivat paikallista toimijaa
Komplementaarisen T4ydentid3 emoyhti6n ja ostetun Andromedan
portfolion osto kokonaistarjoamaa
Johtava, maanlaajuinen Emoyhtién, Andromedan ja Zebran muodostama
IT-tarjoamakokonaisuus kustannustehokas kokonaisuus, skaalautuvuus myds
pk-yrityksille suurempien asiakkaiden segmenttiin

Kuvio 9. Strateginen ndkdkulma - Zebra.

Yrityskauppojen taloudelliset arviot ja tavoitteet, sekd arvioitujen synergiaetujen
euromddrdiset tavoitteet on koottu projektidokumenttien business case -laskel-
mista, jotka on tehty kymmenen vuoden ajalle, eli 2016 toteutuneista luvuista
johdettuihin arvioituihin lukuihin, vuoteen 2026 asti. Néistd laskelmista kasitel-
ladn tdssd olennaisimmat tutkielman tutkimuskysymyksen, ja tarkastelukulman
laajuuden mukaisesti. Andromedan kohdalla laskelmat on jaoteltu tuotealueit-
tain siten, ettd ennusteiden pohjana on kaytetty tilikauden 2016 kuukausikohtai-
sia toteutuneita lukuja, eli laskelmien viimeisin vahvistettu kuukausi on joulu-
kuu 2016.

Andromedalla oli tdhdn aikaan kolme péddtuotealuetta (managed,
network, cloud) ja ndiden lisdksi yritys oli toteuttanut juuri prosessin alkuvai-
heessa yritysoston, ja tdtd ostettua yritystd kasiteltiin business case -laskelmissa
omana alueenaan. Paddtuotealueiden lisdksi laskelmissa on avattu ndihin kuulu-
vat alatuotealueet, ja jokaisen ndiden kohdalla on avattu toteutunut liikevaihto ja
myyntikustannukset, joiden pohjalta on laskettu myyntikate. Ndiden lisdksi las-
kelmissa on jokaisen alatuotealueen kuukausittaiset asiakasmadrat sekd ARPU
(average revenue per user, eli litkkevaihto keskimééarin per asiakas). Ndiden luku-
jen avulla laskelmaan on tehty kuukausikohtaiset trendit sen pohjalta, kuinka
kyseiset eradt ovat kehittyneet 2016 aikana, ja nditd on kéytetty arvioituina kasvu-
tai muutosprosentteina jokaiselle tuotealueelle. Koska Andromedalla oli omat si-
sdiset ennusteensa liiketoiminnan kehitykselle, vuosien 2017 - 2019 ennustettuja
lukuja on verrattu myos keskendan. Business case -laskelmien kustannuspuolella
myyntikustannusten lisdksi on késitelty liiketoiminnan muita kuluja, henkil6sto-
kuluja, sekd investointeja vuoden 2016 toteutuneiden kustannusten, sekd Andro-
medan omien budjetoitujen kustannusten pohjalta. Nama arviot on toteutettu ti-
likausille 2017 - 2019. Lopputuloksena ndistd laskelmista on siis saatu Androme-
dan liiketoiminnan arvioitu kehitys laskelmaa seuraavan kymmenen vuoden ai-
kana.
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Andromedan silloisen oman liiketoiminnan lisdksi yrityksen omien lukujen
pdélle on tehty arviot saavutettavien synergiaetujen vaikutuksesta liiketoimin-
nan lukuihin. Andromedan péadasialliseksi synergiatavoitteeksi oli jaoteltu pro-
jektidokumenteissa ristiilnmyynti, siten ettd ostaneen yhtion tarjoaman myymi-
nen Andromedan asiakkaille oli omana tavoitteenaan, ja Andromedan IT-palve-
luiden myynti ostaneen yhtion asiakkaille toisena tavoitteena. Tamd synergia-
eduilla saavutettava lisdarvo perustui siis vahvasti ristiinmyyntitavoitteisiin, joi-
den vaikutusta liiketoiminnan lukuihin on pyritty arvioimaan.

Zebran business case -laskelmat oli toteutettu samaan tapaan kuin
Andromedan tapauksessa, mutta Zebraa koskien aineistoksi saatiin myos tiedot
yrityksen arvonmaédrityksestd, joka oli toteutettu kdyttden vapaan kassavirran
mallia (FCF) sekd LBO-menetelméd (Leveraged buy-out). Itse business case- las-
kelma oli tehty kymmenen vuoden ajalle, kuten myds Andromedan tapauksessa,
mutta arvonmaddritystd varten vapaata kassavirtaa laskettaessa oltiin kehitysta
arvioitu mydos 20:n vuoden ajalle. Laskelmien pohjana oli kdytetty yrityksen kol-
men edellisen tilikauden toteutuneita lukuja, joiden pohjalta jokaisen tuote- ja
palvelualueen liikevaihdon ja kustannusten tulevaa kehitystd ennustettiin arvi-
oitujen kasvuprosenttien avulla. Zebralla oli kaksi pddasiallista liiketoiminta-alu-
etta. Toinen néistd sisélsi laitteiden, tarvikkeiden sekd ohjelmistojen myynnin,
jonka osuus liikevaihdosta oli noin 70% kaupan toteutuksen hetkelld. Loput lii-
kevaihdosta koostui palveluliiketoiminnasta, kuten asiantuntijatyosta ja yllapi-
dosta. Zebran osalta my6s kustannuksia ja niiden kehitystd on arvioitu samaan
tapaan kuin Andromedan tapauksessa. Zebran tapauksesta kadyttoon saatiin ko-
konaisvaltaisempi laskelma, jossa tarkastelu oli toteutettu tilikauden tulokseen
asti, Andromedan tapauksessa tarkastelu tdssa dokumentissa oli rajoitettu liike-
voittoon.

Molempia toteutettuja kauppoja voi pitdd Konsentrisen ja Horison-
taalisen yrityskaupan yhdistelméana. Kuten Katramo et al. (2013) tiivistavit, kon-
sentriseksi yrityskaupaksi kutsutaan sellaista, jossa ostava- ja ostettava yritys toi-
mivat eri toimialoilla, mutta esimerkiksi markkinat seka teknologiat ovat saman-
laiset, jolloin molemmat osapuolet hyotyvit tdstd. Andromeda ja Zebra toimivat
IT-markkinassa, joka ei ole ollut ostaneen yhtion liiketoiminnan keskitssa kaup-
pojen hetkelld, mutta tietyissd tuotealueissa kaikki kolme ovat toimineet yhtei-
silld markkinoilla ja kilpailleet keskenddn Suomessa, mutta eivit kansainvalisesti.
Toisaalta osa Andromedan ja Zebran tuote- ja palvelualueesta on ollut saman-
laista kuin ostaneella yhtiolld, joten siltd osin ndma tayttavat horisontaalisen kau-
pan médritelman (Kilpailuvirasto 2011), koska kaikki kolme yritystd ovat osittain
my0s kilpailleet keskendéan.
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Ristiinmyynti

Andromedan ja Zebran synergiaetuja arvioitiin etukdteen syntyvan kolmen
ydintoiminteen kautta. Ensimmdinen ndistd oli ristinmyynti, jossa sekd Andro-
medalle, ettd Zebralle oli laskettu tavoitteet siitd, kuinka niiden tulisi onnistua
myymadn toistensa palveluita omille asiakkailleen. Koska Andromeda-kauppa
toteutettiin ensimmadisend, niin tim&n businesscase -laskelmassa oli ristiinmyyn-
titavoitteet ostaneen yhtion, ja Andromedan palveluille. Kun Zebra ostettiin vuo-
den 2017 lopussa, ristiinmyyntitavoite asetettiin niin, ettd ndiden kolmen yrityk-
sen muodostama kokonaisuus myy jokaisen tarjoamaportfoliota ristiin eli koko-
naisuus suureni uuden kaupan myota.

Andromedan ristiinmyyntitavoitteet oli mddritelty kaksijakoisesti
projektidokumenttien perusteella. Tamd jako oli ylédtasolla tehty niin, ettd toinen
osa koostui ostaneen yhtion tarjoaman myymisestd Andromedan asiakkaille, ja
vastaavasti toisinpdin, eli ostaneen yhtion tarjoamaportfolion myymisestd And-
romedan silloisille asiakkaille, tdssdkin arviot oli laskettu kymmenen vuoden
ajalle. Laskelmissa molempien yhticiden asiakasmaéérid on tarkasteltu, ja jaettu
micro-, small- ja medium kokoluokkiin. Dokumenteista ei selvid tdysin tarkasti,
onko asiakasmaddrdt absoluuttisia, vai arvioita tietyistd potentiaalisista asiak-
kuuksista, joille voidaan tarjota ristiinmyynnin avulla uusia palveluita ja kasvat-
taa asiakkuuksien kokoa. Tavoitelaskelmassa asiakasmddrit on laskettu pysyvan
samana, eli niille ei ole arvioitu laskevaa- tai nousevaa trendid kymmenen vuo-
den ajalle.

Ristiinmyyntiarviot Andromedan palveluiden myynnistd ostaneelle
yhtiolle, joiden pohjalta tavoitteita asetettiin, oli laadittu niin ettd kymmenen
vuoden laskennassa asiakasmaédrdt pysyvit vakiona, ja keskiméddrdinen liike-
vaihto per asiakas (tai kédyttdjd, lyh. ARPU) pysyy vakiona, mutta arvioitu hitrate
kasvaa vuosien saatossa. Dokumenteissa ei ole suoraan mainittu téssa kohtaa hit-
raten kasvun perusteena olevaa tekijdd, mutta ottaen huomioon tilld yrityskau-
palla tavoitellun markkinaosuuden kasvattamisen, ja uudenlaisen laajemman
tarjoamaportfolion muodostamisen, niin hitraten on nihty kehittyvan vuosien
saatossa kun tdma kokonaisuus tulee tunnetummaksi markkinassa. Taulukoissa
tavoitteet on nimetty lyhenteelld "BC”, joka tarkoittaa tdssd business case -laskel-
maa.
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Kuvio 10. Synergiatavoitteiden taustat - Andromedan ristiinmyynti.

Ylldolevassa kuviossa “ristiinmyynti, ostanut yritys” tarkoittaa ostaneen yhtion
palveluiden myyntid Andromedan asiakkaille, ja “ristiinmyynti, Andromeda”
vastaavasti Andromedan palveluiden myyntid ostaneen yhtion asiakaskunnalle.
Vastaavasta ristiinmyynnistd ei ollut aikaisempaa historiatietoa kyseiseltd mark-
kinalta tdllaisista tarjoamakokonaisuuksista, eli ristiinmyyntisynergioiden arvi-
oinnille ei ollut olemassa varsinaista benchmark -tapausta. Vastaavaa ristiin-
myyntid on kuvattu mm. McKinseyn (Chartier et al. 2020) tutkimuksessa
yleiseksi keinoksi saavuttaa liikevaihtoon liittyvid synergiaetuja yritysjdrjeste-
lyissd, mutta tdimén on tunnistettu olevan myos suhteellisen haastavaa.

Zebran ristiinmyyntitavoitteet oli jaoteltu samaan tapaan kuin And-
romedan kohdalla, kauppaa seuraavan kymmenen vuoden ajalle, kuten kaytan-
nossd kaikki vastaavat laskelmat projektidokumenttien business case -osuudessa.
Projektidokumenttien laskelmassa ristiinmyynti on jaoteltu kokonaisuudeksi, jo-
hon on huomioitu Andromedan karkituotteen myynti Zebran asiakkaille ja vas-
taavasti Zebran tydasemapalveluiden myynti Andromedan asiakkaille. Lisdksi
laskelmassa on otettu huomioon ostaneen yhtion tarjoaman arvioitu ristiin-
myynti ostettujen yritysten asiakkaille. Alla olevassa taulukossa on kuvattu Zeb-
ran ostossa asetetut ristiilnmyyntitavoitteet.
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Kuvio 11. Synergiatavoitteiden taustat - Zebran ristiinmyynti.
Kustannussynergiat

Kustannussynergiat ovat olleet toinen kokonaisuuteen liittyvistd synergiatavoit-
teista. Zebran kohdalla business case -laskelmissa jokaiselle vuodelle on arvi-
oitu “OPEX-Savings” euromddrdisesti, laskelmasta ei kuitenkaan suoraan selvid
laskentaperustetta télle sddstolle. Zebran opex-sddston on arvioitu kasvavan en-
simmdisen vuoden tasosta noin 1,5 kertaiseksi jonka jdlkeen se pysyy vakiona
per vuosi (0,4 M€/1. vuosi, jonka jdlkeen n. 0,7 M€/vuosi). Kuten mainittua, ta-
mén arvion perusteet eivit selvid suoraan projektidokumenteista, mutta taman
pohjalta ostanut yritys on asettanut synergiatavoitteidensa yhdeksi osaksi kus-
tannuss&dstot ndiltd osin. Andromedan kohdalla kustannussynergiota oli arvi-
oitu tiettyjen tuotantokustannusten osalta, ndiden nahtiin koostuvan ylldpito- ja
henkildstokustannusten alenemisesta, kun paillekkdisid toimintoja pystytdan
karsimaan yritysten integroitumisen avulla.
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Kuvio 12. Synergiatavoitteiden taustat - Kustannussynergiat.
Arvioitu liikevaihto

Kuten aiemmin mainittiin, ristiinmyynti- ja kustannussynergioiden lisdksi ky-
seisten kauppojen tavoitteena oli ostaneen yrityksen liikevaihdon kasvattaminen
ndiden yritysostojen avulla, eli luonnollisesti business case -laskelmissa oltiin ar-
vioitu ostettujen yritysten orgaanisen liikevaihdon kasvua. Andromeda-oston
kohdalla tavoitteeksi oli asetettu litkevaihdon kasvattaminen siten, ettd Andro-
meda toisi litkkevaihtoa lisdd 6% ostavan yrityksen liiketoimintayksikon liikevaih-
dosta. Tamad tarkoitti noin 42:n miljoonan euron liikevaihtotavoitetta. Tastd 42:n
miljoonan euron tavoitteesta noin 3 miljoonaa euroa koostui aiemmassa taulu-
kossa esitetystd ristiinmyynnistd, ja loput “normaalista” orgaanisesta liikevaih-
dosta. Andromedan tilikauden 2016 liikevaihto oli 37,8 miljoonaa euroa (erillis-
yhtiot mukaan luettuna), joten tdma tarkoitti myo6s noin 11:a prosentin kasvuo-
dotusta Andromedan omaan liikevaihtoon tilikaudelle 2017. Alla olevassa taulu-
kossa tilikauden 2017 arvio on ainoastaan Andromedan liikevaihtoa, ja tilikau-
sien 2018- ja 2019 liikevaihtotavoitteissa on yhdistettynd sekd Zebran, ettd And-
romedan luvut. Zebran tavoiteltu liikevaihto tilikaudelle 2018 oli noin 52,6 mil-
joonaa euroa ja 58,6 miljoonaa euroa vuodelle 2019. Andromedan arviot niille
vuosille olivat 40,2- ja 41,8 miljoonaa euroa.
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Kuvio 13. Synergiatavoitteiden taustat - Liikevaihto.

Kuten mainittua, tavoitteiden asettaminen oli toteutettu Suomen maayhtiossd, ja
tavoitteiden asettamisessa ja business case -laskelmissa oli mukana ostaneen yh-
tion ulkomainen emoyhtio, ja sen M&A -osasto. Yrityskauppaprosessin syner-
giatavoitteiden asettamisesta kysyttdessd haastateltava B totesi, ettd kun tavoit-
teita asetettiin, niin prosessi oli tarkasti suunniteltu. Kun Andromeda oli kartoi-
tettu mahdolliseksi oston kohteeksi, ostavan yrityksen emoyhtion yritysjdrjes-
tely-osasto johti projektia. B toimi kaupalliseen portfolioon liittyneissa tehtdvissa.

B:

Se (tavoitteiden asettamisen prosessi) meni erittdin detaljeihin yksityiskohtiin, elikkd sitte
ku pdistiin siind prosessis eteenpdin, ja talon tavoille tyypillisesti meilli tuli sitten toi
M&A -funktio sielti groupin puolelta mukaan, ja heijin liidissd meijin sit sisilto- ja
asiantuntijaosaamiseen tukeutuen lohkottiin tavallaan heijin liiketoiminta siin saadun
tiedon pohjalta, ettd miten se niiku rimmaa portfolio-positiointi -mielessi meijin nykyte-
kemisiin, mitkd siel on sitten numeeriset muuttujat ja arvot, ja siitd sit ruvettiin eri ske-
naariot laskee.

B:

"Tis selvdsti oli sitd vahvaa ohjausta sieltd groupin puolelta, syysti ettd, niiku sen sillo-
sen mallin ja varmaan nykymallinkin mukaan se lopullinen pditdksenteko menee sit
nitku sinne ylimpdin johtoon ja siel on tietyt proseduurit. Mut se tyé miti me tehtiin
niin, meil oli niissi tota potentiaali- ja muissa kartotuksissa aina sit M&A funkkarin
edustaja mukana. Ja md koin sen niiku dlyttomdn hyvdks, ettd siin tuli niiku se pakotettu
struktuuri."

Tavoitteiden asettamiseen liittyen C kuvasi tasapainottelua konsernin emoyhtion
ja Suomen yhtion synergiatavoitteiden valilld. Koska ndissa ostotapauksissa ”ak-
tiivisena” ostajana on ollut kansainvilisen konsernin maayhtié Suomessa, mutta
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pddtantdvaltaa tdllaisista investoinneista kdyttdd viime kddessd konsernin emo-
yhtio, tiettyjd ristiriitoja saattaa syntya.

C:

" Jos mennddn sithen, ettd miten nditd tavoitteita asetetaan tai miten tdd bisnescase ndit-
ten asioitten ympiirille rakennetaan, niin totta kai meiddn pitid pystyd esittimdin riittdi-
vin niin kun lukratiivinen bisnescase, joka hiukan houkuttelisi tietylld tavalla niin kun
ehkd vihdin jopa tietynlaiseen optimismiin ndiden lukujen kanssa, ja sitten on pidettivd
mielessd se, ettd sit kun ne luvut sieltd kuitenkin taas linddd niin kun bisnestavoitteisiin
niin tietenkddn ei pidd laittaa itseddn niin kun aivan jo ennalta niinkun mahdottomaan
hirttosilmukkaan, elikkdi tdd on tdllanen balansointi ndis on aina niinkun, voisko sanoo,
hiukan haasteellista."

Koska tavoitteiden asettamiseen liittyy aina arvioita, niin tdysin optimitavoittei-
den asettaminen on ddrimmdisen haastavaa tai kdytdnnossda mahdotonta, ja ta-
hédn vaikuttaa mahdollisesti myds tavoitteiden asettajien motiivit (Jensen ja
Meckling 1976). C toi haastattelussa esiin myos toisen ristiriidan tavoitteiden
asettamiseen liittyen, eli yrityksen sisdisten tavoitteiden eroavaisuudet. Jos yri-
tyskauppojen tavoitteet tulevat ikddn kuin normaalien kvartaalitavoitteiden
pdaélle, voi tdmé aiheuttaa haasteita sen suhteen, ettd mihin tavoitteisiin henki-
16st6 pystyy keskittymddn, ja mihin resurssit riittdvat. Han toi esiin tédtd ongel-
mallisuutta tavoitetasojen, ja yrityskauppojen toteuttamisen perimmadisen motii-
vin vililld. Han painotti sitd, ettd ndiden kauppojen tapauksessa ostomotiivi on
ollut pohjimmiltaan strateginen.

C

”Se tavoteasetantaki on vihin kaks... kaksjakonen juttu ettd... Ainahan vililld ei vasen
ja oikea kisi than suoraan kommunikoi keskenddn, kyllahin se niin ku meillikin helposti
menee et talouden prosessit asettaa ne taloudelliset tavoitteet, ja sitten ehki tid et M&A
-kysymyksissi se pidtoksentekoprosessi ehkid enemmin kuitenkin painottaa sitd strate-
gista nidkokulmaa... Se on ehki se suurin ero siind et tota... sen reaalimaailma tekee siti
kvartaalitaloutta joka katsoo niitd lukuja ja, kyl ndid nyt sit mun mielestd yritysostot en-
sisijaisesti, ainakin tds tapauksessa, on lihteny siiti strategisesta kulmasta et me tehddin
sitd niin kun markkinaposition laajentamista.”

"Et sitten jos me ostetaan lisid samaa mitd meilld on niin sit se on enemmiin ehkd sitd
lukujen kasvattamista. Ja sillon ollaan ehki vihin... kun ollaan tillasella strategisella
kulmalla liikkeelld, niin ehkdi ollaan vihin jopa halukkaampia ottaa niin kun tiettyjd ris-
keji. Mut tisti tulee se ristiriita, etti aina niin kun tiedetdin taas talousprosessit ei oikein
tunnista mitdin riskejd, et ne haluavat vaan ettd rahalle tulee. .. investoinnille tulee tietty
tuotto, ja siel on turha selitelld et timd riski realisoitui nyt ettd... No ei se turhaa ole.
Mut et et ndi pikkasen lyo niin ku tissd vihdin korville toisiaan.”

Ristiinmyyntitavoitteiden- ja synergioiden taustoista puhuttaessa C toi esiin
haastetta siitd, ettd vastaavia kombinaatioita yrityskauppojen osapuolien osalta
ei oltu aiemmin toteutettu ainakaan merkittdvid médrid, missddn pdin maailmaa.
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C:

Tavallaanhan me niin ku haluttiin tidssd verifioida se hypoteesi, ettd meidin ydinliiketoi-
minnan palveluita ja I'T-palveluita voi ristiinmyydd. Nyt on sitten varmaan osittain on-
nistuttu ja osittain ei onnistuttu, et siitihdn ei ollut meilld mitdin selkeetd kokemusta, ja
vaikka kuinka yritettiin niiku markkinastaki hakee et onko muilla saman toimialan yri-
tyksilld maailmassa (kokemusta) tai muuta, niin todettiin et markkinat on niin erilaisii
ja ne on toimineet vihdn eri mittakaavoissa. Niin... ei oo selkeitd niin kun evidenssid.

Ostanut yritys oli kdynnistdnyt nditd yrityskauppaprosesseja se ndkokulma
edelld, ettd ostoilla haetaan strategista markkinan laajentamista, ja ostettavat yri-
tykset ovat komplementaarisia keskenddn, sekd ostavan yhtion kanssa. Kuten
mainittua projektidokumenteissa oli asetettu myds kustannussynergioille tavoit-
teet ja euromaddriset arvot. Kustannussynergioista puhuttaessa C mainitsi, ettd
namad oltiin ndhty melko pienind koska yrityksilld ei ollut merkittavia maaria
paéllekkdisid toimintoja.

C:

"Mut ettd ndid kuitenkin... Niin ku sanottu, ndi on ollut meille markkinalaajennuksia,
niin kun komplementaarisia, ja sitten esimerkiksi ne kustannussynergiat siitd et saavu-
tetaan jotain skaalaetuja niin kun nykyisen liiketoiminnan puitteissa, niin ne ndihtii jo
alun perin et ne on hyvin minimaaliset. Et ndid kumpikaan ei perustunu tosiaan siind
synergiamielessd niin kun ensisijassa niihin niin kun pdillekkdisten toimintojen, tai vo-
lyymin lisddmisen kautta tuleviin hyotyihin, vaan se oli niin kun portfolion laajentamista,
koska ei... ei Andromedalla ja Zebrallakaan niin kun isossa kuvassa ollut mitenkdin mit-
tavasti pdillekkdiset portfoliot, jossain middrin kylld, mut ndahtiin etti enemmadn se tulee
siitd et niin kun tiydentivdt tissid mielessd toisiaan ja sit niin kun pitdd pyrkid maksi-
moimaan se ristinmyyntipotentiaali joka... jonka uskottiin niin kun vahvasti et sitd tiy-
tyy sielld olla.”

Haastatteluissa pyrittiin 1oytamddn tarkennuksia asetettujen tavoitteiden seuran-
taprosessiin liittyen. Haastatteluissa keskustelut seurannasta linkittyivat vah-
vasti integraatioprosessin seurantaan ja sitd kautta tavoitteiden saavuttamisen
kdynnistymiseen, joita késitellddn seuraavassa alaluvussa. Yrityskauppaproses-
sien suunnitteluvaiheeseen liittyen haastateltava B kuvasi kuinka vastuualueet ja
prosessin etenemisen seuranta sekd struktuuri oli toteutettu ostaneessa yrityk-
sessd.

B:

"Seuranta oli tarpeeks aktiivista, ja me oltiin se, 60, ymmidrsin et tid oli meille sellanen
tietty malli tehdd toitd, niin niin meil oli niinkun alityoryhmiit, et meil oli se henkildsto-,
sit oli lakipuoli, meil oli myynti- ja asiakasstriimit, sit oli tid portfoliopuoli, yks porukka
katto tuotantohommia, ja jokaisella streamilla oli oma vetdjinsd, ja sit vetdjien kesken
aina lydtiin niiku tota asioita joko auki kirjoittaen tai sitten auki puhuen sinne koko-
naisprojektin suuntaan. Niin se malli toimi, et kaikkien ei tarvinnu murehtia kaikkee ja
jokainen sit omaan erikoisosa-alueeseen perehty, ja se oli sit toi tosissaan toi meijin stra-
tegiayksikko joka teki sit sitd yhteennivoamista, ja luulen et he piti sit vihintdin siti b2b
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-johtoryhmiii tietosena, et miten projekti etenee ja eikéhin se menny sitte jollain syklilli
tonne emoyhtién johdonkin poytiin."

5.3 Ostettujen yritysten integraatio

5.3.1 Henkiloston integraatio

Kauppojen jdlkeinen tilanne alkuvuodesta 2021 on se, ettd Andromeda ja Zebra
toimivat nykydan ostaneen yhtion yritysliiketoiminnan yhtend liiketoimintayk-
sikkond, omana erillisyhtiond oman y-tunnuksen alla. Integraatioprosessiin ldh-
dettdessd ostanut yritys oli siis tilanteessa, jossa sen tuli integroida IT-toimialalta
ostetut, erilaisten toimintatapojen- ja kulttuurien alla toimineet ja matalampaan
hierarkiaan sekd joustavampiin toimintatapoihin tottuneet yritykset itseensa.
Aiemmassa tutkimuksessa eri kokoisten, ja eri kasvuvaiheessa olevien yritysten
integraation on ndhty olevan haastavaa juuri ndiden eroavaisuuksien takia.
Nadissd tutkimuksissa yhdeksi yhteentérmdyksid aiheuttavaksi tekijdksi on ha-
vaittu esimerkiksi kulttuurien eroavaisuudet. Media- ja telekommunikaatio-alo-
jen yritysten integraatiota tutkineen Van Marrewijk:n (2016) mukaan téllaisissa
tapauksissa olennaista on kiinnittdd huomiota siihen, ettd ostetun, mahdolli-
sesti “radikaalimman”, ja kooltaan pienemmaén yrityksen toiminnan autonomi-
suus pystytddn sdilyttdimdan siten, ettd se tukee timdn innovaatiokyvyn jatku-
vuutta, vaikka samanaikaisesti se yhdistyy osaksi suurempaa ja byrokraattisem-
paa yritystd. Taman myotd integraatiostrategian merkitys korostuu.

Ostanut yhtio ei siis toteuttanut yrityskauppojen jdlkeen sellaista in-
tegraatiota, jossa ostetut yritykset olisi integroitu valittomasti ostaneeseen yhti-
00n niin, ettd kokonaisuus olisi toiminut yhden yrityksen alla. Sekd Zebra, ettd
Andromeda haluttiin tarkoituksenmukaisesti pitdd erillddn ostaneesta yhtiosta
siind mielessd, ettd ne toimivat liiketoimintayksikkond ostaneen yrityksen yritys-
liikketoiminnan portfoliossa. Yritysten yhdistdminen on tapahtunut siten, etta
aluksi kauppojen jilkeen Andromeda ja Zebra toimivat my®s toisistaan erillisind
yhtiond, mutta tdlld hetkelld liiketoiminta on yhden y-tunnuksen alla. Projekti-
dokumenteissa ei ollut tarkempia taustoja télle padatokselle, mutta haastatteluissa
nousi esiin se, ettd timéa yhdistamisen mahdollisuus oltiin suunniteltu jo ennen
kuin molemmat yhtiot oli saatu ostettua. Tdllainen integraatiostrategia noudat-
telee Haspeslaghin ja Jemisonin (1991) esittdiméa symbioottista integraatiomallia,
jossa ostetut yritykset sdilyttdvdt autonomisen aseman, vaikka ne ovat riippu-
vuussuhteessa ostaneeseen yritykseen. Heiddn mukaansa yleinen kasitys aiem-
massa M&A -tutkimuksessa on ollut se, ettd integraatio kannattaa aloittaa pita-
malld ostettu yritys mahdollisimman autonomisena, ja taman jdlkeen mychem-
maéssd vaiheessa mahdollisesti tiivistdd integraatiota yritysrakenteen yhtendista-
miseksi.

Kuten luvussa 2.5 mainittiin, integraatiovaihe on tunnistettu aiem-
missa tutkimuksissa yhdeksi haastavimmista asioista yrityskauppaprosessissa.
Usein integraatio- eli sopeuttamisvaihe aiheuttaa haasteita yrityskaupan jalkeen,
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koska yrityksissd on paljon integroitavia osia, ja integraatioprosessi on komplek-
sinen. Ostetun yrityksen tuotantoprosessi, toiminnalliset resurssit, informaa-
tiojarjestelmit sekd organisaatiot tulee integroida ostavaan yritykseen, ja timd on
kriittinen vaihe koko yrityskaupan onnistumisen kannalta. Ndistd syistd integ-
raatio tulee suunnitella tarkasti, jotta voidaan minimoida riskit sen epdaonnistu-
miselle. (Katramo et al. 2013)

Ennen yrityskauppoja, integraation aiheuttamaksi riskiksi oli tun-
nistettu ja nimetty henkildstoriski, joka oli listattu ostaneen yrityksen projektido-
kumenteissa yhdeksi riskeistd kauppojen jdlkeistd integraatiota ajatellen, ja hen-
kiloston sitouttamiseen haluttiin kiinnittdd huomiota. Myots Gates ja Very (2003)
korostavat integraation haasteellisuutta yrityskaupoissa, koska yrityskaupalla
tavoiteltu arvon muodostuminen edellyttdd, ettd integraatio toteutuu onnistu-
neesti. Heiddn ndakemyksensd osoittaa, ettd useissa tapauksissa integraation on-
gelmaksi voi muodostua se, ettd usein yrityksilld ei ole mitddn tarkkaa suunni-
telmaa sille, kuinka integraation onnistumista voidaan mitata prosessin edetessa.

Kaikkien haastateltujen kohdalla linja oli yhtendinen henkil6ston in-
tegraation suhteen; ostava yhtio oli tehnyt paadtoksen siitd, ettd ostetut yhtiot jaa-
viét erillisyhtioiksi edelld mainittua integraatiostrategiaa noudattaen. Kysyttdessd,
kuinka henkiloston integraatiolle asetettiin tavoitteita ja kuinka se ndhtiin osta-
neen yrityksen puolella, kaikki toivat esiin huomion siitd, ettd ostaneen, ja ostet-
tujen yritysten kokoluokka oli huomattavasti erilainen, jonka vuoksi henkils-
toriskiin tuli kiinnittdd erityistd huomiota. Ostaneessa yrityksessd néhtiin, etta
asiantuntijoiden motivaation sdilyttiminen, varsinkin Andromedan kohdalla
joka ostettiin ensimmadisend, oli keskitssd koska kulttuurit ja toimintatavat tule-
vat eroamaan aiemmasta. Molempiin yrityskauppoihin liittyen ennen kauppoja
suoritetuissa riskienkartoituksissa henkiloston integraatio oli tunnistettu riskiksi,
johon kiinnitettiin huomiota.

B:

"Mun mielesti tota sithen kiinnitettiin huomiota ja syystd ettd, me ollaan kokoluokassa
tiysin erilainen talo ja... sanotaan suoraan et siihen liitty pelkotiloja et miten avainhen-
kilot erityisesti tota asiantuntija-layeri pidetiin motivoituneena et et, kieltimdttd kun
pienestd yrityksest siirrytidn niiku konserniin niin siindhdn on aina se... ei se 0o byro-
kratiaa, mut isot konsernit toimii niiku just vaikkapa ostoprosessiin liittyen nii mddritel-
tyjen toimintamallien mukaan versus Andromedakin oli kuitenki siind kokoluokas et siel
oli varmaan aika vahvaa yrittijihenkisyyttd, matalaa pidatoksentekoo ja oli organisoitunu
ni horisontaalisesti... mutta sitd me peldttiin et miten se motivaatio toimii, ja syntyki
sillon jopa tii nykyknen IT business line -idea ja hehin toimii nyt sitten tossa rinnalla...
Ja meil oli jo sillon 2017 tytiaryhtié X omana entiteetting ja toimi selvdsti, vaikka olivat
osa konsernia, niin itsekseen...”

Myos Zaheer et al. (2013) korostivat sitd, ettd jos ostanut yritys ja ostettava yritys
ovat keskenddn vahvasti komplementaarisia, on hyodyllistd pitdd integroitava
yritys aluksi autonomisena, joka liittyy my06s aiemmassa tutkimuksessa paljon
kasiteltyyn inhimillisen p&ddoman sdilyttdmiseen asiantuntijaorganisaatioissa,
joka usein muodostaa suuren osan tillaisen yrityksen arvosta.
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Ndiden tekijoiden pohjalta voidaan todeta, ettd aiemmin mainittu in-
tegraatiostrategia noudatteli aiemman tutkimuksen mukaista linjaa, ostettujen
yritysten ollessa kokoluokaltaan pienempid ja matalamman hierarkian yrityksid,
sekd tarjoamaltaan komplementaarisia. C kuvasi aiemmin mainittua integraa-
tiostrategiaa, ja henkilostoriskin taustaa. Ostaneessa yrityksessa néhtiin, ettd os-
tetuissa yrityksissd vallitsivat vahvat yrittdjahenkiset kulttuurit, ja tdstd syystd
ostojen jdlkeen ndhtiin parhaaksi ottaa strategiaksi vahvaa autonomiaa tukeva
integraatiomalli, jolla yritysten innovatiivisuus pystyttdisiin sdilyttdd. Ostettujen
yritysten yrittdjahenkiset toimintamallit ndhtiin kuitenkin my6s positiivisessa
valossa siind mielessd, ettd niiden innovatiivisuutta pystyttdisiin tuomaan myos
ostaneen yrityksen toimintatapoihin, ja sitd kautta lisédmé&an myos osaamista.

C:

"Sit taas toisaalta niin valittiin... oltiin ehkd vihdn varovaisia toisaalta valittiin aika
pehmee linja ihan tarkotuksenmukaisesti, lihettiin heti niin ku viestittimdin etti me ei
olla nyt niin ku esimerkiks nditd yrityksid tdssi sindnsd niin ku tappamassa, ettd tillanen
tietynlainen puoliautonominen asema ndissd niin ku sdilyis, etti se tavallaan se tuttu
tyoympiristo ja kulttuuri sielld pystyis eldmdiin, ja sit toisaalta niin pitdiis [0yt tassikin
mielessd loytdd sitd uudenlaista nikokulmaa et pitiis pystyd niin ku vaihtamaan hyvid
kiytintdjd ja ja tota asioita niin ku puolin ja toisin, et se toivehan oli niin ku jos katsoo,
et sitd yrittajahenkisyytti ja innovatitvisuutta ja uutta osaamista tulis niin kun sen And-
romedan ja Zebran mukana, ja se jotenkin sdteilis hyvind tinne (ostavaan yritykseen). Ja
sit toisaalta niin kyl siind jo ndhtiin ettd ne oli taas sellasessa vaiheessa ettd, kasvanu
kohtuullisen kokoseks yritykseks jolloin olis pakko niin kun vihin ottaa enemmiin tillasia
prosessimaisia lahestymistapoja kiyttéon”

C:

"Ei voi niin kun ikuisesti virkata sielld... mikd ndissd yrittdjihenkisissi ja pienissi fir-
moissa se tapa on ja varmaan niin kun titd puolta on ollut tarve tuoda molempiin, tai
nyt tihin yhdistelmddnkin ettd pitid olla sitten kun yritys on kuitenkin jo toista sataa
miljoonaa tekevd, ja vihintdidn keskisuuren kokoseks luokiteltava, niin sielld pitid olla
jotain toimintamalleja ja vakioituja prosesseja ihan niin kun pysyikseen tehokkaana ja
kustannustehokkaana. Se on tid ikuinen ristiriita tin ketteryyden ja, ja ja sit niin kun
tillasen mdiriteltyjen toimintatapojen vililld, enkd md tiedd pystytidnké sitd koskaan
niin ku taydellisesti ratkasemaan. Et se meidin ratkasu oli pitii ne pikkasen kidenmitan-
pddssd, ei ollu ainakaan uskallusta edes yrittid niin kun vilitontd integraatiota mikdi olis
ollu tietysti yks skenaario, ettd otetaan sisddn ja lopetetaan yritys kokonaan ja tehddin
sit korkeintaan joku osasto tinne emoyhiton sisdiin. Mut silloin koettiin et se gappi on
litan suuri et sit ndd niin kun vihdsetkin osaajat lihtee sielti sitten jonnekin muualle jos
tistd tulee liian suuri henkinen jirkytys..."

Kuten C mainitsi, henkiloston integraatiossa tavoiteltiin sitd, ettd ostettujen yri-
tysten prosesseja ja toimintatapoja pyritddn alusta asti kehittdimddan struktu-
roidumpaan suuntaan ldhemmdiksi ostaneen yrityksen toimintamalleja, mutta
samaan aikaan henkiloston tyytyvdisyyttd ja sitd kautta ostettujen yritysten inhi-
millistd padomaa pyrittiin vaalimaan, jotta asiantuntijoita ei poistu yrityksesta
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kauppojen seurauksena. Haastatteluissa integraation seuraamisesta kysyttdessa
sekd A, ettd B olivat samoilla linjoilla siitd, ettd integraatiota seurattiin ja johdet-
tiin ylhaalta kasin, ja yrityksessa nahtiin, ettd integraation tulee olla vahvasti joh-
dettu. Ostaneen yhtion emoyhtit oli kuitenkin viime kddessd padtoksentekoval-
taa kayttava taho, joten ymmarrettavésti raportointi emoyhtiolle kauppojen jal-
keisestd tilanteesta oli olennaista.

B:

"kylld siti (integraation etenemistd) seurattiin ja itseasias kun meilld oli siind ostovai-
heessa se tuki, tai jopa paine siitd M&A -yksikostd ja tavallaan pditds on tehty grouppi-
tasolla, niin ndin md oon ymmdrtinyt et itseasias niistd raportointiin ihan normaalien
B2B -raportointien yhteydessd myds niin ku groupin suuntaan"

A:

"Mut et kyl semmosta yrityskauppaa ei voi olla, jossa ei ala viliton hyvinkin tiukasti
johdonsuunnasta ohjattu integraatioprojekti, ja siin on sit todella paljon merkittivid ky-
symyksid... Ja siin on sit varmaan paljonkin niitd ikdvinluontosia kysymyksid tiekko siiti
et kuka on niitku herra talossa... Ja me varmaan joissakin asioissa.. on niin paljon erilaisia
ndikokulmia. Et monestihan investorit lihtee siiti et se vanha johto lihtee samalta seiso-
malta pois"

Edelld mainittuihin, ja yleisesti M&A -tutkimuksessa tunnistettuihin, integraa-
tion haasteisiin liittyen A kuvasi lisdd integraatiotilanteen monimutkaisuutta, ja
tekijoitd jotka ovat mahdollisesti vaikuttaneet myos karkitavoitteena olleisiin lii-
kevaihtoperusteisiin synergiatavoitteisiin. A:n mukaan haastavaa tdssd tapauk-
sessa oli se, ettd vaikka ostettujen yritysten liiketoiminnat olivat suurimmalta
osin erilaisia ostaneen yhtion ydinliiketoimintaan ndhden, niin silti haasteena
ndhtiin esimerkiksi roolien- ja tavoitteiden jakaminen organisaation eri osille, in-
tegraation alkaessa.

A:

"Et jos si oot nitku I'T-toimija ja sit tulee tallane talo poytdin, niin se vaatii hirveesti siti
dialogia. Ja pitid yrittid selkeyttdd. .. roolit on hirveen episelvit, on piillekkdiisii rooleja,
sul on myyntid sielld ja myyntid tdilld, sul on tavoitteita erilaisia, toiset puhuu cross-
salesista ja toiset puhuu et pitis myydd nditd meiddn laitteita ja palveluita. Et md uskosin
et tavoitteet sindnsd asetettiin aika nopeesti sellaisiksi et me halutaan tehdi midrdittyjd
toimia... ja saada sit vaikka sitd ristiinmyyntid"

"Mut ndisti asioista muodostuu sit tavallaan et vaik sul on ohjaus selkee, si saat ne esi-
miehet varmasti mukaan, voi tehd tarvittavii vaihtoja ja tin tyyppisid, mutta sitten viime
kidessd se onnistuminen niiden tavoitteiden tekemiseksi tin tyyppises toiminnassa mis
me myydddn asiakkaille ratkasuita, niin kyl sen rivin mukaan saaminen, tavallaan sen
koko organisaation mukaan saaminen, se on helppo sanoo... Aivan térkeen vaikee tehdd."

A:n mukaan henkilostolle asetetut tavoitteet oli asetettu tukemaan synergiata-
voitteita, mutta hdn ndki tdssd haasteena sen, ettd vaikka yritysten johto, ja
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esimiehet saadaan tavoittelemaan yhteisid tavoitteita, niin tavoitteiden jalkautta-
minen koko henkildstolle oli silti erittdin vaikeaa. Koska liikevaihtoperusteiset
tavoitteet kulminoituvat myynnin toimien onnistumiseen, niin myyntitiimeille
asetettujen tavoitteiden ja suorituksista saatavan kompensaation voidaan ndhda
olevan merkityksellisessd asemassa. Kuten A:n vastauksesta voidaan tulkita, in-
tegraatioiden alkuvaiheessa hitautta tai tehottomuutta on saattanut aiheuttaa ha-
nen esiin nostamat seikat tavoitteiden eroavaisuuksista, sekd mahdollisista roo-
lien epdselvyyksistd yrityskokonaisuudessa. Han korosti myos viestinndn mer-
kitystd integraatiossa. A ndki, ettd turvallisen ilmapiirin lisdédmiseksi kommuni-
kointi integraation aikana oli avainasemassa, jolla muutosten aiheuttamaan epa-
varmuuteen pyrittiin vastaamaan.

A:

Ehki tarkein kysymys on se kommunikointi. Et siti ei voi varmaan tehdi liiaksi. Et epi-
varmuus tuo huhuja ja ne huhut tuo epidvarmuutta, ja sit monet osaavat (asiantuntijat)
miettii et onks tid se juttu mitd md haluan tehdd. Et tavallaan se viestinndin merkittidvyys.
Ja must tuntuu et vaikka ei ois tavallaan mitddn viestittivid, niin se iso juttu on se et on
ldsnd ja on paikalla. Si voit aina sanoo et muutos on mahdollisuus, mut moni kokee sen
semmosena et se on riski.

Henkiloston integraation onnistumisen mittaamisessa ja seurannassa ostanut
yritys kdytti henkilostolle tehtdvid tyytyvdisyyskyselyitd. Andromedan tapauk-
sessa projektidokumenttien integraatiotavoitteisiin oltiin listattu avainhenkil6i-
den sdilyttaminen yrityksessa siten, ettd vuonna 2019 mitattuna 85% néistd hen-
kiloistd ovat pysyneet yrityksen henkilostossa. Henkiloston tyytyvéisyyskyselyi-
den arvoille oltiin my®s asetettu tavoitteet. Tama oli toteutettu niin, ettd vastauk-
sien perusteella saatava NPS-luku kasvaisi integraation aikana tasolta 72 (2017)
tasolle 78 (2019). Zebran tapauksessa avainhenkildiden- sekd muun henkil6ston
sdilyvyydelle oli asetettu tavoitteet samaan tapaan. Avainhenkildiden sitoutu-
misaste haluttiin pitd& 80%:ssa vuonna 2019, ja muun henkildston sitoutumisaste
87%:ssa. Tietyille avainhenkildille oli kaupan yhteydessd neuvoteltu kannusti-
met yrityksessd pysymiseen, jolla pyrittiin turvaamaan ensimmadisen tilikauden
siirtymadvaihetta.

A:

"No tietenkin se mittanminen on joku tillanen henkilostotyytyvdisyyskysely... NPS tai
siis eNPS... Engagement... Noita tydkaluja on tossa kiytettivissi kyl paljon. Mut oi-
keesti ehkii sellanen tirkee kysymys mitd md muistan... sillosen vetdjin, sen toimitusjoh-
tajan kanssa keskusteltiin siitd et miten saadaan esim. ostaneen yrityksen henkildstoedut
ndiden Andromedan henkiloston hyodynnettiviksi. Mut niin, siis tillasia pienid konk-
reettisia asioita pitds tuoda poytidin varmaan mahdollisimman nopeesti."

Henkiloston integraation vaikutus liikevaihtoperusteisten synergiaetujen toteu-
tumiseen oltiin siis tunnistettu. Ndissa yrityskaupoissa henkiloston padllekkais-
ten toimien karsimisen ei ndhty vaikuttavan kustannussynergioihin kovin mer-
kittavasti, koska ostettujen yritysten palvelutarjoama, ja sitd kautta myos
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osaaminen, oli vahvasti komplementaarista suhteessa ostaneeseen yritykseen,
jolloin pédéllekkdisyyksid asiantuntija-tasolta ei ndhty syntyvan juurikaan. C mai-
nitsi kuitenkin sen, ettd kauppoja ennen arvioitiin kyll4 tiettyja hallinnon, tai joh-
don tasoisia kustannussddstoilld saavutettavia etuja.

C:

"Mutta et sielli ei... niin kun henkildstdsynergiat miti niin kun business caseissakin oli
niin nehdn lihinnd perustu tihdn administration-tyyppisiin tekemisiin, et sielld ehkd vi-
hin jonkunnikdstd viilaamista ja synergioita pystytdin sit ottaa, mut ei asiantuntijapuo-
lelta juurikaan. Et tota... Se oli tillasta komplementdidristd. Ehkd niin ku Andromedan
kohdalla tillasena pikanttina yksityiskohtana niin, meilld oli jonkun verran tillasta open
stack cloud -osaamista tidlld omassa talossa aikasemmin, ja sitten sitd tuli niin kun koh-
tuullinen mddrd lisdd sieltid Andromedasta, mut et md vditin et siind ei ehkd. .. siind olis
ehkd pitinyt tehdd joku sellanen moovi jossa siti olis ehkd enemmin yhdistetty vihin
aikasemmin.”

A korosti henkiloston integraation merkitystd synergiaetujen saavutukseen liit-
tyen. Vaikka ndissd yrityskaupoissa on ollut vahva strateginen insentiivi ndiden
toteuttamiselle, hdnen vastauksensa kuvaa kuitenkin myds sitd, ettd kauppojen
toteutuksen perusteena on ollut myos mitattavien ja suhteellisen nopeasti saavu-
tettavien synergiaetujen syntyminen.

A:

"Jos md puhun nyt siit synergioiden saavutuksesta ku se on kuitenkin meilld nitku se
kaupan... et miks me ollaan se tehty. Ni se kulttuurien tormdys, sitd ei pidi niiku vihek-
syd.. et ne esimiehethin voi neukkarissa puhua et ruvetaan tekee yhteistyotd... Mut to-
dellisuudessa se et miten se jengi ottaa sen... Ja sit suurena haasteena se et monesti ndisséi
on aika iso vathtuvuus, se on riski, mut se voi useesti olla myds asia miki on than haluttua.
Jos sul on porukka mikdi on tottunu toimimaan pienessi yrityksessd, start-up henkisessi
yritykses vaik se ois joku 30 miljoonaakin, mut verrattuna tohon meidin 750-800milj. nii
se on vihdn eri tyyppistd.”

Kuten esimerkiksi Larsson & Finkelstein (1999) sekd Marrewijk (2016) esittavat,
yrityskauppojen synergiaetujen toteutumisen kannalta on erittdin kriittistd pys-
tyd sdilyttdimaan henkiloston arvo ja inhimillinen pddoma yrityskaupan jalkeen,
koska esimerkiksi korkean teknologioiden yrityksissd tdm&d muodostaa usein
suuren osan koko yrityksen arvosta.

B:

"Niitd synergiahydétyji sielld palveluyliheitoissa lihti vilittomisti liikenteeseen et osa
palveluista meille, ja osa tidltd sinne, mutta henkilditd ei siirretty sieltd tanne. Ja oli kui-
tenkin niin tarkkaan mietitty ndd ylimmdn johdon ankkurointipuheet, tekemiset, visiitit
ja jopa juhlistamiset, ja tota annettiin heijin toimia siind rinnalla, eikd menty milldin
jenkkityylilli ettd vdliton halki poikki pinoon -integraatio, et sitihin ei tapahtunut ettd. ..
Niin tota mun mielestd malli oli hyvd."
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Henkilostod ei siirretty integraatiovaiheessa organisaatioiden vélilla eri rooleihin
tai tehtdviin, vaikka tiettyjd tarjoamamuutoksia tehtiin. Henkiloston integraatio
noudatteli siis vahvasti symbioottista mallia, (Haspeslagh & Jemison, 1991) jota
B piti hyvéna ratkaisuna.

5.3.2 Kaupallinen integraatio

Molemmat ostetuista yhtioistd pddtettiin siis sdilyttdd omina kokonaisuuksinaan,
ja omat henkildstot ja heiddn roolinsa pyrittiin pitdimddn mahdollisimman muut-
tumattomina. Koska yrityskauppojen taustalla ollut strategian muuttaminen, ja
uuden, entistd suuremman ja monipuolisemman kokonaisuuden muodostami-
nen sekd tarjoama- ettd markkinandkokulmasta katsottuna, vaati kuitenkin vah-
vaa suunnittelua kaupallisten toimien osalta. Kaupallisen portfolion integraation
osalta pyrittiin toimintaa ja yritysten tarjoamaa yhtendistdméaan. Ensiksi ostetun
Andromedan asiakkaiden palvelut, jotka olivat padillekkdisid ostaneen yhtion
tarjoaman kanssa, pyrittiin yhdistamaddan valittomdsti emoyhtion tarjoamaan,
jotta pddllekkdisyyksid ei syntyisi niiltd osin.

B:

"Jonkun verran osallistuin siihen teknisempdin- ja tuotantoanalyysiin, ni kyl meil oli
tosi hyvi kuva siitd mitd sielt sit tulee niiku vastuille ja ndin pdin pois. Se miki tos oli
sulla tin tyon otsikkona niin se on oma, ei taiteenlaji, mut se on aina tietynlainen arvio,
synergiahydty... Se on ehki helpompi ynnitd esim. sitd kustannuspuolta, me tiedetiin
nitku profiililla, jos se on resursseihin liittyvd, onks siel sit optimoinnin paikkaa. Tieto-
jirjestelmidki pystyy hahmottaa... Et nykynen CRM ja tdil ois viel parempi niin, miti
ne jirjestelmien alasajokulut ja ndin. Tuotannon puolel tulee, ja niiku tuliki kisittdikseni
pienid yllireitd ettd... et et sielt [oytyyki jotain mitd tiytyy korvata vaik verkkotekniikas
ja ndin. Mut se mikd on kaikist vaikein arvata niin, arvioida niin, on se ristiinmyyntipo-
tentiaali, et kun se ei oo meijin kdsis vaan siin on tosissaan loppuasiakas pdittdi et onkse
tarina niin hyod."

B korosti, ettd liikevaihtoperusteisten synergiaetujen toteutuminen edellyttad,
ettd loppuasiakkaan mielikuva kokonaisuuden arvosta vaikuttaa vahvasti ris-
tiinmyyntisynergioiden toteutumiseen, joka on haastavampaa arvioida verrat-
tuna tuotannon takana oleviin tekijoihin kuten tietojarjestelmien yhteensopivuu-
teen, tai teknisiin kysymyksiin jotka ovat kriittisid palveluiden toimimisen kan-
nalta. Kaupallisessa mielessd aiemmin mainittu komplementaarinen palvelutar-
joama, joka Andromedalla oli tiettyjen tarjoama-alueiden osalta oli merkittdva
tekija oston taustalla, koska ostaneeseen yritykseen saatiin sitd kautta uuden-
laista osaamista. B koki, ettd kaupalla saatavien hyotyjen arvioiminen tarjoa-
maportfolion ndkokulmasta oli yksittdisend tekijand nahtavissd, mutta siihen liit-
tyva ristilnmyynti ja sen arviointi oli vaikeaa.

B:
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"Et se heidin uusin bisnes mikdi oli varmaan yks sitte iso triggeri sithen koko kaupan
loppuunsaattamisen haluun, niin oli ndd niiku heijin pilvipohjaset konesalipalvelut. Niin
tota sehin meitd kovasti kiinnosti, kun me oltiin niitd pilvipalveluita itte harjoteltu ja
niissd epdonnistuttu, niin aateltiin et tdstihin niiku sit loytyy tdllasta uutta hyodd. Mut
heijin, tosissaan ainakin lukujen valossa, heijin se ydinliiketoiminta oli yrityskauppojen
kautta kasvamista, webbihostauksen ja internetpalveluihin... Niin sielldhin heijin sillo-
nen litkevaihto pydri, ja sielld oli se suorakytkentd niiku markkinaosuusmielessi meihin.
Mut neki on helppo ynniiti yhteen, mut se niiku ristiinmyynnin mahdollisuus on aina se
vaikee rasti..."

“Kasvavat bisnekset nditdiki litkkeitd tarvii ku palaa than fundamentteihin, ku tavallaan
tdd meijin oma ydinbisnes ei kasva, vaan pikemminkin koitetaan stabiloida, niin jos ja
kun firman pitidi olla kasvuhakunen niin sit pitid mennd vihdn blue ocean ja meille se
oli se IT ja lihti litkkeelle siiti Andromedasta. Ja yks ihan niin ku kylmdn viilee triggeri,
ainaki se on markkinasynergia, oli se et haluttiin Andromeda pois hidrimdstd siitd SME-
segmentistd eli ostettiin heidit sitten pois yhtend kilpailijana."

B toi esiin my06s havainnon siitd, ettd Andromedan ostolla tavoiteltiin my0s sitd,
ettd saadaan ostettua kilpailija pois pk-yritys-segmentistd, koska tiettyjen palve-
luiden osalta yritysten vililld oli kilpailua. Kun Zebra ostettiin myohemmassa
vaiheessa samana vuonna, kaupallisessa mielessa tarkastelu oli siing, ettd koko-
naisuutta saadaan laajennettua vahvasti padkaupunkiseudun ulkopuolelle jossa
sen asema ndhtiin vahvana, kun Andromeda oli vahvemmin keskittynyt padkau-
punkiseudulle. Lisdksi liikkevaihdosta suuri osa syntyi tydasemapalveluiden seka
IT-sovellusten ja tarvikkeiden myynnistd, ja myos tdiman ndhtiin tdydentdvan ko-
konaisuutta.

Kokonaisintegraation kdynnistymistd seurattiin formaalin prosessin
mukaisesti, ja A:n ndkemyksen mukaan avainasemassa integraation onnistumi-
sessa synergiatavoitteisiin ndhden oli muun muassa projektipéaéllikdiden panos.
Kuten aiemmassa yrityskauppatutkimuksessa on havaittu, muutos aiheuttaa
usein vastustusta, johon projektia johtavien henkilviden tulee olla varautunut.

A:

Oli tavallaan sellanen formaalimalli. Et sulla pitid olla hyvin kokenut projektin johtaja,
ja sit aliprojekeilla olla selvdsti nii ku kompetentit projektipddllikot. Ne pdillikot pitds olla
sen tyyppisii et ne ei sais hdtkihtdd sitd et mitd tahansa esitit nii aina joku vastustaa. Se
kuuluu tillaseen M&A projektin luonteeseen... Ni sit oli tavallaan sellane mekanismi et
ku myynti piti saada litkkeelle niin silloin siitd syysti seurattiin pdivittiin sitd (teke-
misti).

A kuvasi haasteita joita yrityskauppojen jalkeisen kokonaistarjoaman myynnissa
havaittiin. Vaikka strategian taustalla ollut kokonaisuus olisi ollut loppuun asti
mietitty, ei voida olla varmoja siitd kuinka asiakkaat ndkevit taméan. Tahan liit-
tyvid haasteita voi syntyd my0s esimerkiksi jarjestelmissé olevasta asiakasdatasta
ja sen laadusta.
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A:

"Et ihan perusasioista lihetdidn litkkeelle ja ruvetaan taas arvioimaan et jaha minkdislai-
nen meilld oli tid asiakasdata? Et ei ne tunnu oikein missdin olevan kunnossa. Ja sit
henkildston kouluttamista, et jos sanotaan et si soitat vaikka Andromedan tai Zebran
asiakkaalle et saatte niiku ostaneen yrityksen ja Andromedan palvelut yhessi paketissa
paremmin. No mut mitds tekemisti ndilli kahdella on toistensa kanssa? Et toinen toimii
tosi hyvin ja toisen kanssa haluisin olla vihemmdn tekemisissd kun on pakko... sillein
kirjistetysti. Si voit luoda nitku markkinakonsepteja ja vastaavia... Mut ndi on varmaan
just niitd niiku jokases yritysjdrjestelyssd, et atka useessahan si tormuiit sellasiin ennalta
arvaamattomiin barriereihin tai haasteisiin. Ni sit tulee helposti siti et... siti on aika pit-
kdin saatu rakentaa, et si opit tuntemaan esim sen Andromedan asiakaskannan, et min-
kityyppisii ne asiakkaat on. Onks ne valmiita linkittid sen olemassa olevan palvelun ja
sit ostajan eli meidin palvelut, et ostatsi ne yhdestdi paikasta... ja nditsd siind sitten hyo-
tyjd. Ja tdi on sitd kaupallista mietintdd."

Liséksi A toi esiin huomion siitd, kuinka asiakasrajapinnassa toimiva henkilsto
tulisi saada koulutettua siten, ettd osaamisen taso riittdisi esimerkiksi ristiinmyy-
madn kokonaisuuksia, joita ei ole aiemmin kasitelty. Nama ajatukset ovat hyvin
samankaltaisia kuin esimerkiksi Chartier et al. (2020) tutkimuksessa, jossa he
mainitsivat siitd, ettd kokonaisvaltaisten liikevaihtopohjaisten tavoitteiden aset-
tamisessa tulisi pyrkid katsomaan tilannetta myos esimerkiksi suorittavan myyn-
tiorganisaation ndkokulmasta.

A:

"Sun pitis aina muistaa se et sille henkilolle kuka hoitaa sielli asiakasrajapinnassa, ku
puhutaan sen henkiloston tavoitteista myyntirajapinnassa, nii sille pitis kouluttaa ne
asiat. Ku eihin se tietenkdi osaa siti (kokonaisuutta), ku et hinel on se kompetenssi vahva
siiti omasta tarjoamasta, mut se toinen puoli sit... Et miten sd ajat nditd lipi niin se on
tosi haastavaa. Et toi on niiku et pystyy powerpointilla tekee hyvid suunnitelmia useesti,
mut et pystyy mydskin hyvin vahvasti tavallaan konkreettisesti ymmiirtid, et mikdi siind
voi mennd vikaan. Siin ei vilttdmdttia ees mee vikaan, mut se voi ottaa enemmin aikaa..
se voi olla epdrealistinen se odotusarvo... sen lisiks voidaan arvioida oikein tai vidrin et
mikd on se markkinan imu..."

Liséksi A toi esiin kyseessd olevien IT-yhtididen kaupalliseen integraatioon liit-
tyvdn haasteen esimerkiksi infrastruktuurin yhtendistdimisen kohdalta. Lisdksi
hédnen vastauksestaan kdy ilmi yritysostoissa mukana olleiden yritysten moni-
mutkaisuus siind mielessd, ettd ostetuilla yhtivilla oli myos erillisyhticitd joiden
voidaan ndhdé olleen jossain méérin erilaisia toimintatavoiltaan. A:n vastaus ku-
vaa sitd, ettd integraatiota on pyritty tekeméadn askel kerrallaan, esimerkiksi tyos-
kentelytapojen ja jarjestelmien osalta.

A:

"Sit tillaset pitkdjuoksusemmat, niiku infrastruktuurin yhtendistiminen tai palvelutuo-
tannon siirtdmiset ja ndi edelleen tin tyyppiset.... Niin nehdn on nitku vihdin pitkikes-
tosempia. Ja tiytyy muistaa sekin et et, itseasias Andromeda ja Zebra ei ollu pelkdsti
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kaks yhtioti vaan niitid oli yhteensi 6 yhtiétd. Niis oli erillisyhtiditi ja kaikilla enemmudn
tai vihemmidn omat bisneslogiikat ja omat niiku jarjestelmdnsd. Ja mehd edelleenkin yh-
tendistetddn niitd et otetaan ldhemmis ostanutta yhtiétd niiku pala palalta. Et ensin he
on vahvasti useamman vuoden integroituneet niitid omia pakettejansa kuntoon, ja otettu
mddrittyjd yhteisid esim. myynninohjaus -CRM jdrjestelmid kiyttoon."

5.4 Yrityskauppojen jilkeinen tilanne

Téassd luvussa yrityskauppojen jdlkeistd tilannetta tarkastellaan noin kolme
vuotta kauppojen toteuttamisen jdlkeen, eli loppuvuodesta 2020 ja alkuvuodesta
2021. Tahdn mennessd ostettujen yritysten osalta on saatu vahvistetut luvut vuo-
silta 2017 - 2019, joten tarkastelu koskee tdtd aikavailid, ja vuoden 2017 luvuissa
on vain Andromeda. Toteutuneet luvut on saatu ostaneen yrityksen talousosas-
tolta. Jo tdssd luvussa mainittakoon, ettd mahdollista jatkotutkimusta voidaan to-
teuttaa ostaneessa yrityksessd suoraan tdmén pro gradun tutkimusrungon poh-
jalta siten, ettd tarkasteltavaa ndkokulmaa tarkennetaan osa-alueisiin, jotka koe-
taan merkittdvimmiksi yrityskauppojen onnistumisen kannalta. Jatkotutkimus-
aiheita on eritelty luvussa 6, jossa johtopdatokset timdn tutkimusosion pohjalta
on tuotu esiin. Koska tdmédn tutkielman tutkimuskysymykseksi- ja lisdkysy-
mykseksi oltiin asetettu: “Millaiset tavoitteet yritysostoilla saavutettaville sy-
nergiaeduille on asetettu, ja kuinka ne ovat toteutuneet yrityskauppojen jil-
keen?” sekd "Mitka tekijidt selittivit synergiaetujen toteumaa?”, tutkielmassa
pyrittiin vastaamaan ndihin. Edelld olleet luvut 5.1 - 5.3 kuvasivat yrityskauppo-
jen taustoja, sekd tavoitteiden asettamista, ja tdssd luvussa tarkastellaan kuinka
ndamad tavoitteet ovat toteutuneet ja mitkd tekijat mahdollisesti selittavat tatd to-
teumaa. Vaikka tutkielman tarkastelukulma on synergiaeduissa, tdssd luvussa
kuvataan myos muita yrityskauppojen jalkeisid taloudellisia lukuja, jotta nykyti-
lanteesta on mahdollista saada selked kokonaiskuva myos yksittdisten synergia-
etutavoitteiden toteutumisen lisdksi. Kuvioissa 18, 19 ja 20 esitetddn business case
-laskelmissa olleita arvioita ja ndiden toteutumia, vaikka nditd ei suoraan ole
maédritelty synergiaeduiksi. Toisaalta, kuten useasti on todettu, synergiaetujen on
kuvattu olevan substanssiarvon liséksi saavutettavaa lisdarvoa joka ostaneen- ja
ostetun yrityksen on mahdollista saavuttaa toimiessaan yhdessd yrityskaupan
jalkeen, taman maédritelmédn pohjalta tdhdn lisdarvoon on mahdollista lukea
useita elementtejd yrityskauppaan liittyen.
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5.4.1 Ristiinmyynti
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Kuvio 14. Ristiinmyynti ostaneen yrityksen ja Andromedan valilla.

Kuten taulukosta kdy ilmi, Andromedaan liittyvdt ristiinmyyntitavoitteet eivit
ole toteutuneet tavoitteiden mukaisesti. Yrityskauppa toteutettiin vuonna 2017,
ja jo ensimmadiselle vuodelle oltiin asetettu yhteensd kolmen miljoonan euron ris-
tiinmyyntitavoite, joka tuli saavuttaa ostaneen yhtion ja Andromedan palvelui-
den myynnilla. Tilikaudelle 2017 ei kuitenkaan pystytty osoittamaan kaupan jal-
keen ristiinmyyntid, vaikka sitd on mahdollisesti tapahtunut pienessa mittakaa-
vassa. Nollatulos voi siis johtua mahdollisesti myos esimerkiksi raportointijarjes-
telmistd, joista ei ole pystytty ndyttimadn vield ensimmaéisend vuonna myyntid.

Tilikaudella 2018 tilanne on parantunut, ja Andromedan IT-palve-
luita on onnistuttu myymaéan ostaneen yhtion asiakkaille 300 000 € tavoitteen yli,
eli yhteensd 3,7 miljoonalla eurolla. Kokonaisuutena ristiinmyynti on kuitenkin
jadnyt hieman alle tavoitteen, sen ollessa yhteensd 6 miljoonaa tavoitellun 6,7 mil-
joonan sijasta, koska ostaneen yhtion tarjoaman myynnissd on jadty miljoona eu-
roa alle tavoitteen. Tilikaudelle 2019 oltiin asetettu huomattavasti kahta edelt-
vdd vuotta korkeammat ristiinmyyntitavoitteet, tavoitteena oli kaksinkertaistaa
ristiinmyynti 2018 tasolta yhteensa 13,4:n miljoonaan euroon, josta on toteutunut
vain noin 5,4 miljoonaa.

Business case -laskelmista kdy ilmi, ettd ristiinmyyntitavoite oltiin
asetettu niin, ettd ostaneen yhtion tarjoaman ristiinmyynti Andromedan asiak-
kaille ldhes kaksinkertaistuu vuosittain, kolmen ensimmadisen vuoden ajan ta-
solle 7 M£, ja taman jalkeen vuodesta 2020 eteenpdin pienen lisdkasvun turvin se
pysyy vakiona (7,3 M€ uutta laskutusta per vuosi) laskelman loppuun asti vuo-
teen 2026. Laskelmassa tdmén tavoitteen pohjalla oleva arvio on toteutettu niin,
ettd Andromedan asiakkaat on jaettu kokoluokittain kolmeen osaan, micro, small
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ja medium -asiakkuuksiin. Ndiden pohjalta on arvioitu maksimimaérét, joita os-
taneen yhtion tuotteita tai palveluita on mahdollista myyda néille asiakkaille tiet-
tyyn keskihintaan (ARPU per kuukausi, koska ostaneen yhtion tuotteiden/pal-
veluiden laskutus on jatkuvaa, ei kertaluonteista), ja tédlle on arvioitu onnistumis-
prosentti (hitrate), eli kuinka monta yksikkod tdstd maksimimddradstd onnistu-
taan vuosittain myymaédan. Andromedan palveluiden myynti ostaneen yhtion
asiakkaille noudattelee ldhes samaa kaavaa, erona se, ettd ristiinmyynnin oltiin
arvioitu jatkavan noin 2,5% vuosittaista kasvua liikevaihdolla mitattuna, vuoteen
2026 asti. Kummassakin ristiinmyynnin laskelmassa asiakasmddrit on pidetty
vakiona koko laskenta-ajalle eli ndissd ei ole otettu kantaa siihen kuinka asiak-
kuuksien mééara kehittyy vuosien saatossa, todenndkoisesti laskelman selkeytta-
misen takia.

Arvioidut kasvuluvut ostaneen yhtion tarjoaman ristiinmyynnille
perustuivat arvioon siitd, ettd myos myynnin onnistumisprosentit kasvavat jo-
kaisessa asiakasluokassa vahvasti ensimmadiset kolme vuotta kaupan toteuttami-
sesta, jonka jdlkeen tamad sdilyttdd tasonsa vakiona. Lisdksi oltiin arvioitu, ettd
keskimddrdinen ARPU on vuodesta 2020 ldhtien noin 4,7% korkeampi kuin kau-
pan toteuttamisvuonna. Andromedan tarjoaman ristiinmyynnin kasvulle perus-
teena oli hitraten kasvu vuosittain laskelman loppuun asti, ARPU:n ja asiakas-
médrien pysyessd vakiona.
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Kuvio 15. Ristiinmyynti ostaneen yrityksen, Andromedan ja Zebran valilla.

Myoskddn Zebran tapauksessa ristiinmyyntid ei olla saatu kdyntiin ostoa seuran-
neelle ensimmadiselle tilikaudelle 2018, ja tdssdkin tapauksessa nollatulos on saat-
tanut aiheutua raportointiin liittyvistd seikoista. Tilikaudella 2019 tilanne on
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parantunut liikevaihdolla mitattuna, kun Zebran tarjoamaa on saatu myytya
Andromedan asiakkaille 3,5 M€:lla arvioidun yhden miljoonan sijasta, eli tdssa
tavoitteet on ylitetty selvédsti. Toisaalta, Zebran omille asiakkaille ei ole onnis-
tuttu myymaéan ostaneen yhtion tai Andromedan tarjoamaa ollenkaan, myynti-
organisaatio ei ollut ehkd valmis timén toteuttamiseen. Vaikka liikevaihdolla mi-
tattuna 2019 oli hyvd, ndakyy 2019 kdyttokate-toteumassa alenema tavoitteeseen
ndhden, koska myytyjen palveluiden kannattavuus ei ollut niin hyva kuin And-
romedan tai ostaneen yhtion palveluissa, joita ei onnistuttu myymaén ristiin.

Kuten esitetyistd taulukoista voidaan todeta, kdrkitavoitteena ollut
ristiinmyynnin toteutuminen on kokonaisuutena jddnyt ensimmdisen kolmen
vuoden aikana tavoitteista suhteellisen paljon. C toi esiin sitd, ettd ristiinmyynti-
tavoitteet oli asetettu melko korkeiksi jo ensimmidisille vuosille kauppojen toteut-
tamisen jdlkeen, jolloin oli vaikea ennustaa kuinka hyvin téllaisen kokonaisuu-
den ristiinmyynti on mahdollista vélittomasti kauppojen jdlkeen.

C:

Et tota... mielummin toisin pdin... ettd aluksi erittdin mietoa niin ku synergiahydtyd, ja
sit ehkd niin kun sinne vihdn enemmdn tulevaisuuteen ehkd sitten jopa vihin rohkeam-
min mutta... Nythin se on sit vaikeaa taas sitten jo, ndiiden integraatioiden jilkeen, jopa
niin kun jos ottaa standalone -businesskeissin Zebrasta ja Andromedasta niin se jilkeen
kun ne on konsolidoitu keskendidn niin, niin sit on vaikee niin kun pinpointata tai erottaa
endi toisistaan... et kyl ndi kaikki muut ristivaikutukset sitten taas tin meidin emoyh-
tion kanssa, ja muuta ja, on siirrelty ihmisid ja jossain mddrin sit kuitenkin toimintoja ja
osastojakin yhtididen vililld niin se tavallaan... sitd ei pysty endd trikkdidmdin yksiselit-
teisesti ettd mites tid nyt sit menikdin.

"Jos sanotaan et niistd asetetuista ristiinmyyntitavoitteista varmaan kiistatta jonkun
verran jditiin niin, niin se ei vdilttdmittd oo merkki siitd ettei siti olisi, vaan se voi olla
merkki siitd ettd me emme onnistuneet sitd vaan tiysimittaisesti ulosmittaamaan, koska
osoittautu et se oli aika hankalaa, et meil oli kuitenkin erilliset myyntiorganisaatiot, eril-
lisine tavoitteineen ja... jos peilaa siti tihdn pdivdin, niin jopa tind pdivind vaikka me
ollaan niin kun yritetty titd yhteistd myyntid niin kun ajaa yhteen, niin me ei olla var-
maan vieldkddn tiysin siind moodissa, ettd meil ois yksi myynti yksine tavoitteineen ja,
joka maksimois tin meijin ansainnan.”

C:n mainitsema sisdisten myyntitavoitteiden eroavaisuus on hyvin todennékoi-
sesti vaikuttanut myos ristiinmyyntiin. Chartier et al. (2020) painottivat vahvasti
sitd, ettd kdyttdytymisen taustalla on aina palkitseminen ja sitd kautta syntyva
motivaatio. Heiddn kyselytutkimuksessaan valtaosa vastanneista toimitusjohta-
jista néki palkitsemismallien olevan darimmadisen tdrkeitd ristiitnmyynnin onnis-
tumisen kannalta. Ristiinmyynnin vauhdittamiseksi kompensaatio ristiinmyy-
dyistd palveluista tulee olla tarpeeksi houkutteleva, jotta myyntiorganisaatio kes-
kittyy sithen omien, “normaalien” myyntitavoitteiden lisdksi, koska muuten ris-
tiinmyynnin tavoittelu voi jadda toissijaiseksi, joka taas aiheuttaa ristiriitaa yri-
tyskaupalle asetettuihin tavoitteisiin ndhden. Tilanne olisi erilainen puhtaam-
massa horisontaalisessa yrityskaupassa, jossa ristiinmyyntid ei tavoitella ja
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ostetaan esimerkiksi kilpailija samalta toimialalta, koska tdlloin myyntiorgani-
saatioiden ei tarvitse sisdistdd uutta lahestymistapaa. Vaikka Andromedan ja
Zebran tapauksessa ristiinmyynnistd on saatu kompensaatiota, niin olennainen
ja tarkasteltava asia tdhdn liittyen olisi mahdollisesti vertailu tdhdn aikaan kay-
tettyjen tuloskorttien eri komponenttien valilld, ja tutkia tarkemmin sitd kuinka
kannattavaa ristiinmyynti on ollut yksittédisille myyjille.

Sekd A ja C toivat esiin samanlaisia huomioita tekijoistd, jotka ovat
heiddn mukaansa aiheuttaneet haasteita ristiinmyyntitavoitteiden saavuttami-
sessa. Alla olevista vastauksista kdy ilmi, ettd asiakasrajapinnassa toimivien
myyjien kouluttaminen on néhtiin tdrkedna ja on tulkittavissa ettd siind on mah-
dollisesti ollut haasteita, kuten A sanoi, myyjilld on ollut vahva osaaminen oman
yrityksensd tarjoamasta ja sen myynnistd, mutta yrityskaupan jdlkeisen ristiin-
myynnin kdyntiin saamiseksi osaamisen tdytyy laajentua, jotta osaaminen riittdd
laajemman kokonaisuuden hallitsemiseen. Voidaan my®os todeta, ettd edelld mai-
nittu tavoitteiden ja kompensaation vilinen suhde tukee toimintaa kun osaami-
nen on hyvélld tasolla. C:n mainitsemia hidasteita aiheutti se, ettd ostaneen ja os-
tettujen yritysten asiakastietokannat, sekd toimintamallit ja prosessit olivat kes-
kenddn erilaisia, jolloin toiminta ei ole vilttaméttd niin suoraviivaista, kuin suh-
teellisen aggressiivisesti asetetut ristiinmyyntitavoitteet vaatisivat, jotta jo yritys-
kauppoja seuraavien ensimmdisten vuosien tavoitteet voitaisiin saavuttaa. Ko-
konaisuuteen on vaikuttanut siis useat eri tekijat yrityksen sisilld, ja kuten A mai-
nitsi, niin myods markkinan imu téllaiselle tarjoamakokonaisuudelle on arvioitu
etukéteen joko oikein tai vddrin, ja sisdisten haasteiden lisdksi myos loppuasiak-
kaan nikokulma kokonaisuuden tuomista hyodyistd voidaan ndhda vaikuttavan
onnistumiseen.

A:

"Sun pitis aina muistaa se et sille henkilolle kuka hoitaa sielli asiakasrajapinnassa, ku
puhutaan sen henkiloston tavoitteista myyntirajapinnassa, nii sille pitis kouluttaa ne
asiat. Ku eihin se tietenkdi osaa siti (kokonaisuutta), ku et hinel on se kompetenssi vahva
siiti omasta tarjoamasta, mut se toinen puoli sit... Et miten sd ajat nditd lipi niin se on
tosi haastavaa. Et toi on niiku et pystyy powerpointilla tekee hyvid suunnitelmia useesti,
mut et pystyy mydskin hyvin vahvasti tavallaan konkreettisesti ymmiirtid, et mikd siind
voi mennd vikaan. Siin ei vilttdmdttd ees mee vikaan, mut se voi ottaa enemmin aikaa..
se voi olla epdrealistinen se odotusarvo... sen lisiks voidaan arvioida oikein tai vidrin et
mikd on se markkinan imu..."

C:

”Siin on monia hitaustekijoitd tietysti, sit kun jokaisella on omat asiakastietokannat ja
omat toimintamallit ja prosessit, niin niin ehkd sitd sen takia yliarvioitiin lyhyelld aika-
vililld... et et siind ehkd tuli tid ristiin... ristiriita et jotta saatiin osoitettua riittivin
nopeita synergiahyotyjd niin varmaan jossain mddrin oltiin optimistisia siind niin kun
kiayntiinlihtovaiheessa etti... mut tihin kylli meidin niin kun johto konsernia mydten
kylld ruokki vihdn titi ajatusta... Mutta sithdn se tarkoittaa vaan sitd et sit ne tavoitteet
oli hiukan ylimitoitetut sit niin kun reaalimaailmaan nihden.”
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5.4.2 Kustannussynergiat

Kustannussynergiat M€, Andromeda
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Kuvio 16. Andromeda kustannussynergiat (OPEX).

Kummankin yrityksen tapauksessa kustannussynergiat olivat toissijaisessa roo-
lissa verrattuna ristiinmyyntiin, koska ostetut yritykset eivit sisdltdneet merkit-
tavasti padllekkaisid toimintoja, ja arvioidut saavutettavat hyodyt olivat margi-
naalisia euromaddrdisesti tarkasteltavana. Kustannussynergiat ovat kuitenkin to-
teutuneiden lukujen perusteella saavutettu oletetulla tavalla, toisaalta ndissd lu-
vuissa ei oteta kantaa esimerkiksi siihen, kuinka kustannukset myyntiorganisaa-
tioiden kdynnistimisen aikaansaamiseksi ovat kehittyneet. Andromedan kustan-
nussynergioita oltiin arvioitu syntyvan henkilostokustannusten paillekkadisyyk-
sien karsimisesta, ja timd on toteutunut sekd 2018, ettd 2019 ja molempina vuo-
sina noin 100k€ yli arvioidun kustannussadston. Tassa tavoitteessa vuodelle 2017
ei oltu asetettu tavoitetta, minka voidaan ndhdéa olevan linjassa symbioottisen in-
tegraatiostrategian kanssa, koska yhtion toiminta haluttiin pitdd ennallaan, ja au-
tonomisena.

Zebralle kustannussynergioita oltiin arvioitu syntyvan noin 400 000
€ tilikaudella 2018 ja 700 000 € tilikaudella 2019. Tavoite on saavutettu 2018, ja
2019 sdastod on syntynyt noin 100k€ enemman kuin arvioitiin, joten myos Zebran
tapauksessa ndmd synergiatavoitteet ovat menneet kuten on arvioitu, ja jopa hie-
man tavoitteita paremmin. Myos Zebran tapauksessa tamd on ollut seurausta
henkildston paallekkéisten roolien karsimisesta, joita on tehty enemmaén kuin ar-
vioitiin. Kuten C totesi aiemmin, ndmé synergiat néhtiin jo alun perin suhteelli-
sen marginaalisina, koska yritykset olivat komplementaarisia keskendan.
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Kustannussynergiat M€, Zebra
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Kuvio 17. Zebra kustannussynergiat (OPEX).

5.4.3 Liikevaihdon kasvu

Koska yritysten vilinen ristiinmyynti on ollut merkittdvimpana tavoitteena eu-
romaddrdisesti mitattuna, siind epdonnistuminen nakyy myos muissa liiketoimin-
nan luvuissa. 2017 luvuissa on vain Andromeda jolle oltiin arvioitu business case
-laskelmassa noin 39 miljoonan euron liikevaihto ilman ristiinmyyntid, jonka ta-
voite oli aiemmin mainittu 3 miljoonaa. Tamé&n toteuman perusteella siis ristiin-
myynnin ollessa 0, my0s arviolta 2 miljoonaa euroa stand-alone -liikevaihtoa on
jadnyt toteutumatta.

Liikevaihto M€
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Kuvio 18. Liikevaihdon kasvu (2017 luvuissa vain Andromeda).

2018 alkaen luvuissa on myds Zebra, ja kyseisend vuonna liikevaihto on ollut 14-
hes arvioidulla tasolla kokonaisuutta katsottaessa. 2018 Zebran ristiinmyynti ei
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saatu kdyntiin, mutta Andromedan ristiinmyynti oli aiemmin esitetyssd taulu-
kossa 6 miljoonaa euroa eli toteuma oli noin 90% tavoitteesta. Vaikka yritysten
ristiinmyyntitavoite jdi kokonaisuutena kyseisend vuonna suhteellisen paljon, lii-
kevaihto on kuitenkin toteutunut kokonaisuutena ldhes siten kun on arvioitu. Ti-
likaudella 2019 Zebran palveluiden ristiinmyynti onnistui paremmin tavoittee-
seen oltiin asetettu, mutta Andromedan ja ostaneen yrityksen tarjoaman osalta
tama epdonnistui, joka ndkyy myos kokonaisliikevaihdon toteumassa. Toteutu-
neista liikevaihtoluvuista kdy kuitenkin ilmi, ettd liikevaihdon kehitys on ollut
kuitenkin oikean suuntaista, vaikka arvioiduista luvuista on jddty jokaisena
vuonna enemmadn tai vdhemman.

5.4.4 Ebitda & Capex

Vuonna 2017 Andromedan business case -laskelmissa ollut kdyttokate-tavoite on
saavutettu vaikka liikevaihdosta jddtiin verrattuna tavoiteltuun. Tdhdn on saat-
tanut vaikuttaa esimerkiksi joidenkin myytyjen palveluiden parempi kannatta-
vuus kuin on arvioitu. Toisaalta my0s laskentatekniset asiat voivat vaikuttaa ta-
hén, joihin ei tdmén tutkielman osalta oteta kantaa tarkemmin. Joka tapauksessa
vahvistettu kdyttokate tilikaudelta 2017 on ollut linjassa arvioidun tason kanssa,
jota voidaan pitdd onnistuneena, ottaen huomioon ettd kyseisend vuonna liike-
vaihdosta toteutui noin 88% verrattuna arvioituun, ja toteutunut kdyttokate on
ollut noin 33% suhteessa liikevaihtoon.

EBITDA M€
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Kuvio 19. Ostettujen yritysten kayttokatteen kehitys (2017 luvuissa vain Andro-
meda).

2018 Zebran ja Andromedan kdyttokate on ollut yhteensd 18 miljoonaa euroa
(noin 20% liikevaihdosta), ja se on linjassa tavoitteen kanssa. Kyseisend vuonna
Zebralle oltiin arvioitu todella maltilliset (n. 300k€) ristiinmyyntitavoitteet, ja sa-
manaikaisesti Andromedan ja ostaneen yrityksen osalta pddstiin ldhelle
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tavoitetta, ja lopputulemana 2018:a voidaan pitdd suhteellisen onnistuneena.
2019 oli kuitenkin heikko liikevaihdon osalta verrattuna ennusteisiin, jossa yh-
tend vaikuttavana tekijand oli Andromedan ja ostaneen yrityksen ristiinmyynnin
jddminen tavoitteista, joka kertautuu my6s molempien ostettujen yritysten kayt-
tokatteen tavoitteisiin, joissa myo6s suuri ero ennusteen ja toteuman valilld
vuonna 2019. Vaikka Zebran tarjoaman ristiinmyyntitavoitteet onnistuttiin ylit-
tam&an kyseisend vuonna, niin business case -laskelmien perusteella kayttokat-
teen kokonaisuudessa ndkyvat myos yritysten tarjoamien kannattavuustasot,
jotka Andromedan osalta olivat korkeammat kuin Zebralla, jolloin Zebran tavoit-
teiden ylittyminen liikevaihdon osalta ei kuitenkaan paikkaa kayttokatteen tasoa.

CAPEX M€

mn
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Kuvio 20. Capex - Andromeda & Zebra (2017 luvuissa vain Andromeda).

Investoinneissa on ollut ylityksid vuosina 2018 ja 2019 verrattuna business case -
laskelmiin. Arviona oli jokaiselle vuodelle kolmen miljoonan euron investoinnit,
jotka on ylittyneet reilusti vuosina 2018 ja 2019. Kun kayttokatteesta vahennetddn
investoinnit, niin ristiinmyyntitavoitteissa epdonnistumisen lisdksi my0ds inves-
toinnit ovat rasittaneet tulosta, jonka myotd my0s siind on jddty arvioidusta.
Tama nikyy etenkin tilikaudella 2019, lopputulemana kdyttokatteen ja investoin-
tien vélinen erotus on 14M€ suurempi verrattuna arvioituun, kun kayttokate jai
tavoitteesta 9ME ja investoinnit olivat 5SM€ arvioitua suurempia.

5.4.5 Synergiaetujen toteutuminen

Vaikka tutkielmassa tarkastellut yritysostot ovat aineiston perusteella olleet vah-
vasti pitkédn aikavélin strategialdhtoisid investointeja, niiden taustalla on kuiten-
kin ollut mydos arvio suhteellisen nopeasti toteutuvista synergiaeduista, joista
suurimman osan arvioitiin toteutuvan ristiinmyynnin avulla. Synergiaetujen to-
teutuminen on siis osittain epdonnistunut, ja osittain onnistunut. Koska
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ristiinmyynnissd on jddty tavoitteista, on olennaista arvioida sitd onko tavoitteet
asetettu jo aluksi liian korkeiksi, vai onko jossain yrityskauppaprosessin vai-
heessa ollut asioita jotka ovat vaikeuttaneet ristiinmyyntid merkittavéasti enem-
mén kuin on arvioitu.

Kuten C mainitsi haastattelussa, emoyhtion ja Suomen yhtion valilla
kokonaistavoitteiden asettamisessa ja ndiden yrityskauppojen kohdalla ylipaa-
taan, oli ehkd jonkunlaista ndkemyseroa siitd mihin suuntaan strategiaa ja liike-
toimintaa vieddan. Ostaneen yhtion emoyhtit painotti vahvasti ydinliiketoimin-
nan merkitystd ja ndki ettd IT-palveluiden tarjoaminen on enemmaénkin tukevaa
toimintaa. Ristiriidoista huolimatta, synergiaetutavoitteiksi oltiin asetettu vah-
vasti ristiinmyyntid painottavat tavoitteet.

C:

"Niin ehkd pikkasen niinkun oli ristiriitaa siitd, ettd konserni ehkdi vield enemmin kuin
me tadlld Suomessa, halusi korostaa sitd ettd tid on niin sanottu oheistoiminta vaan tid
[T-palvelu tissd, ja niiden pitis vield vahvemmin pystyd syéttimddn titd perinteisti
ydinliiketoimintaa. Tis nyt ehki tulee sit se pieni niin kun kysymys ettd tota... miki se
meidin identiteetti sitten on, et ehki me oltas oltu valmiimpia enemmdn ottamaan titd
askellusta tinne... ettd tis on tid pieni ajatuksellinen ristiriita. Nyt kun meidin Suo-
menkin B2B-liikevaihdosta se kolmannes taitaa olla suunnilleen 1T-palveluista jo tindi
pdivdnd, niin sit sd voit kysyd et miki se core sit endd on? Mut et sit taas isossa mitta-
kaavassa tdd on niin kun sit varmaan alle 10% niin kun konserni-mittakaavassa, tada IT-
palveluiden osuus."

Suurin osa konsernin litkevaihdosta syntyy edelleen perusliiketoiminnasta, jo-
hon liittyen C mainitsi myds kokemuksia siitd, ettd konsernin emoyhti6 saattaa
vdlilld unohtaa, ettd Suomessa IT-palveluiden liikevaihto alkaa olla kuitenkin
edelld mainittu 30% yhtion yritysliiketoiminnan liikevaihdosta, toisaalta yrityk-
sen kannattavuudesta vield suurempi osa syntyy kuitenkin edelleen ydinliiketoi-
minnasta.

C:

"Suomessa tid nikokulma ei oo releveantti koska musta meilli on nyt uusi core joka on
tid yhdistelmd perinteisid palveluita ja IT-palveluita. Ettd md haluaisin nihdd sen ettd
me ollaan jo sielld positiossa (jossa IT-palvelut koostavat merkittivin osan liikevaihdosta)
tdssd mielessd riittiavdsti, ja tavallaan sehin vaan korostuu, koska ndi meidin IT-bisness-
linet joita ndi ostetut yhtiét edustaa, niin niitten kasvuhan on kuitenkin nyt tilld hetkel-
lakin ihan merkittivdd, versus taistelu kiydidn kuitenkin ettd pysyttis edes tissd niin
kun ydinliiketoiminnan liikevaihdossa. .. jos pysyttis paikallaan niin oltais ilmeisesti aika

tyytyodisid..."

Kuten jo aiemmista havainnoista k&vi ilmi, yrityskauppojen tavoitteiden asetta-
misessa jouduttiin tasapainoilemaan sen vililld, ettd saadaan muodostettua saa-
vutettavissa olevat synergiaetutavoitteet, siten ettd samalla huomioidaan se fakta,
ettd business case -laskelmien tulee tukea kauppojen toteutusta niin ettd paatok-
sentekijoille voidaan perustella ostoja. Suomen maayhtitssda motiivina kaupoille
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oli markkinan laajentaminen uudelle alueelle joka kasvaa, samaan aikaan kun
ydinliiketoiminnan kasvu on pysdhtynyt. Toisaalta, tdysin tarkkaa kuvaa ei ta-
maén tutkielman puitteissa ollut mahdollista saada siitd, millaisia henkilokohtai-
sia tavoitteita ostaneen yrityksen eri tasoilla on ollut kauppojen toteutuksen ai-
kana, joiden voidaan ndhdd ohjaavan kéyttdytymistd niiden suuntaisesti.

Synergiaetutavoitteiden saavuttamiseen liittyen, jo edellisessd lu-
vussa mainittiin tiettyjd tekijoitd joita ei oltu mahdollisesti suunniteltu tai toteu-
tettu tarpeeksi tehokkaasti, jotta vaativiin ristiinmyyntitavoitteisiin oltaisiin
pddsty ensimmadisend kolmena vuotena. B mainitsi tdhdn liittyen, ettd liiketoi-
mintoja pyrittiin pitiméddn samalla tasolla, jotta liikevaihtoa ei havitd, mutta sa-
maan aikaan integraation aloittamiseen meni kuitenkin mahdollisesti enemman
energiaa ja resursseja kuin oltiin arvioitu.

B:

"Et ehki enemmdn meni kuitenki energiaa sit siihen integraatioihin, kustannushydétyihin,
ja koitettiin pitdi silloset, puolin ja toisin, noi litkevaihdot ja liiketoiminnan tasot et ei
hukata bisneksii.”

C:

"Oltiin pikkasen ehkd hitaita ja arkoja joissain kohti tekemdin nditd mooveja, jilkikiteen
on tietysti helppo olla viisas, ettd tota joissain asioissa ois voinut toimii ehkd vihdn ri-
pedmmin ja vihin ehkd niin kun rohkeamminkin ettd... Ei ne nyt silld lailla sit kuiten-
kaan ndd organisaatiot ja ihmiset than kokonaan rikki mene jos se sellanen perusturvalli-
suus kuitenkin siind on ettd... joka tdssd oli sitd kautta ettd tid ei ollut tillanen kaks
samanlaista yhteen ja puolet porukasta pois sit samantien et... et sen sillon nikee jokai-
nen heti et tis ollaan niin kun uhanalaista riistaa jos ollaan tallasessa moodissa."

Yritysten integraatiostrategiaan oltiin aiempien vastausten perusteella suhteelli-
sen tyytyvdisid, koska ndhtiin ettd ostanut yritys ja Andromeda ja Zebra olivat
komplementaarisia ja ne haluttiin pitdd autonomisina, mutta samanaikaisesti py-
rittiin integroimaan ostaneen yrityksen toimintatapoja niihin sekd yhtendistaa
tarjoamaa. C totesi kuitenkin ylld olevassa vastauksessa, ettd integraatiota oltai-
siin voitu mahdollisesti toteuttaa rohkeammin, ja viittasi télld sithen, ettd kuinka
nopeasti yhteisid tavoitteita ja toimintatapoja aletaan ottaa kaytt6on ostetuissa
yhticissd. Vaikka integraatiostrategiana oli aiemmin mainittu symbioottinen
strategia, yhteisen linjan vetiminen toiminnalle oli kuitenkin olennaista jotta ris-
tiinmyynti saatiin kdayntiin.

B:

"Semmonen ei heristivd sormi, mut ton oston kautta oppia tulevaan, ni se ostovaiheen
tdmmdnen ostokohteen tulevaisuuden projisoinnit, niin tota siind on kyl syytd olla tark-
kana, et miti kasvuodotuksia ja ndin niiku informaatiomieles saadaan eteen, koska se on
nitku sanoiin, kaupankdyntid ja siellon heijin omistajatahot haluu tietysti arvon maksi-
moida ja ndin. Vaikka meil oli Anrdomedaankin liittyen hyvd historiadata, ja se niyttiyty
ddarimmdisen niiku positiivisena ja kasvu oli hurjaa niin, mut et se et jos se sama kasvu
oli projisoitu vihdn niinku yli vuosien. Kun tiedetdidn et ne tuli sit osaks meitd, niin eihin
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se sit kasvu sellasena niyttiydy et johonkin suuntaan nitkahtaa. En vditd et sitd yliarvi-
oitiin, mut itelle se jdi mieleen et tos on jatkossakin tarkan markan paikka.”

Koska esimerkiksi ristiinmyyntitavoitteiden taustalla oli tietyt projektidokumen-
teissa esitetyt laskelmat siitd kuinka ostettujen yritysten liiketoiminta kehittyy
tulevaisuudessa ja kuinka tédtd pystytddn ulosmittaamaan ostajana toimineessa
yrityksessd. Vaikka B ei ylld olevassa vastauksessa suoraan linjannut, ettd joitakin
asioita yliarvioitiin business case -laskelmissa, hdn kuitenkin havainnoi ett4 esi-
merkiksi due diligencen aikana tarkasteltavan historiadatan ja siité tehtavien tu-
levaisuuden projisointien kanssa tulee kayttda tarkkaa harkintaa myos jatkossa.
Koska myyjdna oleva taho pyrkii kuitenkin luonnollisesti maksimoimaan yrityk-
sen arvon omien etujensa mukaisesti, ndiden ennusteiden realistisuus tarkentuu
tietylld tapaa yrityskauppaneuvotteluissa.

Haastateltavat kommentoivat ndiden kahden yrityskaupan onnistu-
mista suhteellisen yhtendiselld, positiivisella linjalla vaikka my6s epdonnistumi-
sia tunnistettiin. C korosti etenkin sitd, ettd ostetut IT-yhtiot kasvavat hyvin ja ne
tekevit hyvad tulosta, ja ne kestdvit vertailua IT-markkinassa vertaistensa jou-
kossa. Toisaalta synergiaetuihin liittyen han mainitsi, jo aiempaan keskusteluun
viitaten, ettd ostaneen yhtion emoyhtion ndkokulma on hieman erilainen kuin
Suomen maayhtiolla.

C:

Ehkid niin kun siihen tiytyy olla tyytyvdinen, et nyt kun katsoo ndiden meidin IT-busi-
ness linejen tunnuslukuja jotka on niin kun yhdessd ja erikseen, niin tota nehdn tekeviit
timmdasen keskisuuren IT-yrityksen kokoluokassa, elikki noin satakunta miljoonaa vihdin
ylikin, molemmat, niin hyvid kasvua ja tulosta ja ovat varmaan niin kun ihan erillisend-
kin tarkasteltuna niin kun ihan kirkipddtd tissd markkinassa... Et se tahtoo vihin unoh-
tua ettd... et ne tavallaan performoi ihan aidostikin hyvin. Siind mielessd katsosin et on-
nistuminen on tapahtunut, mut ehki se niinkun lacki on tullut just tdssd, ja miksi niin
kun konserni ei jaksa aina meiddn pddtd silittdd riittdvdsti, on se etti varmasti niin kun
se ydinlitketoiminnan- ja IT-palveluiden ristiinmyynti on jddnyt vihdisemmdks ku miti
erityisesti sielld konsernin puolella olis toivottu.”

A:

"Sen verran hyvin ndd on onnistunut et seki Zebra etti Andromeda, sanotaan et siis
kokonaisuutena, ne kasvaa enemmidn kun markkina kasvaa. Niil on omat haasteensa olleet,
mut et se kasvu on selked, se on enemmin kun markkinakasou, ne on saatu vietyd tihin
ostaneen yhtion B2B-portfolion kokonaisuuteen niiku yhtendiset tydskentelytavat, toi-
mintamallit, tavat on nitku tind pdivindg jo aika ldhelld nitku hyvid. Mut silti niis on ehki
sdilyny tallasta omanlaista jddrdpdisyyttd, pientd kapinahenked... Et loppupelissi vois
sanoo nitku et varmaan aika onnistuneita ostoja, mut sit taas tullaan aina siihen et... jos
kuuntelee suomen b2b-liiketoiminnan vetdjid nii tavallaa se kysymys siitd, etti me ollaan
onnistuttu ndissd hyvin, mut ollaanks me tiysin tiytetty konsernista asetetut vaateet...?
Ja sit voi sanoa, et onks ne (tavoitteet) ollut sit ehkd vihin turhankin kovia sitte. Mut sit
ndis konsernihommissa on aina tietty se kysymys "en tiedi” mikd oli se jirkevi tavotetaso.
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Loikkia timmdses mddrdtynlaisessa trendibisneksen tyyppises maailmankuvas ei voi lii-
allisia olettaa et se ei 0o vaan realismia. M pitisin kauppoja suht onnistuneena."

B:

Ihan positiivisena ndin. Kokonaisuushan (ostanut yritys + Andromeda & Zebra) niyt-
taytyy hienosti markkinaviestis, myynnissd, ja me ollaan tehty toitd myos siind service
management-, ja offeringis, ja meil on niiku iso tyo vield integraatioiden ja muitten tii-
moilta, Andromeda-osto mukaan lukien. Ni siind niinku offering- ja palvelunhallinta-
kokonaisuudes, et meijin jéirjestelmit ja portfoliot et cetera nehin on edelleen yhtididen
omia. Et se on enemminkin niinku yhteistyétd, lapinikyvyyttd, tiedonvdlitystd, lapaan-
syottod, mut se et oltas menty niiku isosti integraation tielle ja en md tiedd, en mdi sano
et sitd tarvis tehdd, mut se on hyvi ehki tuoda tietoon."

Vastauksista kdy siis ilmi positiivinen suhtautuminen kauppojen onnistumiseen.
Cja A kuitenkin toivat esiin konsernin (emoyhtit) ja Suomen maayhtion tavoit-
teiden tai nakokulmien vilistd ristiriitaisuutta. Ristiinmyyntitavoitteista jadatiin,
ja molemmat korostivat “konsernin toivetta” tai “konsernin vaadetta” tdhdn ta-
voitteeseen liittyen. Vastauksista on tulkittavissa se, ettd ristiinmyynnin osalta on
mahdollisesti ollut jonkinlaista ndkemyseroa konserniyhtiéiden valilld. A ja B toi-
vat esiin myds muun muassa yhteisten tyoskentelytapojen ja toimintamallien in-
tegraatiota, joka on vastausten perusteella jo suhteellisen hyvilld tasolla, mutta
kuten B mainitsi, tdssd on havaittavissa vield kehityskohtia. Yrityksilld on edel-
leen kaytossd erillisid jarjestelmid, sekd tuote- tai palveluportfolioita, ja hdn naki
ettd yritysten muodostaman kokonaisuuden liiketoiminta on jollain tapaa ke-
vyttd yhteisty6td, mutta ei ainakaan vield tdysin integroitunutta liiketoimintaa.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tutkielman tavoitteeksi oli alussa médritelty se, ettd tutkimuksella pyritddn tar-
kastelemaan millaiset tavoitteet ostajana toiminut yritys on asettanut tutkittavien
yrityskauppojen synergiaeduille, ja kuinka ne ovat toteutuneet yrityskauppoja
seuranneina vuosina, ja mitkd tekijat mahdollisesti selittdvit tavoitteiden to-
teumia tilikausina 2017, 2018 ja 2019. Tdssd pro gradussa tutkittavana oli kaksi
yksittdistd yrityskauppa-tapausta, jotka toteutettiin uuden markkina-alueen ja
tarjoamaportfolion saavuttamiseksi, ja joissa ndhtiin olevan synergiaetu-potenti-
aalia. Tutkielmassa tarkasteltiin kuinka synergiaetutavoitteet on asetettu ja
kuinka ne ovat toteutuneet, ja timdn lisdksi kuvattiin kuinka yrityskauppapro-
sessi on toteutettu, sekd sitd kuinka ostettujen yritysten liiketoiminta on kehitty-
nyt taloudellisten lukujen valossa vuosina 2017 - 2019. Tutkielma sisaltdd piir-
teitd sekd laadullisesta ettd madrallisestd tutkimuksesta, ja aineistona kéytettyjen
projektidokumenttien ja haastattelujen avulla on pyritty luomaan kattavaa kuvaa
IT-markkinasta.

Ostaneen yrityksen ndkokulmasta ndiden yritysostojen yrityskaup-
paprosessi on noudatellut hyvin pitkalti toisessa luvussa késiteltyd aiemman tut-
kimuksen sekd kirjallisuuden mallia (mm. Katramo et al. 2013 ; Immonen 2018).
Yrityskauppojen taustalla oli ostaneen yrityksen méaarittama liiketoiminnan stra-
teginen muutos, jonka pohjalta ostostrategiaa sekd ostonkohteiden kartoittamista
alettiin tehdd. Aineistona kadytetyissd projektidokumenteissa ostanut yhtio oli ku-
vannut ndiden ostojen tarkoitusta siten, ettd niiden avulla pystyttdisiin luomaan
useamman yhtion muodostama kokonaisuus, jonka avulla liiketoimintaa pystyt-
tdisiin laajentamaan ostaneen yhtion ydinliiketoiminnasta voimakkaasti my0s
IT-markkinaan, jonka ndhtiin kasvavan samaan aikaan kun ydinliiketoiminnan
markkinakasvu on hidastunut. Ostetut yritykset olivat siis komplementaarisia
tarjoaman sekd osaamisen osalta, ja tamadn n&htiin tuovan synergiaetuja, joista
merkittavimpand projektidokumenteissa oli ndiden kolmen yrityksen tarjoama-
portfolioiden ristiinmyynti niiden asiakkaille. Vaikka ndiden kahden oston va-
lilld oli aikaa noin puoli vuotta, prosessi oli aineiston pohjalta arvioituna hyvin
samankaltainen molemmissa.

Yritysostojen suunnitteluvaiheessa ostaneessa yrityksessa tehtiin
vertailuja mahdollisten oston kohteiden valillg, ja parhaiksi vaihtoehdoiksi liike-
toiminnan lukujen seké tarjoaman ja osaamisen osalta identifioitiin Zebra sekd
Andromeda, joiden ostamisen mahdollisuutta alettiin kartoittaa. Due diligence -
prosessin aikana yrityksistd tehtiin arvonmaéaéritykset, jonka yhteydessa arvioi-
tiin kaupoilla saavutettavia synergiaetuja. Kauppahintojen arviointi ei suoranai-
sesti liittynyt tdimén tutkielman aihepiiriin, mutta on olennaista ymmartasd, etta
yrityskaupassa ostavan yrityksen maksama kauppahinta muodostuu ostettavan
yrityksen substanssiarvosta sekd ndiden osapuolien muodostamalla kokonaisuu-
della saavutettavien synergiaetujen arvosta, jolloin sekd oston kohteesta tehtava
arvonmadadritys ettd oston avulla saavutettavien synergiaetujen arvioitu summa
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vaikuttavat suoraan kauppahintaan. Liséksi myos osapuolien kdymait neuvotte-
lut vaikuttavat luonnollisesti maksettavaan kauppahintaan. Ostojen jdlkeen os-
tetut yritykset on integroitu ostaneeseen yritykseen niin sanotulla symbiootti-
sella integraatiomallilla (Haspeslagh ja Jemison 1991), jossa niiden autonominen
asema on sdilytetty niiden toimiessa nykydan yhden y-tunnuksen alla erillisend
yhtiond, ostaneen yrityksen yritysliiketoimintayksikossa.

6.1 Synergiaedut

Ristiinmyynti

Vaikka ostaneen yrityksen pddasiallinen tavoite kaupoille oli laajentaa liiketoi-
mintaa uudelle markkinalle ja kauppojen toteutuksen motiivin voidaan tulkita
olleen vahvasti strategiapainotteinen, oltiin kaupoilla silti arvioitu saavutettavan
synergiaetuja, joista merkittivimmassa roolissa oli ristiinmyynti ostaneen yrityk-
sen ja Andromedan sekd Zebran vililld. Kuten luvussa 3.2 mainittiin, konsultti-
yhtio McKinsey tutki synergiaetujen toteutumista yritysjarjestelyissa (Chartier et
al. 2020) ja he havaitsivat, ettd useissa tapauksissa yritykset keskittyvéat eniten
kustannussynergioiden toteutumiseen. Ristiinmyynnilld saavutettavia synergia-
etuja kylld tavoitellaan, mutta niiden onnistuminen ei ole niin hyvdlld tasolla,
heiddn mukaansa vain noin 20% yrityksistd onnistuu saavuttamaan synergia-
etuja ristiinmyynnilld siten kuin ennen yritysostoa on arvioitu. Myos tdssd tut-
kielmassa tarkastellut ristiinmyyntisynergiat ovat jadneet alkuperdisistd tavoit-
teista. Molemmille ostetuille yrityksille oltiin asetettu ristiinmyyntitavoitteet jo
kaupan toteuttamisen jélkeiselle ensimmiaiselle tilikaudelle, ja kummassakaan ta-
pauksessa ristiinmyyntid ei saatu aloitettua raporttien perusteella ollenkaan en-
simmdisend vuonna. Tutkielman tuloksista kavi ilmi, ettd vaikka kauppoja seu-
ranneen toisen ja kolmannen vuoden aikana ristiinmyyntid on saatu tehtyd, ko-
konaisuutena tavoitteisiin ei olla kuitenkaan p&dasty. Andromedan tapauksessa
vain noin 50% (11,4 M€) arvioiduista ristiinmyyntisynergioista on toteutunut en-
simmadisen kolmen vuoden aikana.

Zebran osalta ristiinmyyntisynergioiden voidaan katsoa toteutu-
neen jossain méarin paremmin kuin Andromedan tapauksessa, ja tamaén jalkim-
mdisend toteutetun kaupan ristiinmyyntitavoitteet on asetettu myos jonkin ver-
ran alemmaksi, johon voi osaltaan vaikuttaa luonnollisesti my®0s tietyt erot liike-
toiminnoissa. Zebran ristiinmyyntitavoitteet ovat toteutuneet euromaééréaisesti
paremmin kuin on arvioitu: arvioitu ristiinmyynti vuosille 2018 ja 2019 oli yh-
teensd 2,4 miljoonaa euroa, ja toteutuneita lukuja kuvaava kuvio 16 osoittaa, etta
kokonaisuutena ristiinmyyntid on saatu tehtyd 3,5 miljoonalla eurolla. Huomi-
onarvoista tdssd on se, ettd yrityskaupan jdlkeisen ensimmadisen vuoden toteuma
on 0€ kuten myos Andromedan tapauksessa, mutta vuonna 2019 Zebra on myy-
nyt omaa tarjoamaansa ristiin Andromedan asiakkaille reilut miljoona euroa yli
tavoitteen. Zebran omille asiakkaille ei ole kuitenkaan tdimén toteuman mukaan
onnistuttu myymaéan ostaneen yrityksen, tai Andromedan tarjoamaa ollenkaan.
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Taysin tarkkaa syyta tille ei ole mahdollista 16ytdd, mutta kyseinen toteuma saat-
taa indikoida esimerkiksi haasteista uuden tarjoaman hallitsemisessa ja myyn-
nissd, johon myos yrityskauppojen jalkeinen integraatioprosessi on saattanut vai-
kuttaa. Kuten luvussa 5.4.1 mainittiin, timi nollatulos on saattanut aiheutua
myd0s siitd, ettd integraation alkuvaiheessa nditd lukuja ei olla saatu raportointi-
jarjestelmistd, vaikka ristiinmyyntid olisi pienissd méddrin tapahtunut. Jos sekd
Andromeda ettd Zebran ristiinmyyntid tarkastellaan kokonaisuutena, tavoit-
teeksi asetetusta noin 25,5:n miljoonan euron tavoitteesta on toteutunut noin 14,9
miljoonaa, eli noin 60%. Tulokset ovat suhteellisen hyvin linjassa Chartier et al.
(2020) toteuttaman tutkimuksen kanssa, jossa synergiatavoitteista nimenomaan
ristiilnmyynnin toteutumisen néhtiin olevan haastavaa, ja heiddn mukaansa arvi-
oiduista ristiinmyyntitavoitteista saavutetaan keskimddrin noin 80%. Jotta ristiin-
myyntipotentiaali voidaan maksimoida tavoitteisiin pddsemiseksi, he esittavat
tiettyjd padosa-alueita joihin tulisi kiinnittdd huomiota. He nostavat esiin esimer-
kiksi sen, ettd jo due diligence -vaiheessa tehtdvien business case -laskelmien ai-
kana tdytyisi pystyd jalkauttamaan tavoitteita toimivalle johdolle, jotka ovat
omalta osaltaan vastuussa synergiatavoitteiden toteutumisesta, kun yritysosto
on suoritettu. Toinen huomionarvoinen asia on toimivan myyntiorganisaation
tavoitteiden ja sekd kompensaation asettaminen, joiden tulee tukea mahdollisim-
man hyvin synergiaetutavoitteita, jotta niiden onnistuminen voidaan varmistaa
mahdollisimman hyvin. Haastateltava A viittasi myos tdhdn kertoessaan koke-
musta siitd, ettd yrityskaupan jalkeen johto on helpompi saada mukaan tavoittei-
den suorittamiseen, verrattuna koko organisaation henkilostoon. Tamad tavoittei-
den jalkauttaminen ja seuranta vaatii toki resurssien allokointia, joka aiheuttaa
aina omat haasteensa. Chartier et al. (2020) kuvasivat t&dtd suorittavan myynnin
kompensaation haastetta ehkd hieman kérjistetysti siten, ettd jos myyntiorgani-
saatiota vaaditaan kdyttamaan aikaa jonkin tuotteen tai palvelun ristiinmyyntiin
joka on haastavaa, tai ainakin haastavampaa kuin heiddn ydinosaamisensa tai
palvelun myynti, tdssd epdonnistutaan jos myynnistd saatava kompensaatio ei
ole tarpeeksi korkealla tasolla. Tamédn tutkielman puitteissa ei ollut resursseja
pureutua myyntiorganisaatioiden palkitsemiseen, mutta mahdollinen jatkotutki-
mus tahén liittyen voisi olla olennaista ostaneessa yrityksessa.

Kustannussynergiat

Toinen asetettu synergiaetutavoite oli kustannushyotyihin liittyva. Tulokset
osoittivat, ettd sekd Andromedan ettd Zebran kustannussynergiat olivat toteutu-
neet onnistuneesti tarkastelujaksolla. Andromedalle oltiin asetettu kustannus-
synergiatavoitteita padllekkdisten toimintojen karsimiseen liittyen, vuosille 2018
ja 2019, eli ensimmadiselle vuodelle ei oltu asetettu tavoitetta tdhén liittyen. And-
romedan kustannussynergiat olivat toteutuneet molempina vuosina 100 000 €
paremmin kuin oltiin arvioitu. Zebran kustannussynergiatavoitteet olivat toteu-
tuneet odotusten mukaisesti vuonna 2018, ja myos Zebran osalta vuonna 2019
osoitettiin 100 000 € parempi kustannussaddsto verrattuna arvioituun. Nama sy-
nergiatavoitteet ovat siis onnistuneet huomattavasti paremmin kuin
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ristiinmyynti, mikd osoittaa samanlaista lopputulemaa kuin aiemmat tutkimuk-
set (Chartier et al. 2020), kustannuksiin liittyvét synergiaedut on lahtokohtaisesti
huomattavasti helpompi arvioida ennen kauppoja kuin liikevaihtoon perustuvat,
joiden toteutumiseen vaikuttaa aina myos loppuasiakas jolle palveluita myyddan.
Kustannussynergioiden toteutumista voidaan pitdd hyvand onnistumisena,
koska toteuma on ylittdnyt arvioidut tasot, mutta kokonaisuuden kannalta nama
tavoitteet ovat euromadérdisesti olleet merkittdvésti pienemmassa roolissa verrat-
tuna ristiinmyyntiin, joka oli havaittu ostaneessa yrityksessa jo ennen ostoja, ku-
ten C haastatteluissa kuvasi, ostettujen yritysten portfoliot olivat komplementaa-
risia eikd kustannussynergioita ndhty missddn vaiheessa kovin merkittdvan ko-
koisina.

Synergiaedut kokonaisuutena

Jos sekd ristiinmyynti- ettd kustannussynergioita tarkastellaan kokonaisuutena,
on olennaista myos huomioida se, ettd tutkielman tarkastelujakson viimeinen to-
teutunut tilikausi oli 2019, ja vaikka yrityskauppoja seuranneiden ensimmadisen
kolmen vuoden aikana pelkdstddn synergiaetujen toteumaa tarkasteltaessa voi-
daan esittdd johtopdétos siitd, ettd kaupat ovat epdonnistuneet ainakin osittain,
on huomioitava my06s muita asioita joita ndihin kauppoihin liittyy. Yksi asia on
se, ettd vaikka synergiaetuja ei olla onnistuttu lunastamaan ensimmadisten vuo-
sien aikana tdysiméaardisesti, ei tdima poissulje sitd etteikd synergiaetuja saataisi
toteutumaan tulevaisuudessa. Projektidokumenteissa laskelmat kyseisistd hyo-
dyisté oli kuitenkin tehty kahdenkymmenen vuoden ajalle, joten ndiden syner-
giaetujen tarkastelu ei pitdisi loppua tédssd tutkielmassa olleeseen tarkastelujak-
soon. Olennaista on se, ettd nditd hyotyja tulisi edelleen pyrkid maksimaalisesti
ulosmittaamaan ostaneessa yrityksessd, vaikka ostetut yhtict toimivat nyky&aan
yhtendisen raportoinnin alla, ja tiettyja lukuja voi olla haastava tai ldhes mahdo-
ton erottaa toisistaan. Synergiaetujen toteutumisen onnistuminen voi ndyttaytya
mahdollisesti erilaisena, jos kauppoja tarkastellaan esimerkiksi kymmenen vuo-
den péastd. Haastateltavien kommenttien perusteella synergiaedut myos koettiin
jossain méddrin haastavina ja abstrakteina ilmioind, ja ongelmallisuutta niiden ta-
voitteiden asettamiseen aiheutti myos se, ettd padtantdvaltaa yritysostojen toteut-
tamisesta kaytti ostaneen yrityksen ulkomainen emoyhtio, jolle Suomen maayh-
tion tuli perustella ostoja etukédteen. Kuten haastateltava C kuvasi haastattelussa,
tavoitteiden asettamisessa haastavaa on se, ettd paitoksentekijdlle on pakko
ndyttdd mahdollisimman houkutteleva business case -laskelma oston kohteesta,
joka voi mahdollisesti aiheuttaa ylioptimistisia tavoitteita, ja samaan aikaan ta-
voitteet tulisi pitdd kuitenkin saavutettavissa olevina. Oman haasteensa tdhin ai-
heutti myos se, ettd sekd projektidokumenttien ettd haastateltavien mukaan paa-
tavoite oli kuitenkin ndkokulmaltaan strateginen, ei suoriin ja nopeisiin hyotyi-
hin perustuva. Taméan osalta on siis havaittavissa tietynlaista ristiriitaa tavoittei-
den asettamiseen liittyen. Kuten Francis ja Martin (2010) totesivat tarkastelles-
saan yrityskauppoja laskentatoimen ndkokulmasta, tietynlainen konservatiivi-
suus laskentaperiaatteissa parantaa yritysoston onnistumisen todennékoisyyttd,
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koska tadlloin yrityksessa vallitsee yleensé sellainen kontrollien taso, ettd johdon
ei ole kannattavaa tehdd yrityksen kannalta epdedullisia investointeja. Taméan
tutkielman puitteissa ndihin periaatteisiin ja kontrolleihin ei pystytty perehty-
mé&dn paremmin, mutta asia on olennaista tunnistaa yritysostoja arvioidessa.

6.2 Onnistumisen arviointi

Yritysostojen jdlkeen Andromedan ja Zebran yhdistettyjen lukujen perusteella
arvioituna, yritysten kasvu on ollut suhteellisen hyvilld tasolla liikevaihdon
osalta. Vuonna 2017 luvuissa oli vain Andromeda, koska Zebran yritysosto to-
teutui loppuvuodesta eika lukuja oltu vield yhdistetty t&lloin, jonka vuoksi 2017
- 2018 liikevaihto nayttaa yli kaksinkertaistuneen. Alla olevasta taulukosta nékyy,
ettd 2018 - 2019 yhdistetty liikevaihto on kasvanut noin 5,5%, samaan aikaan kun
IT-palveluiden markkinan arvioitu kasvu on ollut noin 2-5% vuodessa. (Inderes
2019) T4td voidaan pitdd kohtuullisen hyvénd suorituksena.
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B Liikevaihto e K3yttokate

Kuvio 21. Ostettujen yritysten liikevaihdon ja kadyttokatteen kehitys (2017 lu-
vuissa vain Andromeda).

Vaikka liikevaihto on kehittynyt suhteellisen hyvin, on se jaanyt silti projektido-
kumenteissa lasketuista arvioista etenkin vuosina 2017 ja 2019, joita selittdd osal-
taan ristiinmyynnin jadminen tavoitteista. 2017 luvuissa oli pelkkd Andromeda,
ja tdmédn osalta ensimmadisen vuoden ristiinmyynnin nollatulos selittdd osaltaan
vuoden 2017 toteumaa, joka oli noin 5 miljoonaa euroa alle arvioidun. Vuonna
2019 liikevaihto jdi arvioidusta tasosta noin 11 miljoonaa euroa, jolloin toteutunut
litkkevaihto oli noin 90% arvioidusta. Kayttokate jdi kyseisend vuonna huomatta-
vasti enemman arvioidusta tasosta sen ollessa 18 miljoonaa euroa tavoitellun 27
miljoonan sijasta. Kayttokatteen oltiin arvioitu olevan vuonna 2019 noin 25%
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suhteessa litkevaihtoon, mutta toteutunut taso on noin 19% tuntumassa. Tat4 lii-
kevaihdon ja kadyttokatteen kehityksen vilistd eroavaisuutta saattaa selittdd ris-
tiinmyynnin epdonnistumisen lisdksi esimerkiksi se, ettd myytyjen palveluiden
katetasot ovat toteutuneet eri tavalla kuin on arvioitu.

Taloudellisiin lukuihin liittyen on huomioitava my6s investointien
toteutuminen suhteessa arvioituun. Kuten kuvio 21 osoitti, tille kolmen vuoden
tarkastelujaksolle yritysten integrointia varten oltiin arvioitu 3M€ investoinnit
per vuosi, jotka ovat toteutuneet arvioiden mukaan vuonna 2017, mutta ovat ylit-
tyneet reippaasti vuosina 2018 ja 2019. Projektidokumenteissa arvioituja inves-
tointeja oltiin jaettu ostettujen yritysten portfolioiden eri osa-alueille, joissa nih-
tiin olevan valttaméattomiad investointikohteita esimerkiksi IT-alalle ominaiseen
infrastruktuurin parantamiseen, sekd CRM-jdrjestelmien integrointiin liittyen.
Aineiston pohjalta on mahdotonta arvioida tarkasti sitd, onko esimerkiksi due
diligence -prosessissa jadnyt huomaamatta joitain asioita, jotka ovat realisoitues-
saan kasvattaneet vaadittavien investointien méarad, mutta joka tapauksessa on
selkedsti ndhtdvissd, ettd investoinnit eivit ole toteutuneet kuten on arvioitu.
Vuonna 2018 investoinnit olivat 6M€ eli kaksinkertaiset verrattuna arvioihin, ja
2019 vield suuremmat niiden ollessa 8ME. Jos edelld mainituista kayttokatteista
vihennetiddn toteutuneet investoinnit, niin kokonaisuutena liiketaloudellinen to-
teuma on jadnyt entistd enemmdn arvioidusta investointien ylitysten rasittaessa
tulosta vuosina 2018 ja 2019.

Ostettujen yritysten integraatio

Koska yrityskauppojen integraatiovaiheen on nidhty olevan aiemmassa tutki-
muksessa (mm. Gates ja Very 2003 ; Larsson ja Finkelstein 1999) jopa merkittavin
vaihe yritysoston onnistumisen kannalta, havainnot myos integraatioprosessin
suunnittelemisesta, toteuttamisesta ja onnistumisesta ovat relevantteja. Tutkiel-
man kohdeyrityksien integraatioon kéytetty strategia mukailee symbioottista
strategiaa (Haspeslagh ja Jemison 1991), jossa ostettujen yritysten keskindinen
riippuvuus on vahva uuden kokonaisvaltaisen tarjoamakokonaisuuden myots,
mutta ostetuilla yrityksilld on silti sdilytetty autonominen asema ostaneeseen yri-
tykseen ndhden. Andromedan ja Zebran integraatiossa ostaneeseen yritykseen
on ndhtdvissd samankaltaisia haasteita, joita aiemmassa tutkimuksessa on nos-
tettu esille. Jokainen haastateltava nosti esiin sen, ettd ennen kauppoja huomioitu
henkildstoriski liittyi ndissa ostoissa siihen, ettd ostaneen yrityksen ja Androme-
dan ja Zebran kokoluokka oli merkittavésti erilainen, jolloin n&htiin ettd integ-
raatio voi olla ndistd syistd haastavaa, ja integraatio haluttiin toteuttaa niin etta
ostettujen yritysten henkilosté pysyy tyytyvdisend eikd asiantuntijaosaamista
poistu yrityksistd kauppojen toteuttamisen jalkeen.

Integraatioon liittyen aiemmassa tutkimuksessa on esitetty useita
erilaisia ndkokulmia sen kasittelyyn, ja yksi niistd painottaa organisaatiokulttuu-
rin merkitystd, joka liittyy usein siihen, ettd pienemmissé yrityksissa kulttuurit ja
toimintatavat ovat huomattavasti joustavampia ja vihemman strukturoituja kuin
suuremmissa yrityksissd. Molemmat tutkielmassa kasitellyistd yrityskaupoista
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edustavat sellaista jdrjestelyd, joissa suurempi, byrokraattisempi toimija ostaa
pienemmadn, toimintatavoiltaan sekd yrityskulttuuriltaan eroavan yrityksen. Esi-
merkiksi Van Marrewijk (2016) tutki tapausta tutkimuksessaan, joka kasitteli te-
lekommunikaatioyrityksen toteuttamaa ostoa pienemmadstd internet-palvelun-
tarjoajana toimineesta pk-yrityksestd, joista molemmat toimivat saman maan
markkinoilla. Hinen mukaansa yrityksissa vallitsevan kulttuurin tulkitaan usein
olevan yhtendinen koko organisaatiossa, mutta sen tarkastelussa tulisi ymmartaa
ndkokulma siitd, ettd todellisuudessa yrityksessd voi vaikuttaa useita eri alakult-
tuureja, joka voi vaikeuttaa yritysten integrointia. Van Marrewijk toteutti integ-
raatio-tutkimuksensa kahdentoista vuoden pitkittdistutkimuksena, joita on to-
teutettu erittdin vahdn aiemmassa M&A kirjallisuudessa integraation onnistumi-
seen liittyen. Hanen tutkimuksessaan ostanut yhtio oli huomattavasti byrokraat-
tisempi ja strukturoidumpi, kuin ostettu pk-yritys, ja tdima nakyi niiden yritys-
kulttuureissa sekd toimintatavoissa. Tamdnkaltaisia suuren ja pienen yrityksen
vilisen integraation haasteita oli haastattelukommenttien perusteella havaittu
my6s Andromedan ja Zebran integraatioissa, joita voidaan pitdd osatekijoind
myos ristiilnmyynnin epdonnistumiselle. Esimerkiksi haastateltava A totesi, etta
synergiaetuihin liittyen oli olennaista ettd integraatio onnistuu ja koko organi-
saatio saadaan suoriutumaan mahdollisimman hyvin, mutta se osoittautui haas-
tavammaksi kun oltiin arvioitu. Han mainitsi, ettd yritysten johtotason henkilot
saadaan mukaan suorittamaan yhteisid tavoitteita, mutta koko henkiloston mu-
kaan saaminen on ddrimmadisen vaikeaa. Han painotti myds sitd, ettd integraatio-
projektin tulee olla aina vahvasti johdon suunnasta ohjattu, niin ettd my6s muu-
tosvastarintaan on varauduttu. Myos B ja C nostivat esiin vastaavia huomioita,
ja vastauksista kavi ilmi, ettd ostanut yritys olisi voinut toimia jossain mé&arin
suoraviivaisemmin integraation osalta, jotta esimerkiksi ristiinmyyntitavoittei-
den eteen tehtdva myynti oltaisiin saatu nopeammin kdyntiin. Aiemmin esitellyt
ristiilnmyynnin 0-toteumat kauppoja seuranneina ensimmdisind vuosina saatta-
vat indikoida myos tétd, ettd tavoitteiden jalkauttamista ei saatu tarpeeksi suora-
viivaisesti aikaiseksi.

Vaikka aiempi tutkimus osoittaa, ettd komplementaarista yritysta
ostettaessa autonominen integraatiostrategia on nahty parempana vaihtoehtona
kuin suoraviivaisempi strategia, esimerkiksi edelld mainitussa Van Marrewijk
(2016) pitkittdistutkimuksessa kavi ilmi, ettd ostanut yhtio “kiristi” integraatiota
vuosien kuluessa, jolloin aiempi autonominen integraatiostrategia muuttui ajan
myotd kovemman kontrollin strategiaksi. Tutkielmassa tarkasteltujen tapausten
osalta voidaan todeta, ettd integraation takia osa synergiaetujen saavutuksesta
on mahdollisesti hidastunut, tai jdédnyt vajaaksi, mutta suoraan ei voi todeta onko
strategia ollut oikea tai vddrd, kompleksisuuden ja tilannesidonnaisuuden vuoksi.
Yksi mahdollisuus olisi tarkastella henkiloston integraatiota Van Marrewijk:n ha-
vaintojen pohjalta, jotka alleviivasivat sitd, ettd integraatiostrategia kannattaa
mahdollisesti aloittaa siten, ettd ostettu yhtio pysyy aluksi vahvasti autonomi-
sena, mutta ajan kuluessa integraatiostrategia voi my6s muuttua, jos on perus-
teltua ettd se mahdollisesti parantaa kokonaisuuden suorittamista. Haastattelu-
vastaukset tukivat tdtd ainakin osittain, integraatioprosessin aloittamiseen
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liittyen ndhtiin, ettd oltaisiin voitu johtaa rohkeammin ja valita mahdollisesti ”"ko-
vempi” linja, jotta esimerkiksi vaativien ristiinmyyntitavoitteiden toteutumista
oltaisiin voitu vauhdittaa ja tavoitteiden onnistumista parantaa.

Kaupallinen portfolioiden integroituminen onnistui haastateltavien
mukaan suhteellisen hyvin, ostanut yritys sai hankittua ostoilla uutta osaamista
yritykseen, ja ostettujen yritysten portfoliot koettiin sopivan ostaneen yrityksen
markkinaviestiin ja strategiaan. Haastateltavat nostivat esiin huomioita siitd, etta
esimerkiksi jarjestelmiin, tekniikkaan ja infrastruktuuriin liittyvid asioita on huo-
mattavasti helpompi arvioida etukateen, verrattuna liikevaihtoperusteisiin asioi-
hin. Esimerkiksi A ja B mainitsivat siitd, ettd vaikka etukateisarviot esimerkiksi
uuden kokonaisportfolion nédyttdytymisestd asiakkaalle ndhtiin positiivisina, ei
ennen toteutusta pystytd tietdimddan varmasti sitd, kuinka asiakkaat ndkevat ta-
mén. Asiakkaiden ndkemykset tédllaisten portfolioiden yhdistamisestd ja niiden
ostamisesta ovat varmasti myos jossain madrin vaikuttaneet ristiilnmyyntiin ja
sen toteumaan, mutta kokonaisuutena tama uusi tarjoamakokonaisuus néhtiin
positiivisena. Kaupalliseen integraatioon liittyen on olennaista mainita myos
edelld kasitellyt investointien ylitykset, joista osa on mahdollisesti syntynyt port-
folioiden integraatioissa.

Strategiset tavoitteet

Aiemmassa kirjallisuudessa yrityskauppoja ja niiden onnistumista on tutkittu
usein esimerkiksi osakekurssien muutosten, tai skaalaetujen saavuttamisen
avulla, ja ndissd tapauksissa havaintoja kerdtdan usein suhteellisen lyhyeltd aika-
véliltd. Tama voi mahdollisesti jattdd huomiotta pitkdn aikavéalin strategisia as-
pekteja, joita yrityskaupoissa on taustalla. Myos taman tutkimuksen kohteena ol-
leissa yrityskaupoissa merkittdvin tavoite oli projektidokumenttien, sekd haas-
tatteluiden perusteella ostaneen yrityksen strateginen kasvattaminen uudelle
markkina-alueelle, joka kasvaa nopeammin kuin ostaneen yrityksen ydinliiketoi-
minta. Toisaalta ostoja perusteltiin vahvasti synergiaetujen saavuttamisen kautta,
joten niiden merkitysta ei voi viaheksyéd, niiden vaikuttaessa myds maksettuihin
kauppahintoihin.

Tulosten perusteella on ndhtévissd, ettd konsernin ja maayhtion va-
lilld oli jonkinlaista ristiriitaa siind, ettd konsernin ndkdkulmasta uudelle mark-
kina-alueelle laajentuminen néhtiin vield aika pienend ”oheistekemisend”, kuten
haastateltava C kuvasi, kun taas Suomen maayhtiosta kasin IT-markkinalle laa-
jentuminen néyttdytyy ostaneen yrityksen liiketoimintayksikossé siten, ettd os-
tettujen yritysten liikevaihto on noin 30% koko yksikon liikevaihdosta. C pohti
haastattelussa tdhéan liittyen sitd, ettd mikd ostaneen yhtion ydinliiketoiminta ja
toiminnan ”core” on nyt ja tulevaisuudessa, ja kuinka esimerkiksi emoyhtio ta-
man ndkee. Toisaalta vaikka liikevaihdosta jo merkittdva osa koostuu ostettujen
IT-yritysten liikevaihdosta, niin suurin osa kannattavuudesta syntyy edelleen
kuitenkin ostaneen yrityksen ydinliiketoiminnasta.
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Muita havaintoja strategisesta ndkokulmasta katsottuna on muun muassa se, etta
varsinkin Andromeda-ostolle asetettiin vahva tavoite siitd, ettd sen ydinseg-
mentti tulisi olemaan SME-kenttd (pk-yritykset) mutta toteuma ei valttamatta ole
tdysin tadllainen, eli ostettujen yritysten segmentiksi on muodostunut mahdolli-
sesti oletettua laajempi segmentti joka sisdltdd myods suurempia asiakkaita.
Vaikka tétd ei voi sindllddn pitdd epdonnistumisena, niin mainittakoon kuitenkin,
ettd ostettujen yritysten asiakassegmentointi ei ole sindllddn ratkaissut pelkkaa
pk-yrityskentdn tarpeita. Tama ei ole vélttamaéttda huono asia, mutta se on toteu-
tunut jossain méérin eri tavalla kuin arvioitiin.

6.3 Yhteenveto & jatkotutkimus

Tutkimuksen tulosten perusteella voidaan todeta, ettd synergiaetujen nakokul-
masta tarkasteltuna yritysostot ovat epdonnistuneet osittain, tarkasteluaikavéalin
ollessa 2017 - 2019. Synergiaedut ovat toteutuneet odotusten mukaan kustannus-
synergioiden osalta, mutta euromaééraisesti merkittdivammat ristiinmyyntisyner-
giat eivit ole toteutuneet tarkastelujakson aikana kuten ennen yritysostoja oltiin
arvioitu. Tadhdn on vaikuttanut varmasti useita tekijoitd, esimerkiksi se, ettd jo
lahtokohtaisesti synergiaetutavoitteet on asetettu ristiinmyynnin osalta yliopti-
mistisesti, jotta yritysostojen toteuttaminen on pystytty perustelemaan paatanta-
valtaa kdyttdneelle ostaneen yrityksen emoyhtiolle, joka haastatteluvastausten
perusteella ndki IT-markkinalle laajentumisen enemmaénkin oheistoimintana,
jonka tulee muodostaa ristiinmyynnin avulla tukea ydinliiketoimintaan jonka
kasvu on hidastunut merkittavasti. On siis mahdollista, ettd projektidokument-
tien business case -laskelmissa on arvioitu ja oletettu esimerkiksi markkinan
imuun liittyvid asioita optimistisemmin kuin todellisuudessa on ollut perustel-
tua. Francis ja Martin (2010) tarkastelivat néita asioita yritysten laskentaperiaat-
teiden ja kontrollien ndkokulmasta, ja he korostivat sitd, ettd konservatiivisempia
laskentaperiaatteita noudattavat yritykset toteuttavat yleensd onnistuneempia
yritysostoja. Taméan tutkielman puitteissa ei ollut resursseja pureutua ostojen ai-
kaiseen, vuoden 2017 markkinaan ja tehdd tdhdn liittyen tarkempia analyyseja.
Tuloksista voidaan kuitenkin havaita, ettd tietyt arviot ristiinmyyntitavoitteissa
on saatettu tehdd jossain méaarin ylioptimistisesti, eikd edelld mainittua konser-
vatiivisuusperiaatteita noudattaen. Synergiaetujen nikokulmasta tarkasteltuna
tulokset tukevat siis Francis ja Martin (2010) paatelmid siten, ettd jos ristiinmyyn-
tid ei ole arvioitu konservatiivisella tavalla vaan tavoitteet on asetettu huomatta-
van korkealle, niiden saavuttaminen on mahdollisesti vaikeampaa ja epdtoden-
nakoisempdd. Tama on loogista siind mielessd, ettd mitd korkeammalle tavoitteet
asetetaan, sitd haastavampaa ne on saavuttaa. Kyseiset tutkijat korostivat myos
yrityksen sisdistd kontrollia. Ndiden yritysostojen tapauksessa Suomen maayhti-
olld on ollut velvollisuus raportoida ostojen jédlkeisestd suoriutumisesta konser-
nin emoyhtidon, mutta tdysin selvdd ei ole, onko tdmaé raportointivelvollisuus
noudattanut néditd konservatiivisuuden periaatteita, ja kuinka se on vaikuttanut
etukéteisarvioihin ja toteumien raportointiin.
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Ostoissa korostuu vahva strateginen nakokulma ja suunnitelmallisuus siihen liit-
tyen, milld markkinoilla ostaneen yrityksen tulisi toimia tulevaisuudessa, ja mi-
hin ongelmiin Andromedan ja Zebran ostolla on pyritty vastaamaan. Myos haas-
tateltavien kokemukset olivat suhteellisen positiivisia kauppojen onnistumiseen
liittyen, mutta tarkemman kokonaiskuvan saaminen onnistumisen kokemuk-
sista vaatisi jatkotutkimusta, jossa haastateltaisiin enemman henkilsitd eri puo-
lilta organisaatiota, sekd ostaneen yhtion ettd Andromedan ja Zebran henkils-
tostd jotka ovat olleet osallisina ndissd kaupoissa. Joka tapauksessa, strategisesta
ndkokulmasta tarkasteltuna voidaan todeta, ettd kyseiset yritysostot eivét ole
epdonnistuneet niin rajusti kuin synergiandkokulmasta tarkasteltuna saattaa
ndyttdd, koska ostanut yritys on kuitenkin onnistunut laajentamaan liiketoimin-
taansa IT-markkinalle niin kuin on haluttu, ja ostettujen yritysten liikevaihto on
kehittynyt positiivisesti tarkastelujaksolla. Yritysostot ovat siis strategisesta na-
kokulmasta tarkasteltuna onnistuneet paremmin kuin synergiandkockulmasta
tarkasteltuna, ja vaikka tavoitteiden madrittdmisessa ei oltaisi noudatettu edelld
mainittua konservatiivisuuden periaatetta, voidaan ostojen katsoa onnistuneen
ainakin osittain. Francis ja Martin (2010) esittdmien konservatiivisuuden periaat-
teiden ja yritysostojen onnistumisen voidaan ndhdd olevan myos tilannesidon-
naista esimerkiksi siten, onko kyseessd komplementaarisen yrityksen osto, vai
sellainen osto, jossa ostava- ja ostettu yritys tarjoavat samoja palveluita ja ovat
ikddan kuin substituutteja toisilleen.

Kuten monissa aiemmissa yrityskauppatutkimuksissa, myos tdméan
tutkielman tulokset osoittavat, ettd vaikka ostettujen yritysten integraatiot on
suunniteltu etukidteen, ne ovat osoittautuneet vaikeammiksi toteuttaa kuin on ar-
vioitu. Tdmaé on osaltaan vaikuttanut todenndkoisesti myos merkittdvimman sy-
nergiaetutavoitteen toteutumiseen, jota tukee haastateltavien kommentit integ-
raatioiden ja synergiaetujen vdlisistd haasteista, sekd toteutuneet 0-tulokset ris-
tiilnmyynnissd molempien yritysostojen jélkeisind ensimmaisind vuosina. Haas-
tateltavien kokemusten mukaan jokaisen erillisen organisaation saaminen toteut-
tamaan yhteisid tavoitteita on ollut ehkd vaikeampaa kuin etukiteen arvioitiin.
My®s tahédn liittyen olisi mahdollista toteuttaa jatkotutkimusta siitd, kuinka osta-
neen yrityksen johto on jalkauttanut tavoitteita ostettujen yritysten henkilostolle,
kuinka prosessia on johdettu ja milld tavoin on seurattu sitd, ettd ostojen jalkeinen
toiminta on vilittomadsti halutulla tasolla. Tahan liittyen esimerkiksi luvussa 2.5
késitelty Huikun (2009) viitoskirjassaan esittelemd PCA-malli (Post-Completion
Audit) ja sen periaatteet voisivat olla olennaisia. PCA:lla tarkoitetaan toteutetun
pddomainvestoinnin arviointiprosessia, joka aloitetaan sen jdlkeen kun inves-
tointi on alkanut tuottaa kassavirtaa tai sddstojd yritykselle. Vaikka tutkielman
yritysostojen jdlkiseurantaa on toteutettu aineiston perusteella, tdhdn ei pystytty
taman tutkielman aikana perehtymédan tarkemmin, mutta jatkotutkimuskoh-
teena tama voisi olla hyodyllinen. PCA:mn hy6dyksi on néhty se, ettd kyseistd mal-
lia noudattamalla organisaatioiden on mahdollista seurata investointien toteutu-
mista tarkemmin, ja kerdtd ndiden onnistumisista tai epdonnistumisista oppia tu-
levia investointeja varten. Tutkielman aineiston pohjalta ei ole mahdollista sanoa
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suoraan, onko ostanut yritys kdyttanyt jotain tiettyjd malleja investointien seu-
rantaan, mutta joka tapauksessa voidaan todeta ettd tdllaisten kontrollien avulla
voidaan jonkun verran pienentdd my0s riskejd agenttiteorian (Jensen ja Meckling
1976) kaltaisiin johdon ja omistajien vilisten ristiriitojen syntymiseen. Tarkem-
malla jdlkiseurannalla olisi mahdollista myos havaita ongelmakohtia proses-
seista nopeammin, jolloin esimerkiksi tavoitteista jadminen olisi korjattavissa te-
hokkaammin.

Kuten aiemmin mainittiin, haastateltujen henkiloiden kokemukset
tarkasteltavista yrityskaupoista olivat suhteellisen positiiviset. Vaikka synergia-
etutavoitteissa jddtiin kokonaisuutena, ei vastausten perusteella kuitenkaan oltu
sitd mieltd, ettd nditd synergiaetuja ei olisi ostaneen yrityksen ja Andromedan
sekd Zebran vililld, vaan ettd ndiden etujen lunastaminen oli varsinkin alkuvai-
heessa suhteellisen vaikeaa muun muassa integraatioiden aiheuttamien haastei-
den vuoksi. Tulosten pohjalta voidaan todeta, ettd integraatioita olisi mahdolli-
sesti voitu toteuttaa suoraviivaisemmin ja johtaa tarkemmin. Ostaneen yrityksen
kayttamad integraatiostrategia oli linjassa aiemman tutkimuksen kanssa (mm.
Van Marrewijk 2016 ; Zaheer et al. 2013) jonka mukaan komplementaarisia port-
folioita integroitaessa vahvasti autonominen strategia integraatioiden alkuvai-
heessa on ndhty olevan jarkevin ldhestymistapa. Integraatiostrategia jattda kui-
tenkin kysymyksid auki esimerkiksi siihen liittyen, olisiko esimerkiksi ristiin-
myyntitavoitteissa onnistuttu paremmin jos ostetut yritykset oltaisiin otettu vah-
vemman kontrollin alle vilittémaésti, vai olisiko tdmé vaikuttanut negatiivisesti
ostettujen yritysten asiantuntija-henkiloston suoriutumiseen. Koska ristiinmyyn-
tid ei saatu heti kdynnistettyd, olisi my6s johtamisen ja tavoitteiden asettamisen
sekd seurannan tarkempi arviointi mahdollisesti merkityksellistd, koska ristiin-
myynti ndytti kdynnistyvan vasta kun siihen kiinnitettiin tarkempaa huomiota
integraatioiden ja myyntitoiminnan ollessa jo kdynnissa.

Kuten sanottua, strateginen ndkokulma kauppojen onnistumisen
tarkastelussa voi osoittaa parempaa onnistumista ndiden kauppojen osalta,
mutta sen mittaaminen on huomattavasti vaikeampaa kuin taloudellisten ndko-
kulmien avulla joiden pohjalta ostoja on kuitenkin perusteltu, sekd my®os siitd
syystd ettd tdysin oikeaa tarkasteluhetked ei vélttamattd ole olemassa. Jos nditd
kauppoja tarkastellaan esimerkiksi kymmenen vuotta niiden toteuttamisen jal-
keen, kolmen vuoden sijasta, lopputulos ja johtopddtokset voivat olla huomatta-
vasti erilaiset. Taméd fakta korostaa sitd asiaa, ettd strateginen lihestymistapa
edelld toteutettu yrityskauppa voi olla mahdollisesti haastavampi viedd maaliin
kaikki tavoitteet tdyttyen, kun jo ennen kauppaa joudutaan tasapainottelemaan
taloudellisten- ja strategisten tavoitteiden valilla.

Tdssd pro gradussa pyrittiin selvittamaan kuinka yritysostoille ase-
tetut synergiaetutavoitteet ovat toteutuneet verrattuna ennen yrityskauppoja
tehtyihin arvioihin. Tulokset osoittavat, ettd synergiaetujen ndkokulmasta tar-
kasteltuna yritysostot ovat epdonnistuneet osittain, mutta strategisesta nakokul-
masta tarkasteltuna voidaan todeta, ettd ostanut yritys on saavuttanut sen mark-
kina-aseman laajentamiseen liittyen tavoitteita, jotka se on ndhnyt olennaisiksi.
Tutkimusaiheesta olisi mahdollista toteuttaa jatkotutkimuksia usean eri
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tarkastelukulman avulla, joilla voitaisiin keskittyd tarkemmin johonkin tiettyyn
tekijadn ndissd yrityskaupoissa. Tutkimustulokset alleviivaavat aiemmassa yri-
tyskauppatutkimuksessa esiin nostettuja havaintoja siitd, ettd yrityskauppapro-
sessit ovat ddrimmadisen monimutkaisia kokonaisuuksia, jotka sitovat huomatta-
van mddran rahamadardisida- sekd henkiloston resursseja, eikd tdydellistd “best
practice” -toimintamallia yrityskauppojen toteuttamiseen ole.
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LIITE1

Yhteenveto haastatelluista henkil6istd ja haastatteluista:

Haastateltava Haastattelun ajankohta | Haastattelun kesto
A - strategy 17.12.2020 48min
B - commercial 18.12.2020 46min
C - strategy, M&A 12.1.2021 62min
LIITE 2
Haastattelurunko:

Haastateltavan tausta

1. Millaisessa roolissa toimit yrityskaupassa 1 tai 2, tai molemmissa?
2. Oliko sinulla aiempaa kokemusta vastaavista tehtdvista? (Millaista koke-

musta, kuinka pitka?)

Yrityskauppaprosessi- ja sen suunnittelu

Mihin asioihin kauppojen kohteena olleissa yrityksissa kiinnitettiin eniten
huomiota, kun yrityskauppojen mahdollisuuksia tarkasteltiin? Ja mista
ostoaikeet/kartoitus lahti liikkeelle.

Oliko ndiden kahden yrityksen lisdksi muita yrityksid tuona aikana tar-
kastelussa ja jos oli niin miten vertailua tehtiin?

Millaiset tavoitteet yrityskaupoille asetettiin? (strategiset, taloudelliset,
muut?) Tarkasteltiinko tavoitteita synergiaetujen nakokulmasta? Mill4 ta-
valla?

Millainen prosessi tavoitteiden asettaminen oli?

. Seurattiinko tavoitteiden toteutumista tietyin valiajoin? Jos seurattiin niin

kuinka usein ja milld tasolla?
Millainen oma kokemuksesi yrityskauppaa/kauppoja edeltdvéasta proses-
sista on? (onnistuttiinko prosessi toteuttamaan suunnitellusti?)

Yrityskauppojen jialkeen

1. Millaiset tavoitteet yrityskauppojen jdlkeiselle kaupalliselle integraatiolle

asetettiin?
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2. Millaiset tavoitteet yrityskauppojen jdlkeiselle henkiloston integraatiolle
asetettiin?

3. Seurattiinko integraatioprosessien etenemistd tietyin véliajoin? Jos seurat-
tiin niin kuinka usein ja milla tasolla?

4. Mitattiinko integraation onnistumista kauppojen jdlkeen? (kaupallinen-
sekd henkiloston integraatio) kuinka usein ja milld tasolla?

5. Millainen oma kokemuksesi integraatioprosesseista on? (Onnistuttiinko
pddsemaddn tavoitteisiin/ mitd oltaisiin voitu tehdd paremmin?)

Yrityskauppoijen vhteenveto

1. Kuinka hyvin arvioituihin synergiatavoitteisiin mielestdsi péaéstiin, suh-
teessa yrityskaupoille asetettuihin tavoitteisiin?

2. Koetko, ettd yrityskaupoille asetetut tavoitteet olivat saavutettavissa hel-
posti/vaikeasti?

3. Koetko, ettd yrityskauppoja edeltdvassd prosessissa on asioita, joita voitai-
siin kehittada? (Mita?)

4. Koetko, ettd yrityskaupan/kauppojen jdlkeisessd prosessissa on asioita,
joita voitaisiin kehittaa?

5. Koetko, ettd toteutettu/toteutetut yrityskaupat olivat kaiken kaikkiaan
positiivinen asia X:1le?



