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Tiivistelmi - Abstract

Yrityskauppojen vaatimukset sekd toteutettujen kauppojen mddrd ovat
muovanneet yrityskaupassa kadytettivien M&A-neuvonantajien roolista entistd
merkityksellisemmaén. Yhd useammin yrityskauppaprosessit pitdvat sisdlldan
huomattavia taloudellisia ja strategisia toimenpiteitd, joilla on suora vaikutus
organisaatioiden liiketoimintaan sekd joiden toteutukseen M&A-
neuvonantajalla kédytolld on suoria vaikutuksia.

Tutkimuksessa tarkastellaan =~ Mé&A-neuvonantopalvelun ympérille
asettuvia odotettuja ja koettuja hyotyjd, joiden lisdksi pohditaan merkittavimpid
Mé&A-neuvonantajan valintaan vaikuttavia valintakriteereitda. Tutkimus
toteutetaan laadullisen tutkimusmenetelmédn avulla, hyodyntden seitsemdd
puolistrukturoitua teemahaastattelua, joissa haastatellaan pk-yritysten yrittdjid
ja omistajia, jotka ovat toimineet yrityskauppaprosessissa myyjdan roolissa.

Keskeiset odotetut hyodyt, joita tutkimuksen avulla tunnistettiin, olivat
asiantuntijuus ja kokemus yrityskaupoista, myyntikanavien hallinta,
sopimusturva ja verotekninen osaaminen sekd yrityskauppaprosessin sujuvuus
ja tehokkuus. Koetut hyoddyt, joita M&A-neuvonantopalvelulta odotettiin ja
jotka lopulta toteutuivat, olivat neuvonantajan asiantuntijuus ja kokemus sekd
kokonaisvaltainen prosessiosaaminen. Myyntikanavien hallinnan seka
sopimusturvan ja verotekninen osaaminen ei korostuneet yhtd merkittaviksi
hyodyksi yrityskauppaprosessin jédlkeisessd tarkastelussa. Koetuksi hyodyksi
asiantuntijuuden ja prosessiosaamisen lisdksi nousi kuitenkin M&A-
neuvonantajan rooli hinnoittelu- ja neuvotteluvaiheissa sekd vaikutukset
yrittdjan ajanhallinnan tukena.

Odotettujen ja koettujen hyotyjen lisdksi tutkimus tunnisti Mé&A-
neuvonantajan valintaan vaikuttaneita valintakriteereitd. Tutkimuksen mukaan
merkittdvimpid valintakriteereitd, jotka neuvonantajan valintaan vaikuttivat,
olivat asiakkaan ja neuvonantajan vélinen henkilokemia ja luottamus, kaytetyt
hinnoittelu ja palkkiomallit, mahdollisuus monipuoliseen
asiantuntijaosaamineen sekd neuvonantajan rehellinen ja ei-myyvad
ldhestymistapa.

Asiasanat: M&A-neuvonantaja, yrityskauppa, yrityskauppaprosessi, odotetut
hyodyt, koettu hyoty, M&A-neuvonantajan valintakriteerit.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Yrityskaupat ovat olennainen osa yritysten liiketoimintaa, ja niiden madard on
ollut jatkuvassa kasvussa viime vuosikymmenten aikana (Cartwright &
Schoenberg, 2006; Meglio & Risberg, 2010). Globalisaation kiihtyminen,
taloudelliset ja sddntelyyn tulleet muutokset yhdessd kilpailun taloudellisen
kasvun ja kehittyvien markkinoiden kanssa ovat lisinneet yritysten
kilpailupaineita. Pyrkiessddn vastaamaan ndihin vaatimuksiin, yritykset ovat
ymmartidneet, ettd vaihtoehto on kasvaa my6s epdorgaanisesti, yrityskauppojen
avulla, jotta kilpailuetu sdilytetdan (Hitt, 2000). Vuonna 2022 pelkastdaan
Suomessa kirjattiin yli 600 toteutunutta yrityskauppaa, vaikka laskua ennéatyksia
rikkoneesta yrityskauppavuodesta 2021 tuli noin kymmenen prosentin verran.
Vaikka yrityskauppojen toteutus on vahvasti sidonnainen globaaleihin talouden
trendeihin, voidaan silti todeta, ettd yrityskaupat tulevat olemaan merkittava osa
yritysten liiketoimintaa ja kasvua niin Suomessa kuin my6s kansainvélisesti.
(Talouseldmd, 2023)

Yrityskauppojen taustalle asettuu usein monipuolisia tavoitteita, kuten
markkinaosuuden kasvattaminen, wuusien tuotteiden tai teknologioiden
hankkiminen tai synergiaetujen saavuttaminen (Hitt, Harrison & Ireland, 2001;
Gomes, Weber, Brown & Tarba, 2013). Kirjallisuuteen pohjautuen yrityskauppa-
ja yritysjdrjestelyprosessien monimutkaistuessa yhd useammin p&ddadytdan
kayttimdan konsultoivaa neuvonantopalvelua, jota tdssd tutkimuksessa
nimitetddn termilli Mé&A-neuvonanto. Etutermi M&A (Mergers and
Acquisitions) -kisitteelld tarkoitetaan yrityskauppoja sekd -jdrjestelyitd, joita
aiheen ympadrilld on tutkittu 1900-luvun puolivélistd ldhtien. Ensimmadisista
akateemisista tutkimuksista ldhtien, yritysjdrjestelyjd ja -kauppoja on pidetty
olennaisena osana yhtididen strategisia padtoksid ja valintoja liiketoiminnan
kehittimisen  ndkokulmasta (Gaughan, 2010; Hitt  ym,, 2001).
Yrityskauppaprosessien kehittyessd, yrityskauppaa konsultoivien M&A-
neuvonantajien rooli prosessin toteutuksessa on korostunut, silld neuvonantajien
lasndolon on tunnistettu tuovan merkittdvia hyotyjd yrityskauppaprosessin



osapuolille. McCarthy, Aalbers ja Groen (2022) toteavat, ettd yritykset kuluttavat
globaalisti vuositasolla ldhes 40 miljardia euroa Mé&A-neuvonantajille
maksettaviin  palkkioihin, joiden tehtdvdnd on tarjota erikoistunutta
asiantuntemusta yrityskauppaprosessien edistdmiseksi. Suomessa yrityskaupat
eroavat toimintatavoiltaan kansainvilisistd sekd rajat ylittdavistd cross-border
yrityskaupoista, minkd vuoksi on tuotettavan tutkimuksen tulisikin keskittya
juuri suomalaisiin yrityskauppoihin sekd Mé&A-neuvonantajien tuomiin
hyotyihin kohdistetussa ympaéristossd (Waselius, Lassenius & Vianttinen, 2022).

M&A-neuvonantajat ovat yrityskauppoihin perehtyneitd ammattilaisia,
jotka tarjoavat neuvonantopalvelua yritystenkauppaprosesseihin, niin myynti-
kuin ostotoimeksiantojen tueksi. Mé&A-neuvonantopalveluita tarjoavat
toimialalle keskittyneet yhtitt, yleiset konsulttiyhtitt, asianajotoimistot tai muut
yksittdiset yrityskauppa-alan asiantuntijat. Mé&A-neuvonantajat ja heiddn
taustaorganisaationsa hallitsevat usein monia yrityskauppaprosessiin liitettavid
osaamisalueita, kuten rahoitus-, strategia-, laki-, verotus- ja henkilostéosaamista
(Reed, Lajoux & Nesvold, 2007). M&A-neuvonantajat pyrkivat auttamaan myyjid
- sekd ostajia saavuttamaan paremman lopputuloksen, pienentdméan riskejd ja
vdlttdméaan virheitd, jotka voivat johtaa epdonnistuneisiin yrityskauppoihin
(Haleblian, Devers, McNamara, Carpenter, & Davison 2009).

Yrityskauppojen toteutuksessa onkin tdrkedd tiedostaa, ettei toteutettu
yrityskauppa tuota aina toivottuja tuloksia, eikd tietty osa yrityskaupoista
saavuta asetettuja tavoitteita kaupanteon jilkeen (Meglio & Risberg, 2010; King,
Dalton, Daily & Covin, 2004). Riskiherkilld toimialoilla tai yrityskohtaisten
riskien kasvaessa yrityskaupassa kaytettdvien kumppanien arvon voidaan
ndhda korostuvan, silld osaavan M&A-neuvonantajan ldsnédololla voidaan ndhdad
olevan entistd suurempi positiivinen vaikutus yrityskaupan onnistumisen
kannalta. (Reed ym., 2007).

Tutkimuksessa haastateltavien omistajien ja yrittdjien taustalla on koettu
yrityskauppaprosessi, jota voidaan tutkimuskirjallisuuteen pohjautuen pitdd
pitkdkestoisena ja  monivaiheisena  prosessina (Reed ym. = 2007).
Yrityskauppaprosessissa neuvonantajat pyrkivdt tarjoamaan prosessissa
vaihekohtaisesti rddtaloityd palvelua, tukea ja asiantutemusta, jotta jokainen osa-
alue vaihe pystytddn toteuttamaan onnistuneesti (Hitt ym., 2001; Immonen,
2018; Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas, & Wilkman, 2011).
Yrityskauppaprosessiin kattava mddrad erilaisia vaiheita, joihin perehdytdan
tarkemmin tutkimuksen teoreettista taustaa kasittelevassa luvussa.

M&A-neuvonantajien ympadrille asettuvien hyotyjen tarkasteleminen
odotettujen ja koettujen hyotyjen ndkokulmasta on tarpeellista, silld odotusten ja
hyotyjen hahmottaminen auttaa ymmartdiméaan neuvonantajan tuottamaa arvoa
sekd hyotya lapi yrityskauppaprosessin. M&A-neuvoantajien toimintaa sekéd
roolia yrityskaupassa on tutkittu aikaisemmassa akateemisessa kirjallisuudessa
pitkdlti arvon luomisen kautta. Song, Wei, & Zhou (2013) tarkastelivat M&A-
neuvoantajan vaikutuksia yrityskauppaprosessiin, jonka lisdksi he tarkastelivat
neuvonantajan tuomaa arvoa eri kokoisten Mé&A-neuvonantoa tarjoavien
organisaatioiden valilla.

Tutkimuksen toteutuksen kannalta merkittdvaksi osa-alueeksi nousee
odotusten ja kokemusten yhdistdiminen. Odotetut hyodyt viittaavat niihin



arvoihin ja hyotyihin, joita yrityskauppaprosessin osapuolet ennakoivat
saavansa M&A-neuvonantajan kdytostd, kun taas koetut hyodyt kertovat niista
arvoista ja hyodyistd, jotka lopulta toteutuvat neuvonantajan toimesta
yrityskauppaprosessin aikana tai sen jdlkeen (Anderson & Narus, 1990). Ndiden
kahden hyo6tyndkokulman yhdistaminen antaa kattavan kuvan siitd, miten
M&A-neuvonantajat voivat vaikuttaa yrityskauppaprosessin onnistumista,
tuottaa parempaa palvelulupausta ja keskittyd oikeiden toimenpiteiden myotd
kokonaisvaltaisempaan arvon luomiseen.

Tutkimusta toteutettaessa on huomioitava, ettei M&A-neuvonantajien
tuoma hyoty rajoitu ainoastaan yrityskauppaprosessin aikaiseen tukeen,
toimenpiteisiin tai asiantuntemukseen. Mé&A-neuvonantajien palveluilla
voidaan nopeuttaa ja huomioida jo tuotuja arvoa sekd hyotyd myos yrityskaupan
jalkeiseen integraatioon ja arvonluontiin, mikad tulee pitdd tdrkednd osana
yrityskaupan onnistumisen arviointia (Graebner & Eisenhardt, 2004; Weber &
Lavelle, 2011). Tutkimushaastatteluissa avulla pyritddn tunnistamaan myos ne
Mé&A-neuvonantajien tarjoamat palvelut ja osaamisalueet, jotka voivat edistdd
yrityskaupan jadlkitoimissa toteutettua integraatiota ja arvonluontia.

M&A-neuvonantopalvelun sekd yksildityvien yrityskauppaprosessien
vuoksi onkin tdrkedd tutkia, mitd palveluita ja osaamisalueita Mé&A-
neuvonantopalvelua tilaavat yrittdjat ja yritykset arvostavat sekd mitd he
palvelulta odottavat. Aikaisemmat tutkimukset Mé&A-neuvonantajien ja
asiantuntijaorganisaatioiden ymparilld (Graham, Walter, Yawson & Huizhong,
2017; Siblikov ym, 2013) ovat keskittyneet pitkilti palvelun koettuun arvoon, eika
tutkimusaihetta ole késitelty riittdvalld laajuudella esimerkiksi odotetun tai
koetun hyodyn ndkokulmasta. On kuitenkin selvdd, ettd arvon ja hyoddyn
kasitteet kulkevat tutkimusympaéristossda hyvin ldhelld toisiaan, mutta
akateemisesti on havaittavissa selked tutkimusaukko M&A-neuvonantajien seka
hyotyfunktion valilld. Ymmartamallda M&A-neuvonantopalveluun kohdistuvat
hyotyodotukset, -kokemukset sekd -vaatimukset, M&A-neuvonantoa tarjoavat
organisaatiot pystyvit muotoilemaan palvelustaan kokonaisvaltaisemman, jota
on kehitetty loppukayttdjiltd saatujen kokemusten perusteella. (Gronroos, 2011)

Erilaisten Mé&A-neuvonantajien valintakriteerien ymmartaminen on
tarkedd, silla neuvonantajien valintaprosessiin liittyy useita valintaan vaikuttavia
tekijoitd, joita voivat olla esimerkiksi neuvonantajan asiantuntemus, -maine, -
kokemus ja erilaiset hinnoittelumenetelmit (Graebner, Heimeriks & Huy, 2010;
Weber, Tarba & Oberg, 2014; Siblikov, Straska, Waller, 2013). M&A-
neuvonantajien valintaa sekd valintaan johtaneita syitd on aikaisemmin tutkineet
Chang, Shekhar, Tam & Yao (2016), jotka tutkivat neuvonantajan
valintaprosessia seka sitd, kuinka mahdollinen toimialatuntemus ja informaation
kulku vaikuttaa tehtdvdaan valintaan. Yleisesti B2B-kontekstissa toimivia
yrityssuhteita tutkineet Andersen ja Kumar (2016) puolestaan totesivat, ettd
tunteet, ilmapiiri sekd positiiviset kohtaamiset nédyttelevit tarkedd roolia
pitkdaikaisia B2B-liiketoimintasuhteita muodostettaessa. Tutkimalla keskeisid
valintakriteereitd ja niiden vaikutusta lopulliseen valintapddtokseen,
tutkimuksen avulla saavutetaan arvokasta ja kokemusperdistd tietoa siitd, mitd
toimi toimintamalleja voidaan pitdd neuvonantajan toiminnan suhteen
kriittisend sekd mitd kdytantojd yrityskauppaprosessin alkuvaiheessa tulisi



korostaa. Tavoitetilassa asiakasyritykset voivat loytdd yrityskauppaprosessiin
osaavan ja kokeneen neuvonantajan, jolla saavutetaan todenndkoisimmin
yrityskauppaprosessista saatavilla olevan lopputuloksen (Reed ym. 2007).

On kuitenkin olennaista tiedostaa, ettd Mé&A-neuvonantajien tarjoama
palvelu on aina prosessikohtaista, jolloin niiden toimenpiteet eldvat
merkittdvasti eri Mé&A-neuvonantajien ja yrityskauppaprosessien valilla.
Kumppanien ja neuvonantajien tuottamien toimenpiteiden laajuus sekad
vaadittavat resurssit differoituvat myos yrityskauppaprosessin eri vaiheissa sekd
jokaisessa kaupassa, tapauskohtaisesti (Graebner ym., 2010). Mahdollisimman
tarkan vaihekohtaisen jaottelun kertominen lukijalle onkin tadrkedd, sillda M&A-
neuvonantajan  roolia ja  kaikkia = osaamisalueita ei  useinkaan
yrityskauppaprosessissa ennalta tunnisteta (Reed ym. 2007; Meglio & Risberg,
2010)

1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen keskeisend tavoitteena on tutkia M&A-neuvonantajien merkitystd
yrityskauppaprosessille keskittymailld odotettuihin ja koettuihin hyottyihin sekd
Mé&A-neuvonantajan valintakriteereihin. Tarkoituksena on ymmartadd, millaisia
hyotyjd M&A-neuvonantopalvelun odotuksiin sekd kokemuksin liitetddn, jonka
lisdksi selvitetddn, mitd valintakriteereitd yrittdjat ja yritykset Mé&A-
neuvonantajaa valittaessa arvostavat. Odotusten ymmartaminen sekd M&A-
neuvonannon myotad saadut kokemukset ovat keskeisessd roolissa onnistunutta
yrityskauppaprosessia arvioidessa, ja niiden ymmaértiminen on M&A-
neuvonantopalvelun kehittimisen kannalta keskeista.

Tutkimuksen p&ddpaino on myyjdn roolissa toimineiden omistajien ja
yrittdjien kokemuksissa, joita haastatellaan toteutuneiden yrityskauppojen
pohjalta. Tuotettavan tutkimuksen kannalta on tdrkedd tunnistaa erot
yrityskauppaprosessissa ostajan- ja myyjdn ndkokulmista. Se, ettd havaintoihin
keskitytddn ainoastaan myyjdn ndkokulmasta, on luotu tutkimuksen
kohdentamisen perusteella, silld useat Mé&A-neuvonantajat toimivat
tapauskohtaisesti yrityskauppaprosesseissa myos ostajapuolen tukena.

Tutkimus toteutetaan yhteistyossda TietoAkseli Corporate Finance Oy:n
kanssa, joka on suomalainen yritysjarjestelyihin erikoistunut asiantuntijayritys.
TietoAkseli Corporate Finance on osa TietoAkseli konsernia, jonka
palvelutarjontaan kuuluu kattava valikoima talous- ja henkildstohallinnon,
tilintarkastuksen sekd yritysjdrjestelyiden asiantuntijapalveluita.
Tutkimustuloksista annetut liikkeenjohdolliset johtopddtokset ovat merkittavid
taustaorganisaation toiminnan kannalta, ja tutkimuksen tavoitteena on keratd
liikkeenjohdollisesti arvokasta tietoa, jonka pohjalta yhtion operatiivista
toimintaa voidaan kehittaa.

Tutkimus toteutetaan laadullisena tutkimuksena, jonka
tiedonkeruumenetelmédnd toimivat puolistrukturoidut teemahaastattelut.
Seitsemdn teemahaastatteluun osallistuvaa yrittdjdd ja omistajaa, jotka ovat
kayttaneet M&A-neuvonantoa ja toteuttaneet yrityskaupan vuosien 2019-2022
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vidlisend aikana. Haastateltavista neljd on toteuttanut yrityskauppaprosessin
yhteistydssd TietoAkseli Corporate Financen kanssa, kun puolestaan kolme
muuta on kdyttanyt apunaan toista M&A-neuvonantoa tarjoavaa yhtiota.

Tutkimuksen myo6td tavoitteena on saavuttaa palveluun keskittyvad sekd
asiakasarvoon nojaavaa tietoa, joka hyodyttdd Mé&A-organisaatioita sekd
tutkimuksen lukijaa ymmaértdimadn M&A-neuvonantajan tuottamaa panosta
yrityskauppaprosessiin.  Keskeisend  tarkoituksena on avata M&A-
neuvonantajien toimintaa myos tutkimusta lukeville yrittdjille, jotka
tulevaisuudessa harkitsevat yrityskauppaa strategisena toimenpiteend, johon
neuvonantajan tuomat hyodyt ovat vahvasti liitdanndisia.

Markkinoinnin alan tieteelliseen keskusteluun tuotettava tutkimus liittyy
Mé&A-neuvonantopalveluun  pohjautuvan arvolupauksen myotda. B2B-
kontekstissa toteutettavassa arvolupauksessa keskitytddan yritysten vailld
tuotettaviin strategisiin toimintoihin sekd pdatoksiin, jolla pyritddn viestimaan
palvelun arvosta sekd lopulta vilittdm&ddn arvo prosessiketjun molemmille
osapuolille. Tutkimuksessa ~ M&A-neuvonantopalvelun  arvolupausta
tarkastellaan pitkélti hyodyn kautta, mutta markkinoinnin alalla hyodyn sekad
arvon termit ovat hyvin vahvasti verrannollisia toisiinsa. (Gronroos, 2011)

Arvolupauksen = myo6td ~ voidaan ~ ymmartdd, —miten — M&A-
neuvonantopalvelu kykenee tuottamaan hyottyd asiakasyritykselle arvon eri
ulottuvuuksien, kuten funktionaalisen, symbolisen ja kokemuksellisen hytdyn,
kautta. Funktionaalisella hyodyllda viitataan Mé&A-neuvonantopalvelun
tarjoamiin konkreettisiin ja mitattaviin etuihin tai hyotyihin, joita voi olla
esimerkiksi  asiantuntija-apu  yrityskauppaprosessin = suunnittelussa ja
neuvotteluissa, taloudellisten analyysien ja ennusteiden laatiminen,
oikeudellisten ndkokohtien huomioiminen sekd yrityskaupan toteuttaminen
tehokkaasti ja ammattimaisesti. Symbolinen hy6ty puolestaan liittyy yrityksen
maineeseen, luotettavuuteen ja uskottavuuteen markkinoilla, kun taas
kokemuksellisella hyddylla tarkoitetaan M&A-neuvonantopalvelun tarjoamaa
hyotyd ainutlaatuisesta ja positiivisesta kokemuksesta yrityskauppaprosessin
aikana. Tutkimuksessa yhdistyviat markkinoinnin, B2B-tutkimuksen ja M&A-
neuvonantopalvelun ndkokulmat, mikd luo uutta tietoa ja ymmarrystd ndiden
markkinointiin liitettdvien osa-alueiden vilisistd yhteyksistd. (Park, Jaworski &
Maclnnis, 1986)

Kaksi ensimmadistd tutkimuskysymystd on muotoiltu vastaamaan M&A-
neuvonantajien hyotyihin odotuksiin ja kokemuksiin pohjautuen. Kolmas
tutkimuskysymys puolestaan keskittyy Mé&A-neuvonantajan
valintakriteereihin, joiden perusteella kdytetty neuvonantaja on valikoitunut
yrityskauppaprosessin ~ tueksi. = Tutkimuskysymykset, joilla  pyritddn
saavuttamaan tutkimukselle asetetut tavoitteet, ovat seuraavat:

1. Mita hyotyja Mé&A-neuvonantajan odotettiin tuovan
yrityskauppaprosessiin?

2. Mitd koettuja hyotyja Mé&A-neuvonantaja onnistui lopulta tuomaan
yrityskauppaprosessiin?

3. Mitkd olivat tarkeimmat valintakriteerit, jotka johtivat kdytetyn Mé&A-
neuvonantajan valintaan yrityskauppaprosessissa?
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1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne johdattelee yleistd akateemisen alan tutkimusohjeistusta,
jota on avattu tarkemmin tutkimuksen kulkua esitettavassa kuviossa (Kuvio 1).

Johdanto Teoreettinen Aineisto ja Tulokset Johtopaatdokset
tausta menetelmat

KUVIO 1. Tutkimuksen rakenne.

Tutkielma alkoi johdantoluvusta, jossa Kkasiteltiin tutkimuksen taustaa,
tarpeellisuutta ja tavoitteita sekd avattiin M&A-neuvonantajien toimintaa osana
yrityskauppaa  yleiselld  tasolla. = Johdantoluvussa  esiteltiin  myds
tutkimuskysymykset, joihin tulokset- ja johtopddtosluvuissa pyritadn
vastaamaan.

Yrityskaupan ja M&A-neuvonannon teoreettista taustaa késittelevdssd
luvussa esitetddn kattava katsaus yrityskauppoihin, yrityskauppojen
tavoitteisiin, sekd yrityskauppaprosessiin. Luvussa avataan myods Mé&A-
neuvonantajien roolia  ja toimenpiteitd vaihekohtaisesti, joka
yrityskauppaprosessin ympdrille asettuu. Teoreettista taustaa kasittelevassd
luvussa pyritdédan yhdistimdan odotetut ja koetut hyodyt osaksi Mé&A-
neuvonantoa, jonka lisdksi kasitellidn hyotyjen historiaa sekd taustaa
tutkimuskentalla.

Aineisto ja menetelmdt -osiossa kuvataan tutkimuksessa kdytettyd
tutkimusmenetelmdd sekd pyritdan avaamaan vaihekohtaisesti, mitd keratylle
aineistolle on tehty. Luvussa keskitytddn laadullisen tutkimustavan perusteisiin,
jonka lisdksi kdydaan lapi kdytetty tutkimusaineisto, -otos sekd kaytetty
analysointimenetelma.

Tutkimuksen tulokset -osiossa esitellddn aineistosta havaitut tulokset, jotka
esitellddn tutkimuskysymysten pohjalta tehdyn jaottelun mukaisesti. Tulosten
yhteydessd pyritdédan nostamaan aineistosta sitaatteja, jotka vahvistavat
16ydettyjen teemojen havainnointia.

Tutkimuksen p&attavassd luvussa annetaan johtopaddtokset, joita tulkitaan,
ja niiden merkitystd kasitellddn teorian sekd saatujen tulosten myo6ta.
Johtopddtoksissd kdydddn ldapi teoreettiset- ja liikkeenjohdolliset havainnot,
jonka jalkeen késitellddn myos rajoituksia, laadunarviointia sekd tutkimuksen
eettisid kysymyksid. Johtopdatosten keskeisin tarkoitus on tiivistdd tutkimuksen
loydokset ymmarrettdavasti ja kattavasti ottaen huomioon ennalta asetetut
nakokulmat.
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2 YRITYSKAUPPA JA M&A-NEUVONANTO

Tutkimuksen teoreettinen tausta asettuu yrityskaupan ja M&A-neuvonannon
ympdrille. Yrityskaupat ovat monivaiheisia ja strategisia toimenpiteitd, joiden
avulla ostajan roolissa toimivat yhtiot ja tahot pyrkivdt saavuttamaan
kilpailuetua, kasvamaan ja laajentumaan uusille markkinoille (Gomes, Angwin,
Weber & Tarba, 2013; Trautwein, 1990). Kirjallisuudessa yrityskaupoista
kdytetdan termid yritysjdrjestely, jolla tarkoitetaan yleisesti yrityksen toimintaa
tai rakennetta muokkaavaa strategista padatostd. Teoriaosuudessa toteutettavista
jarjestelyistd pyritddn kayttdimdan yleistermid '"yrityskauppa', joka kulkee
kaytettdvand pddtermind ldpi tutkimuksen. Termin vakioiminen on tehty
helpottamaan lukijan ymmarrystd, jotta tekstin ja tutkimuksen seuraaminen olisi
mahdollisimman vaivatonta. Kansainvdlisesti yritysjdrjestelyistd ja -kaupoista on
kaytetty termid M&A "Mergers and Acquisitions", josta myo6s tutkimuksen
padkasitteisiin lukeutuva M&A-neuvonantajan -kdsite on muotoutunut. Taméan
tutkimuksen teoriaosuus pyrkii tarjoamaan kattavan kuvauksen yrityskaupasta
ilmiond, avaten sen tavoitteita molemmilta osapuolien tavoitteita tarkastellen.
(Immonen, 2018)

2.1 Yrityskaupan toteutus

Kilpailulain 21 §:n mukaan yrityskaupaksi luokitellaan nelj eri tilannetta: yhtion
maddrdysvallan hankkiminen, liiketoiminnan hankkiminen osittain tai kokonaan,
sulautuminen ja yhteisyrityksen perustaminen. Yrityskauppoja voidaan pitda
strategisina ~ pddtoksind,  kuten = DePamphilis  (2011)  huomauttaa.
Yrityskauppoihin liittyy aina riskien ja mahdollisuuksien arviointia yrityksen
toimintaympdristossd.  Yrityksen vaihtoehtona voi olla yrityskaupan
toteuttaminen  vastatakseen ndihin  haasteisiin  tai  hyoddyntddkseen
mahdollisuuksia (Katramo ym., 2011).

Usein ostajan ndkokulmasta yrityskaupan syyné ja motivaationa pidetdan
tuotevalikoiman tai markkinoiden laajentaminen. Perinteisesti ajatellen
yrityskauppojen odotetaan parantavan ostavan yhtion kannattavuutta,
tehokkuutta ja tuottavuutta (Katramo ym., 2011). Haspeslagh ja Jemison (1991)
toteavat, ettd yrityskauppojen tavoitteena on yleensd kasvattaa yritystd
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nopeammin kuin pelkdstddn sisdisen, orgaanisen kasvun avulla olisi
mahdollista. Yrityskauppojen avulla pyritddan myos hyddyntaméaan ulkopuolista
osaamista ja mahdollisuuksia, joita olisi vaikea saavuttaa itsendisesti.

DePamphilis (2011) korostaa, ettd tarve yrityskauppojen toteuttamiseen
liittyy usein toimintaympdriston muutoksiin. Nykypdivand yritysten
toimintaympdristd6 muuttuu nopeasti, minkd vuoksi yritysten omistus- ja
toimintarakennetta tulisi arvioida sdadannollisin viliajoin. Omistuksen rakenteella
yrityskaupan kontekstissa tarkoitetaan sitd, kuinka yrityksen omistus on
jakautunut ja ovatko omistajat luonnollisia henkil6ita tai yhteisojd (Gross, 2001).

Meglio ja Risberg (2010) toteavat, ettd yrityskaupat ovat moniulotteisia,
monitasoisia ja monivaiheisia ilmioitd, jotka kattavat laajan kirjon erilaisia
tilanteita ja strategioita. Yrityskauppaprosessiin liittyy monia eri tekijoitd, joita
kasitelldan tdssd luvussa. Yrityskaupan toteutusmuoto riippuu monista
tekijoistd, kuten yritysten koosta, toimialasta ja tavoitteista (Brouthers & Nakos,
2004). Yleisimmin yrityskaupat toteutetaan kahdella tavalla: osakekaupalla tai
liikketoiminta- eli substanssikaupalla (Taulukko 1). Osakekaupassa ostaja hankkii
ostettavan yrityksen osakekannan, mikd siirtdd omistajuuden ostajalle.
Liiketoiminta eli substanssikaupassa ostaja puolestaan hankkii liiketoiminnan ja
siihen liittyvdan omaisuuden. (Immonen, 2018)

Osakekaupassa ostaja saa my0s yrityksen mahdolliset velat ja vastuut,
mutta verojen kannalta se voi olla edullisempi vaihtoehto kuin substanssikauppa
(Katramo ym., 2011). Osakekaupan etuna on my®os se, ettd yrityksen sopimukset
ja muut oikeudet sdilyvdt ennallaan, mikd helpottaa integraatioprosessia
yrityskaupan jdlkeen (Brouthers & Nakos, 2004).

Substanssikaupassa ostaja hankkii vain yrityksen liiketoiminnan tai sen
osan, kuten tietyn liiketoimintayksikon, varat ja velat (Immonen, 2018).
Liiketoimintakaupassa ostaja voi valita, mitkd varat ja vastuut siirtyvét hdnelle,
mikd mahdollistaa yrityskaupan rddtdloinnin ostajan tarpeiden mukaisesti
(Katramo, 2011). Toisaalta liiketoimintakaupassa voi olla monimutkaisempaa
siirtdd yrityksen sopimuksia ja muita oikeuksia ostajalle, mikd voi hidastaa
integraatioprosessia (Brouthers & Nakos, 2004).

Muita yrityskaupan toteutusmuotoja ovat fuusiot, joissa kaksi tai useampia
yrityksid yhdistyvat uudeksi yritykseksi (Gaughan, 2010), sekd joint venture -
jarjestelyt, joissa yritykset perustavat yhdessd wuuden yrityksen tietyn
liikketoiminnan toteuttamiseksi. Fuusiot ja joint venture -jarjestelyt voivat olla
hyodyllisid erityisesti silloin, kun yritykset haluavat jakaa riskejd ja hyotyjd
keskenddn tai kun tavoitteena on saavuttaa synergiaetuja yrityskaupan kautta
(Hitt ym., 2001).
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TAULUKKO 1. Yrityskaupan toteutusmuodot.

Toteutusmuoto Ominaispiirteet Lihde
Osakekauppa Osakekaupassa ostaja hankkii kohdeyrityksen Immonen
osakkeita, jolloin yrityksen omistus siirtyy (2018)
ostajalle. Osakekaupassa kaikki kohdeyrityksen
oikeudet ja velvollisuudet siirtyvit ostajalle.

Liiketoiminta-  Liiketoimintakaupassa ostaja hankkii Hitt, ym

kauppa kohdeyrityksen liiketoiminnan, eli sen varat ja (2001)
velat. Tamd voi tarkoittaa esimerkiksi
asiakassuhteiden, henkiloston tai
immateriaalioikeuksien siirtymistd ostajalle.

Fuusio Fuusiossa kaksi tai useampi yritys yhdistyviat Gaughan

uudeksi yritykseksi tai yksi yritys liittyy toiseen (2010)
yritykseen.  Tdssd  tapauksessa  yritykset
yhdistdvét resurssinsa ja toimintonsa yhdeksi

kokonaisuudeksi.
Yhteisyritys / Yhteisyrityksessd kaksi tai useampi toimija Kogut
Joint venture perustaa uuden yhteisesti omistetun yrityksen, (1988)

joka  hyodyntdda molempien  yhtididen
resursseja ja osaamista. Yhteisyritys voi olla
strateginen vaihtoehto taydelliselle
yrityskaupalle.

Yrityskaupan toteutusmuodon valinta riippuu aina osapuolien tavoitteista,
toimialasta ja muista kaupan ympadrille asettuvista osatekijoistd. (Taulukko 1)
kasitellyistd  toteutusmuodoista ~ voimme  todeta, ettd osake- ja
liikketoimintakauppa ovat yleisimmdt toteutusmuodot, mutta fuusiot ja joint
venture -jdrjestelyitd kdytetddn myos tietyissd tilanteissa. Yrityskaupan
toteutusmuodon valinnan merkitys korostuu erityisesti integraatioprosessin
sujuvuuden ja yrityskaupan onnistumisen kannalta.

2.2 Yrityskaupan tavoitteet

2.21 Yrityskaupan tavoitteet myyjdn nikokulmasta

DePamphilisin  (2011) mukaan yksi myyjdn Kkeskeisimpid tavoitteita
yrityskaupalle on arvon maksimointi, joka voi ilmetd pyrkimyksend saada
mahdollisimman suuri hinta yrityksestd. Taméd voi tukea myyjdn taloudellista
tulevaisuutta tai investointeja tuleviin liiketoimintoihin ja yhtitihin (Taulukko
2).

Toiminnan jatkuvuuden varmistaminen on yksi tdrked tavoite, jossa myyja
haluaa turvata yrityksen toiminnan ostajan johdolla sekd tyontekijoiden
tyopaikat (Howorth, Westhead, & Wright, 2004). Erityisen tdrkedd tama on
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perheyhtididen kohdalla, jossa yrityskulttuurin ja toimintaperinteiden
sdilyttdminen on keskiossd (Sharma, Chrisman, & Chua, 2003).

Tutkimukset (Gaughan, 2010; Hitt ym., 2001, Meglio & Risberg, 2010)
osoittavat, ettd yrityskauppaprosessin kdynnistamisen syyt ja tekijat vaihtelevat
tilannekohtaisesti. Taulukossa 2 avataan myds, ettd eldkoityminen, strategiset
syyt, taloudelliset tarpeet, kauppahinnan maksimointi ja henkilokohtaiset tekijét
ovat yleisimpid tavoitteita yrityskaupassa myyjan ndkokulmasta tarkasteltuna.
Eldkoitymisen motivaatiolla tarkoittaa tilannetta, jossa yrityksen omistaja tai
avainhenkilo haluaa myyda yrityksen eldkkeelle siirtymisen yhteydessa (Hitt
ym., 2001). Strategiset syyt voivat liittyd omistajien preferenssivalintaan ja
liikketoiminnan uudelleenjdrjestelyihin, keskittymiseen ydintoimintoihin tai
uusien kasvumahdollisuuksien hyodyntdmiseen (Gaughan, 2010). Taloudelliset
tarpeet, kuten velkojen maksaminen, investointitarve tai pyrkimys varallisuuden
kasvattamiseen, voivat johtaa yrityksen myymiseen, mikili omistajat nidkevit
yrityskaupan parhaana vaihtoehtona arvon maksimointiin. Henkilokohtaiset
syyt, kuten terveysongelmat, perhetilanteen muutokset tai kiinnostuksen
menetys liiketoimintaan, voivat my6s olla syitd myyntiprosessin
kdynnistdimiseen. (Meglio & Risberg, 2010)

Wrightin, Hoskissonin ja Busenitzin (2007) mukaan henkilokohtaisen
vastuun ja riskin vdhentdminen, joka liittyy yrityksen omistamiseen ja
johtamiseen, on yksi selvédsti tunnistettavissa oleva tavoite. Henkilokohtaisen
vastuun ja riskisyyden védhentdminen onkin erityisen relevanttia, mikali
yrityksen tulevaisuus on epdvarma tai yrityksen toimiala on riskialtis
merkittdville muutoksille.

Myyjd saattaa tavoitella keskittymistd my6s muihin projekteihin tai
eldménalueisiin, kuten perheeseen, harrastuksiin tai eldkkeelle siirtymiseen.
Tarkoituksen omaista poistumista yritystoiminnasta ja yrityskaupan
toteuttamista voidaan nimittdd Exit-strategiaksi, jonka myo6td toteutettu
yrityskauppa voi tarjota myyjdlle monipuolisia mahdollisuuksia toteuttaa hdanen
henkilokohtaisia tavoitteitaan. (Weber & Lavelle, 2011; Taulukko 2).

TAULUKKO 2. Myyjdn tavoitteet yrityskaupassa.

Tavoite Tavoitetila Lihde

Maksimoida  Myyja pyrkii saamaan mahdollisimman DePamphi

kauppahinta  korkean hinnan yrityksestdan. Taméa voi olla lis (2011)
tarked tekija eldkkeelle siirtymisen, uusien
investointien = rahoittamisen tai velkojen
maksamisen kannalta.

Varmistaa Myyja voi olla kiinnostunut yrityksen Howorth
yrityksen toiminnan jatkuvuudesta kaupan jdlkeen, ym., 2004)
jatkuvuus esimerkiksi sdilyttamalld tyopaikkoja tai tiettyjd

arvoja.
Sdilyttaa Myyjd  saattaa  haluta sdilyttdd osan Cumming,

osaomistajuus omistuksesta yrityksessd, joko taloudellisista Leboeuf, &
syistd tai jatkaakseen vaikuttamista yrityksen Schwienba
toimintaan. Tdmd voi vaikuttaa yrityskaupan cher (2019)
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toteutukseen tai mahdollisen
ostajaechdokkaiden valintaan.
Vastuun ja Myyja voi haluta vdhentdd vastuutaan ja Wright
riskien riskejadn esimerkiksi myymalld yrityksen osia, ym., (2007)
vdhennys joilla on suuria velkoja, juridisia ongelmia tai
muita riskejd.
Exit-strategia =~ Myyjd saattaa haluta toteuttaa yrityskaupan Weber &

esimerkiksi henkilokohtaisten syiden, Lavelle,
rahoitusongelmien  tai = markkinatilanteen (2011)
vuoksi.

Taulukossa 2 on avattu tarkemmin yrityskaupan myyjdosapuolen tavoitteita.
Esimerkit osoittavat, ettd yrityskauppaprosessin kdynnistdmiseen liittyy
monenlaisia tekijoitd, jotka vaihtelevat yrityksen omistajien henkilokohtaisista
syistd strategisiin ja taloudellisiin tavoitteisiin.

2.2.2 Yrityskaupan tavoitteet ostajan nikokulmasta

Yrityskaupan tavoitteet vaihtelevat ostajan ja myyjan valilli, mutta
menestyksekkddan yrityskaupan lopputulos tdyttdd molempien osapuolten
tavoitteet. Taulukossa 3 on avattu ostajan ndkokulmasta olennaisia tavoitteita,
joiden pohjalta yrityskauppaprosessiin voidaan ndhdd jarkevaksi toteuttaa.
Ostajan ndkokulmasta yrityskaupan tavoitteet voivat olla myyjan tavoitteita
laveampia ja usein niihin liittyy kilpailullista ja strategista ldhestymistapaa
(Gomes ym., 2013; Immonen, 2018).

Capronin (1999) mukaan yksi keskeinen tavoite yritysostajalla on usein
markkinaosuuden  kasvattaminen ja  kilpailuaseman  vahvistaminen.
Yrityskaupalla ~ ostaja  voi  yrityskaupan —myotd  lisditd  nopeasti
markkinaosuuttaan, saada uusia asiakkaita ja lisdtd tuote- tai
palveluvalikoimaansa (Hitt, Harrison, & Ireland, 2001).

Trautweinin  (1990) mukaan toinen tdrked tavoite yritysostajan
ndkokulmasta on synergiaetujen saavuttaminen. Yrityskaupan myotd ostaja voi
yhdistdd yhtiokohtaisia resursseja, osaamista ja teknologiaa myyjdyrityksen
kanssa ja saavuttaa kustannussddstojd sekd lisdtd tehokkuutta ja
innovaatiokykyd. Synergiaetujen saavuttaminen voi kuitenkin olla haastavaa,
joka vaatii yrityskaupan osapuolilta usein huolellista integraatioprosessia
(Haspeslagh & Jemison, 1991).

Yrityskaupan tavoitteena voi olla myos uusille markkinoille pddseminen tai
markkinoiden laajentaminen. Ostaja voi hyodyntdd myyjdyrityksen
paikallistuntemusta, jakeluverkostoa ja asiakassuhteita paddstdkseen helpommin
uusille markkinoille tai laajentaakseen toimintaansa nykyisilld markkinoilla.
(Hitt ym., 2001)

Lisdksi yrityskauppa voi olla keino saada pddsyd myyjdyrityksen
ainutlaatuiseen osaamiseen, teknologiaan tai patentteihin (Graebner, 2004).
Talloin ostaja voi hyodyntdd nditd resursseja oman liiketoimintansa
kehittamisessd ja kilpailuedun saavuttamisessa.
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TAULUKKO 3. Ostajan tavoitteet yrityskaupassa.

Tavoite Tavoitetila Lihde
Synergiahyodyt Ostaja pyrkii saavuttamaan synergiahyotyja Trautwein
yrityskaupan kautta, esimerkiksi (1990)

vahentdmilld kustannuksia, yhdistamalla

resursseja, tai saamalla markkina-asemaa.
Markkina Ostaja voi olla kiinnostunut laajentumaan Capron
osuuden uusille markkinoille, joko maantieteellisesti (1999)
kasvattaminen tai toimialoittain. Yrityskauppa voi tarjota

nopean ja tehokkaan tavan saavuttaa tima

tavoite.
Teknologian ja Yrityskauppa voi tarjota ostajalle Graebner,
osaamisen mahdollisuuden hankkia uutta teknologiaa, (2004)

hankkiminen  tuotekehitystd tai osaamista, joka voi
parantaa  yrityksen  kilpailukykyd ja

kasvumahdollisuuksia.
Diversifiointi ~ Ostaja voi haluta monipuolistaa Hitt ym,
toimintaansa, jotta se vahentdisi  (2001)

liikketoiminnan riskejd. Yrityskauppa voi
auttaa saavuttamaan tdmédn tavoitteen
esimerkiksi laajentamalla tuotevalikoimaa tai

asiakaskuntaa.
Kilpailun Ostaja voi olla kiinnostunut muovaamaan Capron
eliminointi kilpailutilannetta markkinoilla yrityskaupan (1999)

kautta. Yrityskauppa voi parantaa ostajan
markkina-asemaa ja antaa paremman
neuvotteluvoiman asiakkaiden ja toimittajien
kanssa.

Kuten (Taulukko 3) voidaan pddtelld, yrityskaupan ostajan tavoitteet keskittyvét
enemmadn strategiseen toteutukseen sekd halukkuuteen kehittda ja jatkojalostaa
ostavan yrityksen toimintaa. Yritysostot nahd&énkin ldhes aina arvoa edistavana
toimintona, joka on ensisijainen syy oston toteuttamiseen. (Capron, 1999;
Trautwein, 1990; Hitt ym., 2001)

2.3 Yrityskauppaprosessi

Yrityskaupan taustalla oleva yrityskauppaprosessi on monivaiheinen ja
strateginen prosessi, jossa ostajan roolissa oleva yhtio hankkii toisen yrityksen
haltuunsa kokonaan tai osittain luvussa 2.1 avatuilla yrityskaupan
toteutusmuodolla. Tutkimuksen kannalta keskityn yrityskauppaprosessiin
myyjan ndkokulmasta, mutta on tarkedd tiedostaa, ettd yrityskauppaprosessi voi
saada alkunsa kummankin osapuolen aloitteesta. Yrityskaupan myyjdosapuoli
voi hakea syitd ja tavoitteita prosessin kdynnistdmiselle strategisista-,
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taloudellisista tai henkilokohtaisista valinnoista, joita on avattu tarkemmin
luvussa 2.2.1 esitetyssd taulukossa 2. (Gaughan, 2010; Hitt ym., 2001; Meglio &
Risberg, 2010).

Yrityskauppaprosessin ~ tarkka  jaottelu @ on = haastavaa, @ silld
yrityskauppaprosessiin ei ole olemassa yksiselitteistd tai suoraa jaottelua.
Kuviossa 2 pyrin avaamaan yrityskauppaprosessin pddvaiheita mukaillen
Gomes ym. (2013), Haspeslagh & Jamieson (1991), Immonen (2018) sekad
Katramon ym. (2011) ndkemyksié yrityskauppaprosessin kulusta.

1. Strategian ]

madrittiminen

2. Kohteiden
kartoittaminen

3. Synergioiden ja kohteen
arvon madrittdiminen

4. Transaktiorakenteen
suunnittelu

5. Neuvotteluprosessi ]

6. Due diligence -
tarkastus

7. Kaupan
toteuttaminen

8. Sopeuttaminen

9. Jalkihoito ]

KUVIO 2. Yrityskauppaprosessin pddvaiheet

Gomes ym. (2013), Haspeslagh & Jamieson (1991), Immonen (2018) sekad
Katramon ym. (2011) tunnistavat seuraavat yrityskauppaprosessin vaiheet:
strategian madrittaminen, kohteiden kartoittaminen, synergioiden ja kohteen
arvon maddrittiminen, transaktiorakenteen suunnittelu, neuvotteluprosessi, due
diligence -tarkastus sekd kaupan toteuttaminen, sopeuttaminen ja jdlkihoito.
Kirjallisuudessa esitetyt yrityskauppaprosessin vaiheet muodostavat vahvan
pohjan, jonka perusteella yrityskauppaprosessia voidaan analysoida pienempind
kokonaisuuksina, joka helpottaa tulevaa tarkastelua myos Mé&A-neuvonannon
ndkokulmasta.
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24 M&A-neuvonantaja osana yrityskauppaprosessia

Mé&A-neuvonantajilla on keskeinen rooli yrityskauppaprosessien hallinnassa ja
toteutuksessa, jonka aikana neuvonantajat suorittavat erilaisia yrityskauppaa
edistdvid toimenpiteitd riippuen kohdeyrityksestd, kohdeyrityksen koosta tai sen
toimialasta. M&A-neuvonantajat ovat mukana ldpi yrityskauppaprosessin,
jolloin he vastaavat kauppaehtojen neuvottelusta, kauppahinnasta, kaupan
rakenteesta sekd muista sopimukseen liitettdvistd jarjestelyistd (Reed ym., 2007).
Koenigin (2016) mukaan on tdrkedd 1oytdda kumppanikseen yrityskaupoissa
kokenut, joka pystyy proaktiivisesti ratkaisemaan ongelmat ennen kuin ne
ilmenevdt. Koenigin (2016) kumppani pystyy luomaan arvoa ldpi
yrityskauppaprosessissa, esittelymateriaalien luonnista tehokkaaseen due
diligence -prosessiin, ostajakandidaattien houkutteluun ja nopeaan,
tehokkaaseen kauppahinnan maksamiseen. McCarthyn ym. (2022) ja Gomesin
ym. (2011) mukaan neuvonantajan tulisi kdyttdd monipuolisesti
asiantuntemustaan, kokemustaan sekd toimialatietdmystaan
yrityskauppaprosessin aikana. Heiddn mukaansa neuvonantajalla tulisi olla
tavoitteena on lopputulos, jossa pddstdisiin kumpaakin osapuolta hyodyttavaan
tulokseen.

Seuraavissa luvuissa pyritddn yhdistimddn Mé&A-neuvonanto osaksi
Gomes ym. (2013), Haspeslagh & Jamieson (1991), Immonen (2018) sekad
Katramon ym. (2011) tunnistettuja yrityskauppaprosessin vaiheita. Hyodynnan
hahmottelussa M&A-neuvonantajan yleisid toimenpiteitd, jotka on yhdistetty
yrityskauppaprosessin vaiheiden kanssa yhdeksi kokonaisuudeksi (Kuvio 3).
Seuraavissa luvuissa kdydadn ldavitse vaihekohtainen M&A-neuvonanto osana
yrityskauppaprosessia sekd avataan neuvonantajan toimenpiteitd kussakin
vaiheessa.

24.1 Valmistelu

Yrityskauppaprosessissa M&A-neuvonannon ensimmdinen vaihe on valmistelu,
jossa yrityksen omistajat ja johto tekevat padtoksen myynnistd ja valmistelevat
yrityksen myyntid varten (Gaughan, 2010). Usein tdhdn vaiheeseen sisiltyy
yrityksen arvon maddrittdiminen, vahvuuksien ja heikkouksien analysointi, sekd
mahdollisten kehityskohteiden tunnistaminen ja korjaaminen. Valmisteluun
kuuluu myos tarvittavien asiakirjojen, kuten taloudellisten raporttien ja
sopimusten, kokoaminen ja pdivittdiminen (Hitt ym., 2001).

Mé&A-neuvonantaja liittyy yrityskauppaprosessiin usein varhaisessa
vaiheessa. Yleensd yrityksen omistaja tai hallitus on paattanyt ldhted myymaan
yritystd ja valmistelee tdten toimeksiannon yrityskaupan neuvonantajalle tai
muulle asiantuntijalle (DePamphilis, 2011, 112). Ennen toimeksiannon saamista,
Mé&A-neuvonantaja  keskustelee asiakkaan kanssa tdmédn tavoitteista,
odotuksista ja yrityskaupan aikataulusta. Neuvonantaja analysoi my0s
asiakkaan liiketoiminnan ja markkinatilanteen, jotta hdn voi luoda sopivan
strategian yrityskaupalle. Neuvonantajaa valintaa tehdessd madritetddn
yrityksen myynnin tavoitteet, aikataulu ja myyntiprosessin yleinen kulku.
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Myyntiprosessin alussa tulee maddrittdd myos kohdeyrityksen arvo.
Arvonmaaérityksessa yhtion arvo madritetddn erilaisten
arvonmddritysmenetelmien avulla. Reedin ym. (2007) mukaan M&A-
neuvonantajan tulee kdyttdd toimenpiteeseen tilanteeseen sopivaa menetelmad,
joita voi esimerkiksi olla DCF-mallit, vertailuyritysten analyysi tai mahdollisten
verrokkitransaktioiden kdyttd. Arvonmadrityksen vaihe on tdrked, jotta voidaan
varmistaa, ettd yrityksestd tavoiteltava arvo on realistinen ja perustuu
markkinatilanteeseen. Arvonmaédarityksen keskeisimpénd tavoitteena on saada
realistinen késitys yrityksen arvosta ja méadrittdd yhtiolle oikea tavoitehinta.

Valmistelu -vaiheen viimeinen toimenpide on usein
toimeksiantosopimuksen  allekirjoitus, jossa myyjd ja neuvonantaja
allekirjoittavat osapuolten oikeuksia ja velvollisuuksia késittelevan sopimuksen.
Sopimuksessa kdydddn yksityiskohtaisesti ldvitse Mé&A-neuvonantajan
hinnoittelu- ja palkkiomalli, sopimusta koskevat salassapitovelvoitteet ja muut
vastuut. (Bragg, 2008)

2.4.2 Ostajien kartoitus

Neuvonantajan valinnan jdlkeen yhtion johto sekd Mé&A-neuvonantaja
valmistelevat listauksen potentiaalisista ostajista yrityksen arvon, tavoitteiden ja
markkinatilanteen perusteella (Gomes ym., 2013). Listausta kutsutaan termilld
(engl) Long list, joka on nimensd mukaisesti kattava lista potentiaalisista
ostajayhtivistd. Listan tarkoituksena on auttaa M&A-neuvonantajaa ja asiakasta
luomaan pohjaa tulevalle kontaktoinnille.

Long listin luomisen jalkeen M&A-neuvonantaja luo esitteen (engl. Teaser),
joka on lyhyt, anonyymi ja yleistd tietoa sisdltava esite yrityksestd (Bragg, 2008).
Esitteen tarkoituksena on herédttdd potentiaalisten ostajien kiinnostus yritystd
kohtaan kertomatta kuitenkaan yrityksen tarkkaa nimes.

Kun esite on valmis, ostajakandidaattien kartoitus siirtyy potentiaalisten
ostajien kartoitukseen. Tyypillisesti Mé&A-neuvonantaja ja yrityksen johto
valitsevat long listiltd potentiaalisia tahoja, joiden kanssa pyritddn aloittamaan
keskustelut yrityskaupasta (DePamphilis, 2011). Long lististd karsittua listausta
kutsutaan termilld (engl.) Short list. Tassd vaiheessa M&A-neuvonantaja arvioi
my0s ostajien todenndkoistd kiinnostusta, kykya rahoittaa kauppa ja strategista
sopivuutta.

Usein ostajien kartoituksen aikana M&A-neuvonantaja aloittaa laatimaan
my0s sijoitusmuistiota. Sijoitusmuistio (engl. Information memorandum) on
teaseria laajempi yritysesittely, joka sisédltdd tarkkaa ja yksityiskohtaista tietoa
yrityksestd, sen toiminnasta, taloudellisesta tilanteesta sekd tulevaisuuden
nakymistd (Bragg, 2008).

2.4.3 Kontaktointi

Materiaalin valmistuttua Mé&A-neuvonantaja aloittaa ostajien kontaktoinnin
sekd neuvottelut ostajien kanssa mahdollisesta jatkotapaamisesta. Mé&A-
neuvonantaja ottaa short listin avulla yhteyttd potentiaalisiin ostajiin ja ldhestyy
potentiaalisia ostajia aluksi teaserin avulla (DePamphilis, 2011). Kontaktoinnin
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yhteydessda M&A-neuvonantaja pyrkii jdrjestimddn tapaamisen potentiaalisen
ostajan kanssa, jossa pyritddn neuvottelemaan yrityskaupan mahdollisuuksista
sekd yhteistyon eduista.

Yrityskauppaprosessi eteneminen vaatii luottamusta, joten seuraavaksi
Mé&A-neuvonantaja jdrjestelee potentiaalisille osapuolille allekirjoitettavaksi
salassapitosopimuksen  (engl. = NDA,  Non-Disclosure  Agreement).
Salassapitosopimuksen tarkoituksena on turvata myyjastd jaettavaa tietoa, jotta
keskusteluissa mukana olevat potentiaaliset ostajat eivdt kadytd tai paljasta
yrityksen luottamuksellisia- tai kilpailullisia tietoja NDA:n ulkopuolisille tahoille
(Bragg, 2008).

244 Sopimusneuvottelut

Kun NDA:t on allekirjoitettu alkaa yrityksen neuvonannossa alkaa
sopimusneuvottelut -vaihe. Mé&A-neuvonantaja toimittaa sijoitusmuistion
potentiaalisille ostajille ja vastaa heiddn kysymyksiinsd (Weston & Weaver,
2001). Mé&A-neuvonantajan tavoitteena on saada potentiaaliset ostajat
tapaamaan myyjdn yritysjohdon kanssa. Ostajan ja myyjan vélisessa
tapaamisessa tavoitteena on kdyda ldpi yrityksen toimintaa, strategiaa ja
tulevaisuuden nakymia (Bragg, 2008).

Johdon tapaamisen jilkeen Mé&A-neuvonantaja pyytdd potentiaalisilta
ostajilta alustavia hintatarjouksia eli hintaindikaatioita (Weston & Weaver, 2001).
Hintaindikaatioiden perusteella M&A-neuvonantaja voi arvioida, millaisia
tarjouksia on odotettavissa ja mitkd ostajaehdokkaat ovat eniten kiinnostuneita
yrityskaupasta.

Hintaindikaatioiden jdlkeen Mé&A-neuvonantaja avustaa asiakastaan
neuvottelemalla yrityskaupan ehtoja potentiaalisten ostajien kanssa (Weston &
Weaver, 2001). Neuvotteluissa M&A-neuvonantajan rooliin kuuluu asiakkaan
edun valvominen, sopimusehtojen ja kauppahinnan optimointi sekd
neuvotteluprosessin  sujuvoittaminen. Neuvonantaja voi myds tuoda
kokemuksensa ja asiantuntemuksensa avulla lisdarvoa neuvotteluihin, joka
auttaa kaupan molempia osapuolia saavuttamaan tyydyttdvan lopputuloksen.

Kun sopimusneuvottelut ovat edenneet tiettyyn pisteeseen, osapuolten
tavoitteena on niin sanotun aiesopimuksen (engl. Letter of Intent, LOI)
allekirjoitus. Aiesopimuksessa ilmaistaan yhteinen tarkoitus toteuttaa
yrityskauppa, jonka lisdksi sopimuksessa pyritddn méadrittelemaan toteutettavan
yrityskaupan pddpiirteet. (Weston & Weaver, 2001). M&A-neuvonantaja vastaa
aiesopimuksen laatimisesta ja varmistaa, ettd asiakkaan intressit ovat
huomioituna sopimuksessa.

Aiesopimuksen tarkoituksena rauhoittaa usein yrityskauppaa, jotta
molemmat osapuolet saavat rauhan neuvotteluun toistensa kanssa.
Aiesopimuksen jilkeen Mé&A-neuvonantajan tavoitteena on  edistdd
sopimusneuvotteluja osapuolten vililld ja pyrkid valmistelemaan lopullista
kauppasopimusta (engl. SPA, Share Purchase Agreement), joka on molemmille
osapuolille sopiva. (Weston & Weaver, 2001)

22



2.4.5 Due diligence -prosessi

Due diligence -prosessi on yrityskauppaprosessin toteutuksen sekd Mé&A-
neuvonannon kannalta merkittdava vaihe, jossa ostaja tarkastaa myytdvan
yrityksen taloudelliset, oikeudelliset ja liiketoiminnalliset tiedot ennen kaupan
lopullista toteuttamista (Angwin, 2001). Due diligence -tarkastuksen tavoitteena
on tunnistaa mahdolliset riskit, arvioida ostokohteen arvoa ja varmistaa, etta
yrityskauppa on molempien osapuolten etujen mukainen (Bruner, 2004).
Mé&A-neuvonantajat ovat keskeisid toimijoita yrityskaupan due diligence -
prosessissa. Neuvonantajan rooli tai toimenpiteet voivat vaihdella tilanteen ja
asiakkaan tarpeiden mukaan, mutta yleisesti ottaen M&A-neuvonantajat
auttavat sekd ostajaa ja myyjdd selvittamddn yrityskauppaan liittyvid tietoja ja
arvioimaan niiden merkitystd kaupan kannalta. M&A-neuvonantajat voivat
toimia erilaisten due diligence -tarkastusten suorittajina, esimerkiksi
taloudellisen, oikeudellisen, verotuksellisen tai teknisen due diligence -
tarkastuksen osalta. M&A-neuvonantaja avustaa tdssd vaiheessa asiakastaan due
diligence -prosessin koordinoinnissa, tiedon kerddmisessé ja analysoinnissa seka
mahdollisten riskien tunnistamisessa ja niihin varautumisessa. (Angwin, 2001).

2.4.6 Kauppasopimuksen valmistelu ja closing

Kun due diligence -prosessi on suoritettu ja kaikki ehdot on neuvoteltu, M&A-
neuvonantaja auttaa lopullisen kauppasopimuksen valmistelussa. Valmistelun
jilkeen osapuolet allekirjoittavat lopullisen kauppasopimuksen, joka
lyhennetddn toteuttavan yrityskaupan toteutusmuodon mukaan SPA:ksi (Share
Purchase Agreement) tai APA:ksi (Asset Purchase Agreement) (Bragg, 2008).
Sopimuksessa maddritellddn tarkasti kaupan ehdot, kuten kauppahinta,
maksuehdot, takuut, vastuut ja muut yksityiskohdat. (Weston & Weaver, 2001).
Mé&A-neuvonantajan vastuulla on varmistaa, ettd sopimus on laadittu
asianmukaisesti ja ettd kaikki tarkedt ehdot ja yksityiskohdat on huomioitu.

Closing (engl.) tarkoittaa yrityskaupan toteutumisen lopullista hetked,
jolloin omistusoikeus siirtyy myyjdltd ostajalle. M&A-neuvonantaja auttaa
osapuolia varmistamaan, ettd kaikki SPA- tai APA-sopimuksessa mainitut ehdot
tayttyvat ja ettd kaupan toteuttamiseen liittyvit lopulliset jdrjestelyt suoritetaan
asianmukaisesti. Closing-tilaisuudessa osapuolet allekirjoittavat
yrityskauppasopimuksen, joka merkitsee virallista kaupantekohetked (Bragg,
2008). Yrityskauppasopimuksen allekirjoitus voi tapahtua myos erikseen
sovittuna ajankohtana, jolloin erillistd closing-tilaisuutta ei jarjesteta.

2.4.7 Kaupan jdlkitoimet

Mé&A-neuvonantajan tehtdvat eivdat rajoitu  pelkdstddan  yrityskaupan
suunnitteluun ja toteutukseen, vaan neuvonantajat voivat auttaa yrityksid
saavuttamaan tavoitteensa ja maksimoimaan kaupan taloudelliset hyodyt
kauppahetken jilkeiselld aikajaksolla (Gomes, Weber, Brown, & Tarba, 2013).
Mé&A-neuvonantajat voivat olla mukana kauppahetken jdlkeisen toiminnan
arvioinnissa ja seurannassa, jotta voidaan varmistaa, ettd yrityskaupalle asetetut
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tavoitteet saavutetaan ja yrityskauppasopimuksessa sovitut kaupan ehdot
tayttyvat.

Useissa yrityskaupoissa kauppahintaan sisdllytetdan (engl.) earn-out-
maksuerit, jolla tarkoitetaan ostajalta myyjille kaupanteon jdlkeen suoritettavia
maksuja toteutuvan suorituskykyyn ja kannattavuuteen liitettdvien ehtojen
tayttyessi. Mé&A-neuvonantaja on wusein mukana kaupanteon jilkeen
maksettavien maksuerien toteutuksessa, seurannassa ja arvioinnissa. Kaupan
jalkitoimena neuvonanto pitdd usein sisdllidn suorituskyvyn mittaamista,
raportointia ja mahdollisten kiistatilanteiden ratkaisemista yritysostajan ja -
myyjdn valilld. (Gomes ym., 2011)

Valmistelu

Tavoitteiden selvitys, arvonmaddritys, toimeksiantosopimus

NS

Ostajien kartoitus

Long list, short list, teaser, sijoitusmuistio

NS

Kontaktointi

Ostajien kontaktointi, NDA-sopimus

NS

Sopimusneuvottelut

Sijoitusmuistio, johdon tapaamiset, LOI (Aiesopimus), sopimusneuvottelut

NS

Due diligence -prosessi

Taloudellinen-, oikeudellinen- ja liiketoiminnallinen tarkastus

NS

Kauppasopimuksen valmistelu ja closing

SPA / APA valmistelu, toteutus ja valvonta, closing-tilaisuus

S

Kaupan jalkitoimet

Ehtojen ja tavoitteiden seuranta, jalkikauppahinta (earn-out)

KUVIO 3. M&A-neuvonantajan toimenpiteet yrityskauppaprosessissa.
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2.5 M&A-neuvonantajan hyoddyt ja valintakriteerit

251 M&A-neuvonantajan odotetut hyodyt

Odotetun hydodyn (engl. expected benefit) kisitettd on kaytetty
markkinointitutkimuksissa, kun on haluttu ymmartas ja tutkia kuluttajien sekd
organisaatioiden odotuksia ja pddtoksentekoa. Zeithamin (1988) mukaan
odotettu hyoty viittaa yksiloiden tai organisaatioiden késitykseen siitd, kuinka
paljon hyotyd he voivat saada tietystd toiminnasta tai padtoksestd. Lai & To
(2015) puolestaan kuvailivat odotetun hyédyn viittaavan arvioon tuotteen tai
palvelun arvosta ja hyodyistd ennen sen kokemista.

Akateemisesti on tdrked tunnistaa odotetun hyodyn késitteen ympdrille
asettuvat erot kuluttaja- ja organisaatiokdyttdytymisessd. M&A-neuvonantoon
sitoutuva odotettu hyoty nivoutuu tiukasti kiinni organisaatiotasoiseen
hyotykeskusteluun sekd B2B-kontekstiin, jota ovat aikaisemmin tutkineet
esimerkiksi Ismail (2010) seka Officer (2003). Aiemman tutkimuskirjallisuuden
mukaan B2B-tasolla sekd Mé&A-neuvoantopalvelua tuotettaessa hyodylld
tarkoittaa usein arvioita siitd, kuinka paljon yritysten tuottama yhteistyo
hyodyttdd heitd yrityskauppaprosessin pddtyttyd, mutta myos sen aikana.
Lindgreen ja Wystra (2005) korostavat sitd, kuinka asiakkaat odottavat
liikketoimintasuhteissa asiantuntijan tuovan lisdarvoa ldpi toimintaprosessin,
jotta he pddsevit tavoitteeseensa. Andersonin ja Narusin (1990) mukaan
odotetulla hyodylla on suora vaikutus yritysten B2B-toimintaan,
asiakashallintaan ja niiden tapaan tehdd yhteistyotd, kilpailla sekd kehittda
tuotteita ja palveluita. Tama tarkoittaa sitd, ettd esimerkiksi M&A-neuvonantoa
tarjoavat yritykset pyrkivdt luomaan arvoa asiakkailleen tarjoamalla ja
viestimdlld heille odotetuista hyodyista.

Liiketoimintaympadristossd odotettua hyotyd aiemmin tutkineet Gronroos
ja Voima (2013) totesivat, ettd odotettu hyoty oli kriittinen tekijad palvelun laadun
kasitysten muodostumisessa, jonka lisdksi odotuksilla oli lopulta merkittava
vaikutus yritysten tyytyvdisyys- ja uskollisuustasoihin. Lai ja To (2015)
havaitsivat tutkimuksessaan, ettd odotettu hyoty ennusti merkittdavasti
loppukéyttdjan tyytyvdisyyttd sekd tulevaa ostokdyttaytymistda palvelun
kuluttamisen jdlkeen. tyytyvdisyyttd ja ostopddtoksid. Odotetun hyoddyn
merkitystd B2B-toiminnan arvolupauksen yhteydessa korostivat myos Babin ja
Harris (2015) tutkimus, jotka havaitsivat, ettd odotetulla hyddylld oli keskeinen
tekijd asiakasuskollisuuden muodostumisessa kaupanteon yhteydessa.

Yrityskauppaprosessissa esimerkiksi myyjan ajatukset kauppahinnan
kehityksestd, prosessin sujuvuudesta sekd M&A-neuvonantajan tietotaidosta
voivat olla keskeisid odotettuja hyotyjd, joita myyjan roolissa toimivat yrittdjat ja
yritykset odottavat kokevansa. Odotettua hyotyd voidaan nahdd mahdollisesti
my0s potentiaalisten synergiaetujen tai kustannussddstojen kasvun myota (Hitt
ym., 2001). Odotetusta hyodystd puhuttaessa on kuitenkin ymmarrettdvd,
etteivdt ennalta asetetut odotukset aina toteudu. King ym. (2004) tutkimus
osoittaa, ettd yrityskaupat ja -fuusiot voidaan kokea epdonnistuneina, mikali
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lopulta koettu hyoty ei vastaa odotuksia, sen ei koeta toteutuvan tai hyodyt
toteutuva vain osittain.

Odotetun hyddyn kokonaisuutta ymmartamalld Mé&A-neuvonantoa
tarjoavat yhtiot voivat vaikuttaa palvelua kuluttavien yrittdjien, yrityksien sekd
asiakkaiden hyotyodotuksiin  esimerkiksi paremmalla viestinndn- tai
markkinoinnin hallinnalla. Mé&A-neuvonannossa sekd yleisesti
asiantuntijatehtdvissd on olennaista pitdd huolta arvolupauksen toteutumisesta
sekd odotusten hallinnasta. Kaiken kaikkiaan odotetun hytdyn hallitseminen
auttaa yhtioitd parantamaan kokonaisvaltaisesti asiakastyytyvdisyyttd ja -
uskollisuutta.

2.5.2 M&A-neuvonantajan koetut hyodyt

Koetun hyoddyn -kasite (engl. perceived benefit) keskittyy odotetun hyddyn
tavoin ostokdyttaytymisen sekd pddtoksenteon ymmarrykseen. Yhtiot seka
palveluja kuluttavat yksilot arvioivat koetun hyodyn tekijoitd usein suhteessa
omiin tai yhtion tarpeisiin ja mieltymyksiin, jonka perusteella he tekevit
ostopdatoksid kunkin tuotteen tai palvelun kohdalla. Zeithamlin (1988) mukaan
koettu hyoty viittaa subjektiiviseen arvioon tuotteen tai palvelun arvosta ja
hyodyistd. Kasite keskittyy ymmartamaéan, miten tuotetta tai palvelua kuluttavat
henkil6t tai yritykset arvioivat erilaisia tuotteita ja palveluita sekd miten he
kokevat sen ostopddtoksen jalkeen. Koetun hyodyn rakenne on moniulotteinen
ja rakenteeseen Kkisitetddn usein tieteellisessd kirjallisuudessa laaja joukko
erilaisia tekijoitd. Tekijoitd voi olla esimerkiksi arvio tuotteen tai palvelun
ominaisuuksista, -laadusta sekd luotettavuudesta ja helppoudesta (Babin &
Harris, 2015).

Aikaisempaa tutkimusta M&A-neuvonannon ja koetun hyddyn vilille on
tehnyt Ismail (2010), joka tutki neuvonantajien tuomia hyotyja mm. varallisuus-
ja mainehydtyjen pohjalta. Ismailin (2010) mukaan arvostetun neuvonantajan
olemassaolo vidhintdan toisella puolella yrityskauppaa johti suurempiin
varallisuushyotyihin yhdistetylle entiteetille. Song, Wei & Zhou (2013)
puolestaan totesivat, ettd M&A-toimintaan erikoistuneet neuvonantajat pystyvat
tarjoamaan yrityskauppaprosessiin eritysosaamista ilman riippuvuussuhdetta,
mikd voi johtaa parempiin lopputuloksiin ja koettuihin hyotyihin. Kaiken
kaikkiaan yrityskauppaprosessissa myyjdosapuolen M&A-neuvonantajien on
ndhty tuovan selvid varallisuushyotyja asiakkailleen, mikd on johtanut
korkeampiin koettuihin hyotyihin yrityskauppaprosessissa.

Gronroos  (2011)  korostaa  palvelukeskeisessdé  ndkokulmassaan
arvonluonnin, vuorovaikutuksen ja markkinoinnin rajapinnan merkitystd, seka
yhdistdd koetun hyodyn osaksi yritysten viélisid suhteita. Hanen ndkemyksensa
mukaan arvoa luodaan asiakkaan ja palveluntarjoajan yhteistyon tuloksena, ja
asiakkaan koetun hy6dyn tunnistaminen on keskeistd. Onnistunut yrityskauppa
vaatii vahvaa yhteisty6td ja vuorovaikutusta neuvonantajan ja asiakkaan valilla.
Neuvonantaja ei pysty tunnistamaan ja saavuttamaan odotettuja taloudellisia ja
ei-taloudellisia hyo6tyjd ilman Gronroosin esittamiad arvonluonnin peruspilareita.

Aihepiirissd koetun hyodyn késitettd on tutkittu usein etenkin arvon (engl.
value) nikokulmasta, ja M&A-neuvonantajan on havaittu olevan merkittava
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tekija asiakastyytyvdisyyden, -uskollisuuden ja -suhteiden muodostumisessa
(Anderson & Narus, 1998; Ismail, 2010; Ulaga & Eggert, 2006). Koetun hyodyn
ymmadrtdminen on erityisen tdrkedd yritysten vilisessd kaupankdynnissd, silld
yritysten vdliset suhteet perustuvat usein pitkdaikaiseen yhteistyohon ja
molemminpuoliseen arvonluontiin (Grénroos, 2011).

Mé&A-neuvonantajien keskuudessa koettujen hyotyjen ymmaértdminen voi
auttaa neuvonantajia ymmartdamddn asiakkaiden kokemuksia paremmin ja
vertaamaan koettuja hyotyjd yrityskauppaprosessin alkuvaiheessa ja aikana
kehittyneisiin odotuksiin. Analysoimalla koettua hyotyd, B2B-kontekstissa
toimivat yritykset voivat arvioida kumppaneidensa todellista suorituskykya ja
sitoutumista yhteistyohon. Tamd on keskeistd organisaatioiden ja yritysten
vilisissd suhteissa, joissa korostetaan arvonluontia (Lindgreen & Wynstra, 2005).

Aikaisemmassa tutkimuksessa esimerkiksi Ulaga ja Eggert (2006) tutkivat
arvopohjaista erilaistumista yritysten vélisissd suhteissa ja totesivat, ettd
yritykset arvostavat kumppaneitaan paitsi taloudellisten hyotyjen myos ei-
taloudellisten hyottyjen perusteella, kuten luotettavuuden, asiantuntemuksen ja
yhteistyokyvyn osalta. Mé&A-neuvonantajien  tulisikin  tunnistaa ja
kommunikoida asiakkailleen myos ei-taloudellisista arvoista, jotta he voivat
rakentaa luottamusta sekd kestdvdd henkilokemioihin painottunutta suhdetta
lapi yrityskauppaprosessin.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd koettujen hyodyn ymmartaminen seka
hallinta ovat keskeinen osa yritysten vilisid B2B-suhteita sekd arvonluontia
yrityskauppaprosessissa. M&A-neuvonantajien tulisi ymmadrtdd ja arvioida
koetun hyodyn merkitystd tasaisin viliajoin my6s asiakkaiden nakokulmasta,
jotta palvelumuotoilun my6td toiminnasta saadaan tehokasta ja palvelun hyoty
pystytdan maksimoimaan. Gronroosin (2011) ndkemyksen mukaan myos M&A-
neuvonantajan tulisi ymmartadd asiakkaidensa odotukset ja pyrkid ylittdméaan ne,
jotta koetut hyodyt ovat konkreettisia ja asiakastyytyvdisyys sdilyy korkealla
tasolla.

2.5.3 M&A-neuvonantajan valintakriteerit

Oikean M&A-neuvonantajan valinnalla on ratkaiseva merkitys fuusioiden ja
yrityskauppojen onnistumiselle. Hitt ym. (2001) mukaan yritykset, jotka
kayttavat yrityskauppaprosessissa laadukkaita ja ammattimaisia kumppaneita,
saavuttavat suuremmalla todenndkoisyydelld kaupalle asetetut strategiset
tavoitteet sekd kaupan jdlkeen aiempaa tasoa korkeamman suorituskyvyn.

Song ym. (2013) tutkimuksen mukaan yrityskauppaprosessissa kdytetdan
jatkuvasti myos pienempid M&A-neuvonantoon keskittyneitd organisaatioita
(engl. boutique advisor), eikd organisaation kokoa pidetd ratkaisevana tekijana
valittaessa M&A-neuvonantajaa. Songin ym. (2013) havainnoilla viitataan siihen,
ettd yritykset arvostavat yhd enemmain erikoistunutta asiantuntemusta ja
raataloityja palveluita, joita pienemmait organisaatiot voivat tarjota.

Hitt (2000) nosti yhdeksi tarkeimmadksi tekijaksi neuvonantajaa valittaessa
heiddn toimialakohtaisen osaamisensa. Hanen mukaansa riittdvan tietdimyksen
ja kokemuksen omaavat neuvonantajat voivat auttaa yrityksid ymmartamdan
paremmin kohdemarkkinoidensa erityishaasteita ja yrityskaupan tuomia
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mahdollisuuksia, joka johtaa todenndkoisemmin kummallekin osapuolelle arvoa
luovaan yrityskauppaan. Chang ym. (2016) vahvistavat ndkemystd
tutkimuksessaan, jossa havaittiin, ettd M&A-neuvonantajien toimialatuntemus
yhdessd yrityskauppakokemuksen kanssa on vahva yritysten neuvonantajan
valinnan madrittdja. Chang ym. (2016) mukaan yritykset arvostavat
neuvonantajien asiantuntemusta paitsi omalla alallaan myos vastapuolen alalta.

Toimialatuntemuksen lisdksi Mé&A-neuvonantajaa valittaessa heiddn
aiempi kokemuksensa yrityskaupoista ndyttelee merkittdvdd roolia. Yritysten
tulisi tutkia Mé&A-neuvonantajan historiaa, jotta he voivat arvioida
neuvonantajan kykyd toimia osana onnistunutta yrityskauppaa. Myos M&A-
neuvonantajan verkostolla, resursseilla ja oheispalveluilla voi olla merkittava
vaikutus valintaprosessiin. Vahvan globaalin verkoston omaavat neuvonantajat
voivat auttaa yrityksid tunnistamaan ja olemaan vuorovaikutuksessa
potentiaalisten ostajien kanssa tehokkaammin, mikd on erityisen tdrkedd
kansainvélisissd, rajat ylittdvissd cross border -yrityskaupoissa. (McCarthy ym.,
2022; Gomes ym., 2013; Bauer & Matzler, 2013; Reed ym., 2007)

Bauer & Matzler (2013) nostivat myo6s kulttuurisen sopivuuden
olennaiseksi  valintaperusteeksi. = Onnistunut yrityskauppa  edellyttda
neuvonantajan ja yrityksen vililld jatkuvaa yhteistyotd sekd kommunikaatiota,
joten on tdrkedd loytdd yrityskauppaprosessiin neuvonantaja, jonka
tyoskentelytapa ja arvot sopivat hyvin yrityksen kulttuuriin. Kulttuurinen
sopivuus sekd yhteensopivat henkilokemiat voi lisdtd luottamusta, yhteisty6ta ja
tehokkuutta koko yrityskauppaprosessin aikana.

Mé&A-neuvonantajan  valintaprosessiin ~ kuuluu  my6s  heidédn
palkkiorakenteensa selvittdiminen ja vertailu. Changin ym. (2016) mukaan ostajat
sekd myyjdt olisivat valmiita maksamaan korkeampia palkkioita, mikali
neuvonantajat omaisivat enemman alakohtaista asiantuntemusta ja kokemusta
toteutetuista kaupoista. On myos tdrkedd ymmadrtdd, miten neuvonantaja
laskuttaa palveluistaan, jotta palvelua hankkiva voi budjetoida kulut
asianmukaisesti ja varmistaa, ettd neuvonantajalle maksettu palkkio on linjassa
yrityksen tavoitteiden ja etujen kanssa. Eri neuvonantajat saattavat kayttaa
erilaisia palkkiomalleja, kuten kiinteitd maksuja, tuntiveloituksia tai
onnistumispalkkioita. Vertailemalla eri Mé&A-neuvonantajien hintatasoa tai
palkkiorakenteita myyjan roolissa oleva yrittdja tai yhtio voi tehdd
kustannustehokkaan ja tavoitteitaan parhaiten tukevan valinnan. (Reed ym.,
2007)

Neuvonantajan maine ja luotettavuus ovat myos tarkeitd tekijoitd
valintaprosessissa. Yrityksen kannattaa kartoittaa neuvonantajan mainetta
toimialalla ja keskustella muiden asiakkaiden kanssa saadakseen késityksen
neuvonantajan toimintatavoista ja luotettavuudesta. Taméd voi auttaa yritystd
arvioimaan, kuinka hyvin neuvonantaja kykenee edistimddn yrityskaupan
onnistumista ja suojaamaan yrityksen etuja. (Reed ym., 2007)

On kuitenkin tdrkedd muistaa, ettd absoluuttisesti parasta M&A-
neuvonantajaa ei voida mitata, vaan paras neuvonantaja yrityskauppaprosessiin
on usein se, mikéd sopii parhaiten yrityksen arvostaviin tarpeisiin ja tavoitteisiin.
Joissakin yrityskauppaprosesseissa neuvonantaja ei tuo prosessiin absoluuttisia
toimenpiteitd, vaan hdnen tdrkein tehtdvansd voi olla yrityskauppaprosessin
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juoksutus sekd potentiaalisten ongelmatilanteiden valttdiminen. McCarthy ym.
(2022) sekda Reed ym. (2007) korostavatkin Mé&A-neuvonantajan roolia
haasteiden ylittdmisessd sekd yleisten ongelmakohtien tiedostamisessa. Usein
valintaa tehdessé ei onnistuta tiedostamaan prosessista lopulta koettuja hyotyd,
eikd tiedostamaan kaikkia osia, joissa Mé&A-neuvonantaja edistdd
yrityskauppaprosessia. Huolellinen harkinta ja neuvonantajien analysointi
yrityskauppaprosessin alkuvaiheessa auttaa usein yritystd ja yrittdjad loytamaan
heille sopivan M&A-neuvonantajan.
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3 AINEISTO JA MENETELMA

3.1 Laadullinen tutkimusmenetelmai

Hirsjirven, Remeksen & Sajavaaran (2013) mukaan kaytettdvan
tutkimusmenetelmin valinnassa tulee ottaa huomioon, millaista tietoa etsitdin,
keneltd ja mistd. Aiemmin esitetyt tutkimustavoitteet, ldhtokohdat seka
teoreettinen tausta M&A-neuvonantajien ja yrityskauppaprosessin ymparilld,
puolsivat laadullisen tutkimusmenetelman kayttoa.

Laadullinen- eli kvalitatiivinen tutkimusmenetelmd on metodologinen
lahestymistapa tutkimukselle, jossa aineiston keruu ja analysointi pohjautuvat
useimmiten luonnolliseen, ei-numeeriseen dataan. Laadullisessa
tutkimusmenetelmédssa kadytetty aineisto voi pitdd sisdllddan esimerkiksi
haastatteluita, havainnointia, dokumenttianalyysid tai etnografista tutkimusta
(Flick, 2018). Metsamuuronen (2008) nostaa laadullisen tutkimuksen tavoitteeksi
ihmisten kokemusten, késitysten ja merkityksen ymmartamisen seké tulkinnan.
Denzin & Lincoln (2018) puolestaan lisdsivit laadullisen tutkimusmenetelmén
tarkoitukseksi ilmitiden, prosessien, sosiaalisten suhteiden sekd kulttuurien
ymmarryksen omassa kontekstissaan.

Laadullisen tutkimuksen pyrkimys on kuvata tutkittavaa ilmiotd
mahdollisimman monipuolisesti ja syvillisesti (Metsamuuronen, 2008).
Kvalitatiivinen ldhestymistapa pyrkii ymmadrtdamddn ihmisten kokemuksia,
nakemyksid ja kadyttdytymistd sosiaalisessa kontekstissa (Bryman, 2016). Sen
sijaan, ettd tutkimus pyrkii mittaamaan numeerisia, kvantitatiivisia muuttujia tai
testaamaan hypoteeseja, kvalitatiivinen tutkimus keskittyy ilmididen syvilliseen
ja  yksityiskohtaiseen = kuvaamiseen ja analysoimiseen. Laadullisissa
tutkimusmenetelmissd korostuu usein myos tutkijan ja tutkittavien vélinen
vuorovaikutus, silld aineiston keruu on usein monivaiheinen prosessi, joka
muokkautuu ja syvenee tutkimuksen edetessd. Laadullinen ldhestymistapa
mahdollistaa M&A-neuvonantajien hyotyjen syvillisen ymmértamisen
tutkimalla odotettuja hyotyjd, koettuja hyotyjd ja syitd M&A-neuvonantajan
valintaan yrityskauppaprosessin aikana. (Denzin & Lincoln, 2018; Eriksson &
Kovalainen, 2016)

Tutkimuksessa aineistonkeruumenetelméana puolistrukturoituja
teemahaastatteluja, jotka keskittyvit osallistujien subjektiivisten kokemusten ja
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ndkemysten tutkimiseen. Kéaytetty teemahaastattelumenetelmd mahdollistaa
laajan tiedonkeruun, josta saatava aineisto on riittdvan monipuolinen esitettyihin
tutkimuskysymyksiin vastattaessa (Braun & Clarke, 2013). Yleisesti, kdytetyt
aineistonkeruumenetelmét ja haastattelut voidaan jaotella esimerkiksi sen
mukaan, miten tarkasti haastattelun rakenne tai esitysmuoto on ennalta
madritelty sekd kuinka muodollisia tai vapaita haastattelutilanteet ovat.
Hirsjarven & Hurmeen (2015) mukaan haastatteluiden ddripdind voidaan nahda
tiukasti rajattu, strukturoitu lomakehaastattelu, kun taas vapaamuotoisinta
haastattelumallia edustaa avoin haastattelu. Kokonaan strukturoidussa
haastattelussa kysymykset ja niiden esittamisjdrjestys on tdysin madritelty, kun
avoin haastattelumalli on ldhempéna tavallista keskustelua.

Tutkimuksessa kaytetty puolistrukturoitu teemahaastattelu asettuu
nimensd mukaisesti edelld esitettyjen ddripdiden vilille, joka tekee kaytetystd
joustavan ja varsin kdytannollisen aineistonkeruumenetelmén tutkimustyossa.
Puolistrukturoidulle teemahaastattelulle ominaista on se, ettd osa kisiteltdvistd
kysymyksistd ja asiakokonaisuuksista on ennalta suunniteltua, kun puolestaan
osa haastattelun siséllostd tapahtuu spontaanisti, keskustelun myotd. Yleisesti
puolistrukturoidussa haastattelussa tutkija kayttdd keskustelun ohjaamiseksi
haastattelurunkoa tai kysymyspatteristoa, joka on luotu vastaamaan kaytettyihin
tutkimuskysymyksiin. (Hirsjarvi & Hurme, 2015)

3.2 Tutkimusaineisto

Flick (2018) madadrittelee kvalitatiivisen tutkimusaineiston materiaaliksi, joka
kerdtdan ennalta maédritetyn aineistonkeruumenetelmén avulla haastatteluista,
havainnoista, dokumenteista ja muista ldhteistd. Tdssd tutkimuksessa
tutkimusaineisto kerittiin seitsemdltd yrittdjdltd ja omistajalta, jotka olivat olleet
mukana yrityskauppaprosessin myyjdn roolissa. Kvalitatiivisen tutkimuksen
keskivssd oli yrittdjien kokemusten, ndkemysten ja kdytanttjen syvillinen
ymmartdminen yrityskauppaprosessissa.

Tutkimuksen tavoitteena oli tunnistaa ja korostaa keskeisimmét teemat,
jotka nousevat esiin tutkimusaineistosta. Tarkedd oli tarkastella aineistoa
riippumatta aiemmasta teoriasta ja tutkimuksesta, jotta voitaisiin saada uutta
tietoa Mé&A-neuvonantajan odotetuista ja koetuista hyodyistd sekd
valintakriteereistd yrityskauppaprosessissa.

Tiedonkeruu toteutettiin huhti-toukokuussa 2023 kayttden
puolistrukturoituja teemahaastatteluja. Tutkimusaineisto koostui seitsem&n
yrittdjan teemahaastatteluista, jotka olivat toteuttaneet yrityskaupan, toimien
myyjan roolissa. Haastattelut toteutettiin sdhkoisesti Microsoft Teams-
kokouspalvelun vilitykselld, jonka avulla haastattelumateriaali tallennettiin.
Tallennuksesta tiedotettiin haastateltavia. Tallennetun materiaalin pohjalta
haastatteluvastaukset litteroitiin, jotta aineistoa voitaisiin analysoida
myohemmin teema-analyysin avulla.

Kaytettyd haastattelurunkoa rakentaessa, oli tdrkedd sovittaa
kysymyspatteristo ~ yhteen  tutkimuksen  tavoitteiden ja  kolmen
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tutkimuskysymyksen kanssa. Kaytetyn kysymyspatteriston tulisi keskittyd
tutkimaan M&A-neuvonannon odotettuja ja koettuja hyotyja sekd
valintakriteereitd yrityskauppaprosessissa. Kysymysten tarkalla asettelulla ja
laadukkaalla pohjustuksella pystytddan viemddn keskustelua kohti tarkeitd
kokonaisuuksia,  jotta  aineistosta = voidaan  havainnoida  yrittdjien
henkilokohtaisia ndkemyksid sekd kokemuksia tutkimuksen aiheesta.

3.3 Tutkimusaineiston otos

Tutkimusaineiston otos muodostui seitsemdstd henkilostd, jotka olivat toimineet
yrittdjand tai omistajana  yrityskauppaprosessissa myyjan  roolissa.
Tutkimusaineiston otosta rakennettaessa ei kdytetty toimialaa, kokoluokkaa tai
yritysmuotoa rajaavaa tekijad, vaan otos muotoutui nykyisen muotoon
taustaorganisaation sekd tutkijan kédytettdvissd olevien kontaktien myota.
Otoksessa toteutuneet yrityskauppojen toimialat ovat vahvasti teollisuuteen
painottuneita, joita on avattu haastattelukohtaisesti taulukossa 4. Taulukossa
kdyddan yritysten toimialojen lisdksi lapi myos taustaorganisaation ldsndolo,
teemahaastatteluiden kesto sekd yrityskauppojen toteutusvuosi ja -muoto.
Yrityskauppaprosessit, joita teemahaastatteluissa kasiteltiin, sijoittuivat
tutkimuksessa vuosille 2019-2022. (Taulukko 4)

TAULUKKO 4. Aineiston otos ja taustatiedot.

Yrityksen TietoAkseli | Haastattelun letyskaupal}
Haastattelu . . toteutusvuosi

toimiala mukana kesto .

ja -muoto

Haastateltava 1 ;Fsegrlllrli;?gen « 33 min 2022
(H1) kokoonpano Osakekauppa
Haastateltava 2 | Sahkotekninen « 62 min 2021
(H2) suunnittelu Osakekauppa
Haastateltava 3 ALt . 2021
(H3) Sahkoasennus X 41 min Osakekauppa
Haastateltava4 | Teollisuuden « 46 min 2022
(H4) insinooripalvelut Osakekauppa
Haastateltava 5 | Erikoisymparistdj ) 43 min 2019
(H5) en ilmanvaihto Osakekauppa
Haastateltava 6 | Katto- ja . . 20.20.

oo . - 35 min Liiketoiminta-
(He6) julkisivuratkaisut K

auppa
Haastateltava 7 | Testausjdrjestelmi . " 20.21 .
. - 42 min Liiketoiminta-
(H?) en valmistus K
auppa
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Otos sisdlsi nelja haastateltavaa (H1-H4), jotka olivat hyodyntaneet
yrityskauppaprosessissa TietoAkseli Corporate Finance Oy:n tarjoamia M&A-
neuvonantopalveluita. Kolme haastateltavista (H5-H7) oli puolestaan kayttanyt
toisen M&A-neuvonantopalvelua tarjoavan organisaation palveluita. (Taulukko
)

Kaytetylld otosvalinnalla on pyritty huomioimaan erilaisten nakokulmien
sekd monipuolisten kokemusten kerddminen osaksi tutkimuksen aineistoa.
Rajausta tukee my6s Pattonin (2002) ndkemys, jonka mukaan on relevanttia
rajoittaa tutkimuksessa kdytettdva otos siten, ettd haastatteluun osallistuvilla on
tosiasiallista kokemusta yrityksen myyntiprosessista ja he voivat tarjota
tutkimuskysymyksiin peilaten mielenkiintoisia vastauksia.

3.4 Tutkimusaineiston analysointi

Tutkimusaineiston analysointi on keskeinen osa tutkimusprosessia, jonka avulla
tutkija pyrkii tunnistamaan merkityksellisid késitteitd, teemoja ja kuvioita
aineistosta sekd yhdistdm&ddn ndmd havainnot teoreettisiin viitekehyksiin ja
aiempaan tutkimukseen (Metsdamuuronen, 2011; Braun & Clarke, 2013).
Tutkimuksessa aineiston analysointi suoritettiin teemoitteluun pohjautuvan
teema-analyysin  avulla, joka on yksi laadullisen tutkimuksen
analyysimenetelmistd ja sisdllonanalyysin muoto (Tuomi & Sarajarvi, 2018).

Analyysiprosessi noudatti Braunin ja Clarken (2013) esittdmaa vaiheistusta.
Ensimmadisessa vaiheessa tutkittiin huolellisesti nauhoitettuja
haastattelumateriaaleja, jotka litteroitiin tekstimuotoon. Litteroinnin jilkeen
haastatteluteksteihin perehdyttiin lukemalla aineistoa useita kertoja, jotta
saadaan riittdvdn syvdllinen késitys aineistosta ja sen sisdllostd. Litteroinnin ja
aineistoon perehtymisen jdlkeen oli vuorossa koodaus -vaihe, jossa tekstistd
havaittuja toistuvia ndkokulmia tai aiheita merkitddan esimerkiksi varikoodein.
Viarikoodit kuvasivat tekstikatkelmien ja sitaattien sisdltod, aihetta, teemaa tai
merkitysta.

Viarikoodauksen toteuttamisen jdlkeen siirryttiin tunnistamaan koodien
pohjalta havaittavia teemoja. Aineistosta esiin nousevia ilmiditd ja aiheita
pyrittiin yhdistdiméddn ja tunnistamaan niitd kuvaaviksi teemoiksi. Teemojen
tunnistamisen jalkeen tunnistettuja teemoja tarkasteltiin ja vahvistettiin ne osaksi
aineistoa. Teemojen tunnistamisen yhteydessd analysoitiin myods teemojen
merkitystd ja niiden yhteyksida Mé&A-neuvonannon odotettuihin ja koettuihin
hyotyihin sekd valintakriteereihin.

Kun teemat olivat tunnistettu siten, ettd ne kuvasivat havaintojen keskeisid
merkityksid ja yhteyksid, aloitin kokonaisvaltaisen hahmottelun. Hahmottelussa
keskityin yhdistdimddn teemat osaksi tutkimuksen kokonaisuutta seka
havainnoimaan, mitkd olivat mahdollisesti odotettuja ja toteutuneita hyotyjd
sekd mitkd odotetut hyodyt eivét lopulta nousseet yhtd merkittavadn rooliin.
Analysoinnin pddtteeksi raportoin tutkimuksen tulokset selkedsti ja perustellen
osaksi tulososiota, jossa tulokset on yhdistetty tutkimuskysymyksiin
teemapohjaista jaottelua hyodyntden.
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4 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Jokainen yrityskauppaprosessi sisdltdd omia erityisominaisuuksia, mutta
samalla yrityskauppaprosessista sekd Mé&A-neuvonannon ympadriltda voidaan
tunnistaa toistuvia teemoja ja ndkokulmia. Tulososiossa kdyddan lapi
teemahaastatteluista analysoituja tuloksia, joita kasitellddn aineistosta
havaittujen teemojen ndkokulmasta. Tulososio on jaettu alalukuihin huomioiden
tutkimukselle asetetut tutkimuskysymykset. Tuloksiin perehdytdan Mé&A-
neuvonantajan odotettujen ja koettujen hyotyjen seké valintakriteerien pohjalta.

4.1 Odotetut hyodyt

Alaluvut 4.1.1-4.1.4 késittelevdat M&A-neuvonantajan odotettujen hyotyjen
loydoksid ja vastaavat tutkimuskysymykseen (1) siitd, mitd hyotyja M&A-
neuvonantajan odotettiin tuovan yrityskauppaprosessiin. Alaluvussa késitelldaan
asiantuntijuuden ja kokemuksen merkitystd, myyntikanavien hallintaa,

sopimusturvan merkitystd ja yrityskauppaprosessin sujuvuutta ja tehokkuutta
(Taulukko 5).

TAULUKKO 5. Odotettujen hyotyjen teemat.

Mitd hyotyja M&A-neuvonantajan odotettiin tuovan yrityskauppaprosessiin?

Asiantuntijuus ja kokemus yrityskaupoista

Myyntikanavien hallinta

Sopimusturva ja verotekninen osaaminen

Ll N e

Yrityskauppaprosessin sujuvuus ja tehokkuus

4.1.1 Asiantuntijuus ja kokemus yrityskaupoista

Asiantuntijuus ja kokemus yrityskaupoista korostuivat merkittivimpina
odotettuina hyotyind, jotka nousivat esiin teemahaastatteluissa. Useat
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haastateltavat painottivat Mé&A-neuvonantajien ammattitaitoa  ja
kokonaisosaamista, jotka tdydensividt myyjan omia resursseja ja mahdollistivat
onnistuneen yrityskauppaprosessin.

Haastateltavien mukaan heilld ei ollut riittdvdd osaamista tai kokemusta
yrityskauppojen toteuttamiseen, mikd teki Mé&A-neuvonantajan kaytostd
valttdmatontd. He ymmarsivat myos, ettd taustalla tulisi olla asiantuntevia
henkilditd tukemassa prosessia, jotta neuvonantajan asiantuntemusta ja
kokemusta voitaisiin hyddyntdd parhaalla mahdollisella tavalla.

Kylldhdn tietysti se, ettei itseltd 16ydy osaamista tai kokemusta tuolta puolelta.
Nadimme, ettd myos omalla puolella tulee olla asiantuntevat henkil6t taustalla. H1

Kaiken kaikkiaan omien etujen ajaminen ja ammattitaito niihin, jota ei itseltd ikina
16ytyisi. H4

Haastatteluissa ilmeni, ettd M&A-neuvonantajan asiantuntijuuden ja
kokemuksen odotettiin tuovan hyottyd ldpi prosessin, mutta etenkin
hinnoittelussa sekd kaupan ehtojen tulkinnassa. Yrityskauppaprosessiin liittyy
usein monimutkaisia juridisia ja taloudellisia ndkokohtia, joita hallitseminen
vaatii erikoisosaamista.

Kyll4 se oli se oikean hinnan méaéarittiminen. Myos hinnan kirittdminen seka se, ettd
kaikki osa-alueet tulivat huomioituna kauppahinnassa. Kaikki mitd liittyy
lilketoiminnan arvoon, yhtion sijoituksiin ja muihin, ei niitd kaikkia olisi itse osannut
huomioida. H3

Se, ettd 16ydetddn oikea hintataso, oli yksi tdarked [odotettu hyoty]. Ja sitten tietysti
kauppakirjojen tekeminen, ja ettd niitd katsottaisi mahdollisimman monelta kantilta.
H7

Neuvonantajan ammattitaito néilld aloilla auttoi myyjda varmistamaan oikean
hinnoittelun ja sen, ettd jokainen osa-alue tuli huomioiduksi yhtion
hinnoittelussa. Haastateltavat korostivat, ettd neuvonantajan rooli oli tdrked
ndiden ndkokohtien hallinnassa ja neuvotteluissa. Haastateltavat arvostivat
neuvonantajan kykyé selventda my6s monimutkaisia oikeudellisia termejd, joita
yhtion  hinnanmaéaritykseen  sisdltyy. Haastateltavien mukaan M&A-
neuvonantajan asiantuntijuus ja kokemus oli yksi selkeimmistd odotetuista
hyodyista yrityskauppaprosessia.

4.1.2 Myyntikanavien hallinta

Haastateltavat odottivat Mé&A-neuvonantajan vahvistavan
yrityskauppaprosessia myos myyntikanavien hallinnalla, joka nékyisi etenkin
potentiaalisia ostajia ldhestyttdessd. Aineiston perusteella haastattelijat uskoivat,
ettdi M&A-neuvonantaja pystyisi hyddyntamddn omia verkostojaan ja
tietotaitoaan siten, ettd yrityksen myyntid voitiin edistdd tehokkaasti ja ndin
tavoitettaisi potentiaaliset ostajat.

Etukiteen oli odotuksissa, ettd neuvonantajalla oli hallussa hyvin myyntikanavat ja
ostajan tuntemus. Se oli tiedossa ja toteutui. H2
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Myyntikanavien hallinta oli varsin odotettu hyoty, koska M&A-neuvonantajat
markkinoivat palveluaan usein silld, ettd heiltd 16ytyy laaja ostajaverkosto sekd
suoria kontakteja potentiaalisiin ostajiin.

Kylldhdn néilld [neuvonantajilla] on kattavat verkostot, kun on kysymys sijoittajista
tai mahdollisista ostajista. H6

Monesti neuvonantajalla on my6s tiedossa, minkélaisia yrityksid halutaan, eika ihan
summassa tarvitse ldhted kaupankayntid tekemaan. H7

Toimenpiteind neuvonantajalta odotettiin kontaktien luomista, joka ndkyisi
hallittuna toimina myyntiprosessin edistamiseksi. Myyntikanavien hallinta
ndhtiin erityisen tdrkednd etenkin siind vaiheessa, kun yrityskauppaprosessi
etenee ostajien kontaktointiin, neuvotteluihin sekd sopimuspuolen késittelyyn.

4.1.3 Sopimusturva ja verotekninen osaaminen

Haastateltavat korostivat odotetuksi hyodyksi myods sopimuspuolen turvaa, jota
he odottivat saavansa neuvonantajan palvelun avulla. Neuvonantajan odotettiin
tarjoavan varmuutta ja tukea, etenkin sopimuspuolen kisittelyn yhteydessa.
Aineistossa haastateltavat olivat yksimielisid ja he pitivit yrityskauppaprosessiin
liittyvid sopimuksia ja ehtoja monimutkaisina kokonaisuuksina. Haastateltavat
pitivdit sopimuspuolen hallintaa tdrkednd ja niiden n&htiin vaativan
yrityskauppaprosessin aikana huolellista kasittelyd. Odotus oli, ettd M&A-
neuvonantajan myotd yrityskauppaprosessissa kadytetyt sopimukset olivat
asianmukaisia ja ne turvasivat myyjan edut yrityskaupassa.

No kylla tietysti sopimusehdoissa ja ndissd. Sitd puolta tavoittelimme tdarkeimpand,
ettd saamme niistd mahdollisimman hyvét meidén puolestamme. H1

Sopimuspuoli oli tirkein [odotettu hyoty], odotimme ettd saamme sopimuspuoleen
turvaa. Tiesimme, ettd homma vaatii byrokraattisempaa osaamista ja olisi ihan hyva,
ettd noissa vaiheissa on mukana neuvonantaja. H2

My®s ostajat kokevat, ettd se on kaikkien etu, mikili kdytossd on neuvonantaja
molemmin puolin. H3

Aineiston mukaan yrittdjat odottivat myos veroteknistd osaamista, jota heilta
itseltddn ei loytynyt. Yksi haastateltava myos tiedosti, ettd ostajat ovat kokeneita,
eividtkd he varmasti jdttdisi vastapuolen kokemattomuutta hyodyntamattd
esimerkiksi sopimusneuvotteluissa.

Verotekniset asiat oli [odotettu hyoty]. Neuvonantaja avasi mahdollisuuksia
optimaaliseen toteutukseen. Juridisissa asioissa, vdhdn mikd on se kdytdnto, ettei
ostaja vie itsed kuin pédssid narussa.

Sopimuspuolen osaaminen herdtti selkedsti arvostusta palvelua kdyttaneissd
yrittdjissd. Aineiston perusteella sopimuspuolen hallinta ja sopimusturva nousee
vahvasti esiin odotuksissa ennen yrityskauppaprosessiin ldhtemista.
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4.1.4 Yrityskauppaprosessin sujuvuus ja tehokkuus

Mé&A-neuvonantajan mukanaolon odotettiin tekevan yrityskauppaprosessista
entistd sujuvamman ja tehokkaan. Haastateltavien vililld oli eroja, silld osa
tunnisti, ettd yrityskauppaprosessi voi olla pitkd ja monivaiheinenprosessi, kun
puolestaan osa haastateltavista kuvitteli yrityskauppaprosessin olevan
huomattavasti kevyempi.

En kauhean tarkkaan tunnistanut kylld prosessin eri vaiheita. Pidin prosessia
suoraviivaisempana. Kuvittelin, ettd sdhkopostitse lahestytddn jotakin tahoa, kdyddan
keskusteluja, ndytetdan lukuja, hyvaksytddn jokin taho ja menndédn kattelemaan. H2

Vaiheet kaytiin ldpi toimeksiantosopimuksessa ja tietysti tiesimme tarkasti mitd
ostimme. H5

Aineiston pohjalta neuvonantajan odotettiin tuovan prosessiin rakennetta ja
selkeyttd, joka auttaa my6s myyjan roolissa olevia yrittdjid keskittymaan yhtion
operatiiviseen liiketoimintaan. Haastateltavat korostivat neuvonantajan
merkitystd erityisesti prosessin alkuvaiheissa, joissa he saivat kattavan avauksen
prosessista ja sen etenemisestd.

Hyvin alkuvaiheessa tuli M&A-neuvonantajalta tarkkaa tietoa, ettd miten prosessi
etenee ja saimme kattavan avauksen [yrityskauppa]prosessista. Neuvonantajan avaus
oli kriittinen vaihekohtaisten hyotyjen ymmarryksessd ja oli kyllad erittdin, erittdin
hyva kaveri. H1

Mikdli neuvotteluissa oli ollut useampia Mé&A-neuvonantajia, haasteltavat
pystyivdt tunnistamaan selkeitd eroja ndiden toimintamalleissa. Odotuksiin
vaikutti merkittdvéasti jo ennen toimeksiantoa kdydyt keskustelut siitd, miten eri
neuvonantajat avasivat prosessin kulkua, mahdollisuuksia ja toimintamalleja.

Ensimmadinen neuvonantaja kertoi jyrkasti, miten kauppa tapahtuu, millainen malli
on. Omana haluna oli irtautua yrittdjan arjesta, eikd jatkaminen yhtiossa kiinnostanut.
Valikoituneen neuvonantajan erona ensimmdisen neuvonantajan kanssa kdytyihin
keskusteluihin oli, ettd TietoAkseli avasi yrityskauppaprosessin kattavasti, kertoi
niiden toteutusmallien erosta ja perusteli myos ehtojen olevan tapauskohtaisia ja
neuvoteltavissa. H2

Haastateltavat tunnistivat myos neuvonantajan ldsndolon vaikutuksen ostajan
toimintaan, joka nakyi merkittavand odotettuna hyotyna. Useampi haastateltava
nosti esiin sen, ettd ostajan kanssa koettujen keskustelujen pohjalta, ilman
neuvonantajaa yritysprosessin lapivieminen olisi jopa mahdotonta. Odotettuna
hyotynd voidaankin pitdd ostajalta saatavaa arvostusta, joka haastateltavien
mukaan ilman vilikdtend toimivaa Mé&A-neuvonantajaa olisi ollut selkedsti
alhaisempaa.

Tavallaan odotuksiin vaikutti my06s ostajan ndkemys/vaatimus siitd, ettd homma ei
etenisi ilman ammattilaista. My0s ostajat kokevat, ettd se on kaikkien etu, mikali
kdytossd on neuvonantaja molemmin puolin. Ostajalta tuli my0s informaatiota, ettd he
eivdt nde jarkevéaksi jaksaa prosessia silld tavalla, ettei myyjan puolella ole kdytossa
neuvonantajia. Koska meiltd ei 16ydy tietoa ja osaamista niihin kysymyksiin, mitd
ostajan puolelta tulee koko prosessin ajan. H3

37



Tietysti se alkuun odotuksena oli timd yrityksen arvonmaiiritys, myyntihinnan
selvitys ja arviointi. Aina sitd on ajatuksia, ettd voisi se olla enemmankin, kun
hinnassahan on myos aina aineetonta hypetystd, mutta sitd on hyvin vaikea muuttaa
rahaksi. Myos, kun me puhumme ostajan kanssa kaupasta, niin se ei ehkd ole niin
vakuuttavaa, mutta kun kéytdssd on neuvonantaja vilikdtend niin se pehmentdd
tilanteita. Myos se, ettd viestimme ostajalle olevamme tosissaan, kun kdytdamme
neuvonantajaa. H5

Yrityskauppaprosessin sujuvuutta ja tehokkuutta voidaan pitdd viimeisend
odotettuna hyotynd, jota kadytettdvastd aineistosta pystyttiin havainnoimaan.
Yrittdjien ndkemysten mukaan Mé&A-neuvonantajan ldsnédolo ja hallinnointi
auttoivat varmistamaan, ettd kaikki tarvittavat toimenpiteet ja vaiheet
toteutuivat oikea-aikaisesti, tarkasti sekd myyjin etujen mukaisesti.
Haastateltavien kokemusten mukaan prosessiosaaminen ndkyi odotusten
suhteen etenkin siind, ettd myyjan kuormitus ja aikataulutus pysyisi hallinnassa
jo yrityskauppaprosessin alusta ldhtien. Ajanhallinnan odotettiin antavan
yrittdjdlle  toimintarauhaa, kun neuvonantajan vastuulla oli hoitaa
yrityskauppaprosessin hallinta ja varmistaa sujuvuus.

4.2 Koetut hyodyt

Alaluvut 4.21-4.24 Kkaésittelevdat Mé&A-neuvonantajan koettujen hyotyjen
loydoksid ja vastaavat tutkimuskysymykseen (2) siitd, mitd koettuja hyotyjd
Mé&A-neuvonantajat onnistuivat lopulta tuomaan yrityskauppaprosessiin.
Alaluvussa késitellddan roolia hinnoittelussa ja neuvotteluissa, kokonaisvaltaista
prosessiosaamista, ajanhallintaa ja operatiiviseen toimintaan keskittymistd sekd
asiantuntijuutta ja kokemusta yrityskaupoista (Taulukko 6).

TAULUKKO 6 Koettujen hyotyjen teemat.

Mitda koettuja hydtyja Mé&A-neuvonantajat onnistuivat lopulta tuomaan
yrityskauppaprosessiin?

Rooli hinnoittelussa ja neuvotteluissa

Kokonaisvaltainen prosessiosaaminen

Ajanhallinta ja operatiiviseen toimintaan keskittyminen

Ll N .

Asiantuntijuus ja kokemus yrityskaupoista

4.2.1 Rooli hinnoittelussa ja neuvotteluissa

Koettujen hyo6tyjen ensimmadinen teema haastattelujen pohjalta oli M&A-
neuvonantajan rooli yrityskauppaprosessin hinnoittelu- ja neuvotteluvaiheissa.
Haastateltavat kokivat, ettd neuvonantajan toimenpiteet osana
hinnoitteluratkaisuja sekd kadytyja kauppa- ja sopimusneuvotteluita toivat
merkittdvad hyotya yrityskauppaprosessiin.
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Haastatteluissa ~ korostui ~ Mé&A-neuvonantajan  rooli  etenkin
hinnoittelumallien sekd kaupan jdlkitoimena toteuttavien earn-out erien
osaajana. Haastateltavien mukaan Mé&A-neuvonantajan kyky avata myyjan
roolissa toimiville yrittdjille yrityskaupan hinnoittelumalleja sekd yhtion
arvonmaddritykseen vaikuttavia tekijoitd oli selvad jdlkikdteen koettu hyoty.
Toimintamallien ja -suositusten antaminen ndyttdytyi ratkaisevana tekijand
yrityskaupan onnistumista tarkastellessa.

Hinnoittelutyyli, earn-out jutut, jota tuli kuitenkin eniten neuvonantajan suunnalta.
Neuvonantaja avasi mitkd ovat yleisid kdytanteitd, mihin kannattaa suostua ja mihin
ei kannata suostua. Niilld oli mielestimme ratkaiseva merkitys. H1

Neuvonantajan koettiin tuovan hyotyd yrityksen hintaan etenkin kdydyissd
hintaneuvottelussa.  Yrittdjat kokivat, ettd M&A-neuvonantaja pystyi
neuvottelemaan tai johdattamaan neuvottelua suotuisaan suuntaan, joka oli
merkittdvdssd roolissa paremman hinnan neuvottelussa.

Paremman hinnan neuvotteluun neuvonantaja auttoi merkittavasti. H2

Kylld olen erittdin tyytyvdinen siihen, mitd palvelua saatiin. Onnistuminen nakyi
euromaddrdiselld tasolla, eikd jalkikéteen ole tullut mitaan yllatyksid esim. sopimuksien
osalta. H4

Alkuun oli haasteita potentiaalisten tahojen kontaktoinnissa, mutta hyvin
neuvonantaja lopulta kontaktoi niitd ja kdvi ensimmdisen haastattelukierroksen,
ennen kuin mina liityin palavereihin mukaan. H6

Haastatteluissa korostui myos M&A-neuvonantajan rooli
sopimusneuvotteluissa, jossa neuvonantaja rooli ndhtiin "filtterind" ostajan ja
myyjdn valilla.

Tietysti se filtteri siind keskustelussa ostajan ja meidan valillimme. Vilittdjan tehtava
on olla siind vililld pehmentdméssd asioita, kertoen ne sopivasti kummallekin
osapuolelle. H5

Haastateltavat kertoivat olevansa erittdin tyytyvdinen saamaansa palveluun ja
korostivat neuvonantajan roolia palaverien ldpiviennissd. Aineisto osoittaa, etta
neuvonantajan toimenpiteilld on kriittinen rooli, miten asiakkaat kokevat hyotya
yhtion hinnoittelu- ja neuvotteluvaiheissa. Keskustelujen suodattaminen
sekd "'vilikdtend” toimiminen auttoi myyjdd keskittymddn olennaiseen ja
todenndkoisyys paremman hinnan saavuttamiseen on suurempi.

4.2.2 Kokonaisvaltainen prosessiosaaminen

Kokonaisvaltainen prosessiosaaminen oli toinen keskeinen teema, joka nousi
teemahaastatteluiden pohjalta esille Mé&A-neuvonantopalvelun koetusta
hyodysta. Kokonaisvaltainen prosessiosaaminen vastaa pitkalti
yrityskauppaprosessin sujuvuuden ja tehokkuuden odotettua hyottyd, mutta
haastateltavat korostivat aineiston perusteella etenkin kokonaisuuden hallintaa.
Mé&A-neuvonantajan kyky hallita sekd ohjata yrityskauppaprosessia
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kokonaisvaltaisesti ja kohti tavoiteltua lopputulosta koettiin merkittdvana
hyotyna.

Vaikea sanoa yksittdisid, oikeastaan koko prosessi oli sieltd materiaalin luomisesta
alkaen. Myos due diligence -prosessi oli hoidettu hyvin ja en pysty oikein nostamaan
mitdédn tiettyjd. H1

Prosessin ammattimainen ldpivienti oli ehdoton hyoty, jonka lisdksi tietysti
markkinointi- ja myyntikanavat olivat toinen. H6

Haastateltavat nostivat myos kaupan ehtojen- ja hinnankilpailutuksen esille,
jonka lisdksi juridisen puolen osaamista arvostettiin prosessin yksittdisind
osatekijoind. Yritystarkastuksen, eli due diligence -prosessin juoksuttaminen,
neuvonanto sekd hallinta oli myds merkittava koettu hyoty.

Kylld se lopullisen hinnanmaéérittaminen, -kilpailuttaminen seké juridinen puoli.a
Kaikki kirjalliset kysymykset due diligence -vaiheessa, joita oli varmaan 200
kappaletta. ... Tdd oli kuitenkin itselle niin vierasta ja hanelld oli kokemusta siihen,
miten prosessi etenee. H3

Kaiken kaikkiaan se oli se kokonaisuus. Se joka on neuvonantaja, niin tulee olla
henkilo, joka tulee ihmisten kanssa hyvin toimeen. Tulee olla asiallinen ja saada
luottamus herattyd yrittdjassa. Neuvonantaja kulki koko prosessin mukana ja auttoi
mm. sopimuksiin valmistautumisessa. H4

Prosessiosaamisen rinnalle haastateltavat nostivat esiin myds neuvonantajan
ominaisuuksista ~kommunikointitaidot sekd  vuorovaikutuksen, joita
prosessiosaamisen toteuttaminen vaatii. Haastateltavat korostivat myos
neuvonantajan ldsndoloa koko yrityskauppaprosessin aikana, asiakkaalle
annettua tukea sekd turhien, mutta mahdollisten sudenkuoppien valttamistd
koettuna hyotyna.

Ehki sellainen neuvominen, jatkuva rinnalla kulkeminen, turhien sudenkuoppien
valttaminen oli se juttu [Koettu hyo6ty]. Tama oli kuitenkin itselle niin vierasta ja heilld
oli kokemusta sithen, miten prosessi etenee. H3

Keskusteluissa M&A-neuvonantajan toimenpiteet, tuki sekd palvelun merkitys
korostui koko yrityskauppaprosessin aikaikkunaa tarkastellen.

Yksi haastateltavista pystyi my6s tunnistamaan kdyttimansd M&A-
neuvonantajan heikkouden prosessiosaamisen saralta, jonka kanssa tehty
yhteistyd ndhtiin pddttyvan valittomadsti neuvonantajan maksetun palkkion
jalkeen.

Jos vilityspalkkio on sidottu onnistumiseen ja neuvonantaja lopettaa yhteistyon heti,
kun saa rahat taskuun ja niin ne ovat kylld huonoja neuvonantajia. Sellaisesta on myos
kokemusta ja siitd en pidd yhtdan. H6

Prosessiosaamisen osa-alueista haastateltavat tunnistivat my6s neuvonantajan
sosiaaliset taidot, jotka olivat edellytys prosessiosaamisen sekd kommunikoinnin
hallinnalle. Mé&A-neuvonantajan kyky esiintyd vakuuttavasti, rakentaa
luottamusta yrittdjadan sekd potentiaaliseen ostajaan, oli myos selked koettu hyoty
yrityskauppaprosessin aikana.
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4.2.3 Ajanhallinta ja operatiiviseen toimintaan keskittyminen

Kolmas koetun hyddyn teema oli ajanhallinta ja operatiiviseen toimintaan
keskittyminen yrityskauppaprosessin aikana. Haastateltavat kokivat M&A-
neuvonantajan roolin tarkednd hyotynad siltd kantilta, ettd M&A-neuvonantajan
mukanaolo mahdollistaa myyja yrittdjdlle mahdollisuuksia ajanhallintaan,
jolloin omistaja/yrittdja pystyy keskittym&ddn paremmin yhtion operatiivisen
toiminnan py0rittamiseen.

Taytyy pyorittad yrityksen asioita joka tapauksessa, eikd voi keskittyd myymaddn
[yritystd]. Se on prosessin ensimmadinen ehto, ettd asiakkaat eivét kérsi ja bisnes pyorii.
H5

Haastateltavat tunnistivat asiakkaiden merkityksen sekd sen, ettd
yrityskauppaprosessin aikana oman yrityksen tavoiteltu suoritus- ja tulostaso
tulisi sdilyttdad. Mikali yrityksen tulostasossa tapahtuisi merkittdvid muutoksia,
etenkin heikompaan suuntaan, se vaarantaisi koko yrityskauppaprosessin.

Lahtokohta on se, ettd pitdd olla ammattilainen ja neuvonantaja mukana. Jos itse kokee
olevansa ammattilainen, ettd osaisi hoitaa oman leiviskdnsd, niin jonkun pitdd sitten
hoitaa ndma [operatiiviset] tehtdvat. H3

Yrittdjat  olivat  varsin  tietoisia  yrityskauppaprosessin  korkeasta
aikavaatimuksesta. Yrityskauppaprosessi koettiin haastateltavien keskuudessa
ajoittain myos erittdin raskaana, mutta neuvonantajan avulla yrityksen johto
pystyi paremmin kohdistamaan aikaresurssit tehtdviin, jotka ovat yhtion
toiminnan ja tulostason kannalta kriittisia.

En varmasti olisi itse pystynyt saamaan prosessia ndin saamaan maaliin... Suurimmat
haasteet myyntiprosessissa oli, ettd itselld oli kddet tiynna yrityksen toitda. H2

Se oli pirun raskas vaihe... Eihdn siind mitdan, jos saisi keskittyd pelkédstdan siihen,
mutta kun taustalla on yritys hoidettavana kaiken aikaa...Pk-yrittdjélle ei myoskaan
ole aikaa hoitaa kaikkea itse, silld kaikki operatiivinen toiminta keskeytyy taman
ajaksi. H4

Haastattelijat korostivat neuvonantajan apua ratkaisevana
yrityskauppaprosessin onnistuneelle ldpiviennille, koska myyjdyrityksen
johtohenkilot kokevat olevansa kiireisid yrityksen pdivittdisen toiminnan kanssa.
Haastateltavista kaksi H6 & H7 olivat yrityskaupan aikana ainoastaan myytavan
yhtion hallituksessa, omistajan roolissa, eikd heilld ollut operatiivista vastuuta.
He eivdt kokeneet ajanhallinnan suhteen koettua hyotyd, mutta tiedostivat
mahdolliset kokemukset, mikili rooli olisi ollut erilainen. Yksi haastateltava
korosti myods neuvonantajan yrityskauppaprosessin eteen tekemdd tyomaarad,
jonka han naki selvdnd vahvuutena.

En mi tiedd oliko yksittdisid, selkeitd haasteita... Prosessi oli mielestidni raakaa tyota.
H5

Tulokset osoittavat, ettd Mé&A-neuvonantajan panos on erittdin arvokas
ajanhallinnan ja operatiivisen toiminnan ndkokulmasta yrityskaupan
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prosessissa. Neuvonantajan tehtdvand mahdollistaa yrityksen johdolle
keskittyminen yhtiobn operatiivisen toiminnan pyorittdmiseen, ettei
yrityskauppaprosessi satuta yhtion jokapdivdistd toimintaa, asiakastyotd tai
hallinnollisia tehtédvia.

4.24 Asiantuntijuus ja kokemus yrityskaupoista

Neljds teema, joka koetun hyddyn aineistosta kavi ilmi, oli M&A-neuvonantajan
asiantuntijuus ja kokemus yrityskaupoista. Teema oli pddteema my0s
odotettujen hyotyjen tarkastelussa, joten odotusten voidaan todeta kohdistuvan
tarkasti ~ my6s  haastateltavien =~ kokemuksiin =~ Mé&A-neuvonantajan
asiantuntijuuden ja kokemuksen osalta.

Mé&A-neuvonantajan rooli ja merkitys yrityskauppaprosessissa nihtiin
yleisesti erittdin tdrkednd, ja seitsemdstd haastateltavasta ainoastaan yksi koki,
ettd olisi voinut onnistua prosessissa ilman neuvonantajaa. Kyseisessd
yrityskauppaprosessissa yrittdjdlla oli jo ennen prosessia suora kontakti
potentiaaliseen ostajaan, jonka kautta yrityskauppa lopulta toteutui. Kontaktin
myotd vaaditun M&A-neuvonantopalvelun laajuus oli muita prosesseja selkedsti
pienempi, joka vaikutti merkittdvdsti neuvonantajalta tarvittavien
toimenpiteiden maaraan.

Useat haastateltavat mainitsivat, ettd ilman neuvonantajan ldsndoloa
yrityskauppaprosessi olisi ollut huomattavasti haastavampi ja epdonnistumisen
mahdollisuudet olisivat olleet suuremmat. M&A-neuvonantajan asiantuntijuus,
kokemus, neuvot, ohjeistukset sekd toimintamallit osoittautuivat ratkaiseviksi
tekijoiksi yrityskaupan onnistumista mitattaessa.

Siind mielessd neuvonantajan rooli on todella tdrked ja itse koen, ettd ilman niitd
prosessista ei tule yhtddn mitdan. Hyoty mitd tuli, neuvot mitd tehdddn ja miten
toimitaan, niin tekivat yrityskaupasta onnistuneen. H3

Silloin kun myytava yritys on pieni ja litketoiminta on vield suhteellisen pientd, niin
silloin pystyisin ehkd itsekin tekemddn. Mutta jos hallituksesta ei 16ydy yrityskaupan
osaajia, niin ehka silloin ei kannata itse ldhted yrittamaan. H7

Neuvonantajan asiantuntemus ja kokemus auttoi yrittdjid tekemddn oikeita
padtoksid ja toimimaan tehokkaasti. Neuvonantajan neuvojen avulla he
pystyivdat yhdessd suunnittelemaan ja toteuttamaan yrityskauppaprosessin
vaiheet harkitusti ja ammattimaisesti.

Kylld mé sanoisin, ettd paras oppi tuli siitd, ettd jos tdllaista tekee niin pitdd valita hyva
kumppani siihen. Eikd ldhted itse tekemddn, vaikka tuntuisi ettd yhden prosessin
jdlkeen tédssd olisi jotain oppinutkin, niin pitdd vaan valita hyvd kumppani. Jos joskus
on ajankohtaista, niin kdytetddn kylld samaa neuvonantajaa. H1

Yksi keskeinen oppi, jonka haastateltavat mainitsivat, oli asiantuntevan ja
kokeneen neuvonantajan valitseminen. He korostivat, ettd valitsemalla oikean
kumppanin yrityskauppaprosessi sujui paremmin ja, ettd sen avulla odotetut
hyodyt myos saavutettaisiin. Haastateltavat olivat sitd mieltd, ettd vaikka heilld
olisi jo kokemusta yrityskaupoista, M&A-neuvonantajan ammattitaito ja tuki
olivat valttamattomid menestyksekkaddn prosessin varmistamiseksi.
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4.3 Valintakriteerit

Alaluvussa 4.3.1-4.3.4 kasitellidn M&A-neuvonantajan valintaan johtaneita
valintakriteereitd, joilla pyritddn vastaamaan tutkimuskysymykseen (3), mitkd
olivat tairkeimmat valintakriteerit, jotka johtivat kdytetyn M&A-neuvonantajan
valintaan  yrityskauppaprosessissa?  Aineistosta  havaittuja = keskeisia
valintakriteereitd olivat henkilokemiat ja luottamus, hinnoittelu ja palkkiomalli,
mahdollisuus laajaan asiantuntijaosaamiseen sekd rehellinen ja ei-myyva
ldhestymistapa (Taulukko 7).

TAULUKKO 7. Valintakriteerien teemat.

Mitka olivat tarkeimmadt valintakriteerit, jotka johtivat kdytetyn Mé&A-neuvonantajan
valintaan yrityskauppaprosessissa?

Henkilokemiat ja luottamus

Hinnoittelu ja palkkiomalli

Mahdollisuus laajaan asiantuntijaosaamiseen

LIRS

Rehellinen ja ei-myyvé ldhestymistapa

4.3.1 Henkilokemiat ja luottamus

Mé&A-neuvonantajan selkein yksittdinen valintakriteeri oli henkilokemiat ja
luottamus. Jokainen haastateltava totesi, ettd yrittdjan ja neuvonantajan vélille
rakentuvat henkilokemiat ja luottamussuhteet ovat kriittisid valintakriteereitd,
jotka  korostuvat ldpi yrityskauppaprosessin. Haastateltavat ndkivat
henkilokemiat kaiken ldhtokohtana, jota ilman yrityskauppaprosessissa ei
tultaisi onnistumaan.

Henkilokemiat natsasivat todella hyvin. Mielestdni henkilokemiat ovat kaiken
lahtokohta. Jos sitd ei ole ja tekee asiakkaiden kanssa bisnestd, niin ei tule bisnesta.
Henkilokemiat toimivat kaiken kaikkiaan helvetin hyvin ja se on ldhtokohta
onnistumiselle. H4

Se on niin pitkd prosessi, kuukausittaisia ja viikoittaisia tapaamisia ja
puhelinkeskusteluita. Jos siind ei henkilokemiat toimisi, niin ei siitd tulisi yhtdaan
mitaan. H3

Haastateltavat korostivat henkilokohtaisten ominaisuuksien, kuten luottamusta
herdttdavien ja hyvien vuorovaikutustaitojen merkitystd neuvonantajan
valinnassa. Kokemukset viittaavat siihen, ettdi Mé&A-neuvonantajan kyky
synnyttdd luottamusta ja hyvat henkilokemiat vaikuttivat heiddn valintaansa.

Valinta tehddan alkumetreilld, mutta kylla silld luottamuksella oli merkitystd. Aika
suurikin. Sellainen ajatus oli itselld, ettd tdiman kaverin kanssa tima onnistuu ja taméan
kaveri osaa auttaa meitd. Neuvonantajan osaaminen yhdessd kemioiden kanssa oli
merkittavad. H1
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Se oli tarkedd, ettd henkilokemiat toimivat ja neuvonantajalla on tuntemusta alasta.
Nakisin, ettd kylldhdn ndiden henkilokemioiden on vaan pakko toimia. H7

Yksi haastateltavista korosti myos henkisen tuen merkitystd, silld kiireisend
yrittdja han joutui tekemddn yrityskauppaprosessia edistdvid tehtdvid valilla
myos iltaisin.

Sain myos henkistd tukea prosessin aikana, kun lippulappuja joutui vaantimaan
kellon ympéri, niin tuli soiteltua my®s iltaisin ja kyseltyad vinkkeja. Henkinen tuki oli
myos tarkedd. H2

Sitaatit korostavat sitd, ettd yrityskauppaprosessi edellyttdda Mé&A-
neuvonantajalta sdannollistd, pitkdjanteistd ja toimivaa kommunikointia
yrittdjan kanssa. Vuorovaikutustaidot sekd myyjdn ja neuvonantajan vilille
kehittyva luottamussuhde on jo neuvonantajaa valittaessa selked valintakriteeri,
johon myyjat keskittyvat. Haastateltavat kokivat, ettd mikali henkilokemiat eivét
toimi, koko yrityskauppaprosessin lopputuloksesta "ei tule yhtddn mitaan".

4.3.2 Hinnoittelu ja palkkiomalli

Aineiston perusteella M&A-neuvonantajan valintakriteereitd késiteltdessd, nousi
esiin myds neuvonantajan kdyttamat hinnoittelu- ja  palkkiomallit.
Haastatteluiden pohjalta yrittdjat kokivat merkittdvand kriteerind neuvonantajan
kdyttamien hinnoittelu- ja palkkiomallien Kkiintedt kustannuserdt, jotka
haastateltavien mukaan laskevat luottamusta neuvonantajalta saatavaan
lupaukseen  yhtion myytdvyydestd. Yhden haastateltavan mukaan
hinnoittelumallin tulisi olla sellainen, joka laskisi kynnysta
yrityskauppaprosessiin ldahtemiselle.

Arvonmaddrityksen hinnoittelu on hyttysenpaskan kokoinen ongelma jalkikéteen, jos
kauppa on onnistunut, mutta siind vaiheessa, kun yrittdjand mietin, ldhdenko
prosessiin mukaan, kiintedhintainen kustannus vaikuttaa todella paljon. H2

Haastateltavan ndkemyksen mukaan kiinted hinta alussa voi olla merkittdva este
yrityskauppaprosessin aloittamiselle, vaikka onnistuneen yrityskaupan jdlkeen
sen rooli aiheutuneelle kokonaiskustannukselle olisi pieni. H2 nosti esiin my&s
kiintedhintaisten kustannuksen negatiivisen vaikutuksen Mé&A-neuvonantajan
palvelulupaukselle, jonka lisdksi hdn koki kiintedn erdn myos kolauksena
neuvonantajan ja yrittdjan viliselle luottamussuhteelle.

Se on semmoinen juttu, ettd se syo luottamusta. Luottamus saa kolauksen, kun teiltd
otetaan yhteyttd ja kerrotaan, ettd on hyva yritys, joka on helppo myydd, 16ytyy ostajia.
Se sotii sitd vastaan, kun arvonmaéérityksen tekoon tarvitaankin rahaa, eikd uskota,
ettd raha tulisi lopulta sieltd myynnin kautta. Se loi kuvan, ettd minulta maksatetaan
tdimmoinen raportti, milld en ehké lopulta tee yhtddn mitdan. H2

Tiesin, ettd etukdteen veloitetaan kiinteitd erid, joissa oli timmoistd materiaalien
luontia. Ne olisivat olleet menetettyad rahaa, mikili kauppaa ei olisi tapahtunut. En
kuitenkaan nde, ettd kiinteilld erilla olisi ollut vaikutusta valintaan. H7

Haastateltavat nostivat esille myds M&A-neuvonantajan palkkiotason, jota he
pitivdit  varsin  kohtuullisena  verrattuna kokonaisuutena saatavaan
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kauppahintaan. Aineiston perusteella haastateltavat tiedostivat myos
neuvonannon tuoman lisdarvon, joka voidaan usein lisdtd euromaddrdisesti
kauppahintaan jopa useaan kertaan.

Tietysti neuvonantaja hyvan tuntipalkan tai kuukausipalkan sai, mutta
kokonaisuudessaan pidan hinnoittelua kohtuullisena ja minulle se oli ok. Uskon ettd
myo6s meiddn tapauksessamme neuvonantajan palkkio tuli takaisin kauppahinnassa
ja kaupan ehdoissa, mahdollisesti jopa useaan kertaan. H4

Mun mielestd se on jo puoli voittoa, jos neuvonantajan palkkion verran pystytdan
nostamaan hintoja ylospdin. H3

Sitaateissa korostuu, ettd M&A-neuvonantajan palkkio voi olla euroméédrdisesti
merkittdvd, mutta se tulisi aina suhteuttaa yrittdjan kokemaan hyo6tyyn.
Asianmukaisen palkkiotason lisdksi haastatteluista kévi ilmi, ettd palkkiomallin
tulee olla prosenttiperusteinen, mikd kannustaisi neuvonantajaa tekemddn
parhaansa asiakkaan hyviksi. Mielenkiintoisena ndkemyksend H2 toi esille myos
yrityskauppaprosessista kilpailleen Mé&A-neuvonantajan hinnoittelumallin,
jonka hdn koki huonona, eikd pddtynyt valitsemaan kyseistd neuvonantajaa
yrityskauppaprosessin tueksi.

Nyt muuten, kun mietin, niin merkitysta kylld oli [palkkiomallilla]. Siind oli joku
ndistd muista, mitkd ldhestyivdat minua. Heilld oli semmoinen malli, missd kiintedn
summan osuus oli melko iso. Jotenkin se tuntui siltd, ettd kyseessa olisi aika riskinen
vaihtoehto. H2

Haastateltavien ndkemykset korostavat sitd, kuinka Mé&A-neuvonantajan
hinnoittelumallilla on selked vaikutus neuvonantajaa valittaessa. Hinnoittelussa
sekd palkkiomallissa kiinted aloitusmaksu koetaan ongelmaksi, jota M&A-
neuvonantajien tulisi vélttdd kilpailtaessa toimeksiantosopimuksesta.

4.3.3 Monipuolinen asiantuntijaosaaminen

Teemana M&A-neuvonantajaa valittaessa esiin myos haastateltavien
ndkemykset monipuolisen asiantuntijaosaamisen hyddyntdmisesta.
Haastateltavat odottivat, ettd taustaorganisaatio pystyisi tarjpamaan osaamista
eri aloilta, kuten lakiasioista, rahoituksesta ja liiketoiminnan strategisesta
ymmadrtdmisestd.  Monipuolinen  asiantuntijaosaaminen  oli  keskeistd
yrityskauppaprosessin tehokkaassa ldpiviennissd ja kauppaan liittyvien riskien
hallinnassa.

Kyll4d oli mahdollisuus hankkia ja se oli tiedossa. Tiesin, ettd niitd hankitaan tarpeen
tullen ja se vaikutti osaltaan. H2

Kylldhén se, ettd neuvonantajalla on enemmaén taustaosaamista, eikd kaikki ole yhden
henkilon varassa niin vaikuttaa valintaan. H6

Haastateltavat arvostivat, mikédli asiantuntijaosaaminen loytyi Mé&A-
neuvonantoa tarjoavan yrityksen sisdltd, eikd sitd hankittaisi muualta
alihankintana. Haastateltavat uskoivat, mikali monipuolista
asiantuntijaosaamista pystyttdisiin kdyttamaan yhtion sisdlld, tdma olisi
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ulkopuolista palvelua edullisempaa, vaivattomampaa sekd luotettavampaa
toimintaa.

Neuvonantajan pddssa oli osaajia, joita hyodynnettiin prosessin aikana. Kyll4 siitd oli
hyotyd prosessin aikana. Sopimusvalmisteluissa kéytettiin lakiasiantuntijoita ja tima
ndhtiin ehdottomasti positiivisena lisand. H3

Lakimiehet, ja en endd edes muista kaikkia neuvoja siitd, ketd voitiin kdyttdd. He
kommentoivat sopimusta ja sopimusta muokattiin. Siten tuli myyjin huomiot,
mielipiteet ja riskit hallintaan. H4

Se ettd oli lakipuolen ja verotuksen osaajat niin vaikuttivat. Yrityskaupassa joutuu
yleensd verojakin maksamaan, niin siitd pidettiin huoli ettd laki- ja vero-osaajat olivat
kaytossa. H7

Asiantuntijaosaamisen hyoddyntdminen jatkui ldpi yrityskauppaprosessin ja
tdimdn osa-alueen merkitys M&A-neuvonantajaa valittaessa oli merkittdava.
Teeman ympdrille asetetut odotukset ndkyivit etenkin lakiasiantuntijoiden ja
sopimusteknisten osaajien arvostuksessa M&A-neuvonantajaa valittaessa.

4.3.4 Rehellinen ja ei-myyva lihestymistapa

Haastatteluaineistosta yksittdiseksi valintakriteeriksi nousi esille myos rehellisen
ja ei-myyvdn ldhestymistavan merkitys Mé&A-neuvonantajaa valittaessa.
Haastateltavat  arvostivat  poikkeuksetta neuvonantajan kykyd olla
suorasanainen, rehellinen ja edustavan myyntityyliltddn "ei-myyva".
Vuorovaikutusosaamiseen liitettdvat tekijat vaikuttavat oleellisesti asiakkaan
kokemukseen Mé&A-neuvonantajan henkilokuvasta sekd siitd, mikd on
rehellisesti neuvonantajan perimmadinen tarkoitus olla mukana yrityskaupassa.

Neuvonantaja sai vakuutettua, ettd hdn on rehellinen. Moni olisi ehkad véritellyt
totuutta tai sanonut, ettd en tiedd, mutta kadyttamaltamme neuvonantajalta tuli aina
suora ja rehellinen vastaus. H2

Haastateltava H2 korosti erityisesti neuvonantajan rehellisyyttd, joka ilmeni
suorissa ja rehellisissd vastauksissa. Tdma kertoo siitd, ettd asiakkaat haluavat
olla tietoisia koko prosessin kulusta ja he arvostavat avoimuutta seka
lapindkyvyyttd, vaikka uutiset eivét olisi aina positiivisia. Tdma asettaa haasteita
neuvonantajalle, silld vaikka myyntiprosessiin liittyy usein epavarmuustekijoitd,
asiakkaat odottavat suoraviivaisuutta ja totuudenmukaisuutta.

Haastateltavat toivat my0s useasti esiin rehellisen ja ei-myyvén tyylin lisdksi
ammattimaisuuden merkityksen.

Rehellinen, ei myyva tyyli ja ammattimaisuus. Tavallaan se luottamus muodostuu
kohtaamisesta sekd ensivaikutelmasta ja se harvoin pettdd. Se mikad fiilis siitd
kohtaamisesta jdd niin se harvoin pettad. H3

Se on ihan turhaa, jos neuvonantaja heittelee korulauseita ilmoille. Pitdd avata, ettd
tassd on hintataso ja tdlld hinnalla yritys voidaan myyd4, eika lupailla tyhjia. H6

Ammattimaisuuden liséksi valintaa tehdessa esiin nousi my6s ensivaikutelman
merkitys.  Yhden  haastateltavan = mukaan  luottamus  muodostuu
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ensikohtaamisesta ja -vaikutelmasta, ja se harvoin pettdd. Ensivaikutelman
merkitystd tehtdville valinnalle ei sovi haastateltavien mukaan vaheksysé, silld se
antaa asiakkaalle kdsityksen neuvonantajan toimintatavoista, rehellisyydesta ja
ammattimaisuudesta.

Kaiken kaikkiaan rehellisyys ja ei-myyvad ldhestymistapa ovat keskeisid
tekijoitd M&A-neuvonantopalvelua tai muuta asiantuntijapalvelua myytdessa.
Haastattelujen pohjalta neuvonantajan toimintatavat ja -tyylit muodostavat
perustan asiakkaan ja neuvonantajan véliselle luottamukselle, joka on
olennainen valintakriteeri yrityskauppaprosessin alkuvaiheessa.
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5 JOHTOPAATOKSET

Johtopddtosluvussa keskitytddn tutkimuksen tulosten pohdintaan ja niiden
merkityksen  tarkasteluun  aiempaan  tutkimuskirjallisuuteen  seka
liikkkeenjohdollisiin johtopéaatoksiin pohjautuen. Luvun keskeinen tarkoitus on
keskittyd vastaamaan tutkimustavoitteisiin, eli selvittdd, mitd odotettuja ja
koettuja hyotyja M&A-neuvonantajat tuovat yrityskauppaprosessiin sekd mitka
olivat tdarkeimmdt valintakriteerit neuvonantajaa valittaessa. Tutkimuksen
loydokset yhdessd aiemmin toteutettujen tutkimusten 16ydoksiin tarjoaa
arvokasta tietoa Mé&A-neuvonantoa palvelunaan tarjoaville organisaatioille,
mutta myos yrityskauppaa ja M&A-neuvonantoa harkitseville yrittdjille ja
yrityksille.

Tutkimuksen tulokset tarjoavat myos yksityiskohtaista tietoa tutkimuksen
taustaorganisaatiolle, jonka tarkoituksena on vahvistaa yrityskauppaprosessin ja
Mé&A-neuvonannon suunnittelua ja toteutusta.

5.1 Teoreettiset johtopaitokset

Tutkimuksen teoreettiset johtopddtokset on esitetty alla olevassa osiossa, joka on
jaoteltu  kolmeen alalukuun 5.1.1-5.1.3. Jaottelu pohjautuu kolmeen
tutkimuskysymykseen, joiden pohjalta on analysoitu saatuja tutkimustuloksia
sekd avattu tuloksista johdettuja johtopddtoksid. Jokaisessa alaluvussa
keskitytddn erikseen yhteen tutkimuskysymykseen, jonka pohjalta annetaan
kysymyskohtaisesti teoreettiset johtopaatokset.

511 M&A-neuvonantajan odotetut hyodyt

Ensimmadinen tutkimuskysymys koski odotettuja hyotyja M&A-neuvonantajan
kdytosta yrityskauppaprosessissa. Tutkimustulosten pohjalta voidaan vahvistaa
aiempaan tutkimuskirjallisuuteen pohjautuvia 16ydoksid, mutta myo6s havaita
uutta ja mielenkiintoista tietoa M&A-neuvonantajalta odotetuista hyodyista.
Gronroosin ja Voiman (2013) mukaan odotetuilla hyodyilld on kriittinen
merkitys palvelun laatua arvioitaessa, joka ndkyy asiakkaan tyytyvdisyys- ja
uskottavuustasoilla. Esitettyd odotetun hyodyn ndkemystd tukee se, ettd
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ainoastaan yksi haastateltava koki, ettei kdytetty neuvonantaja olisi valttaméaton
yrityskauppaprosessissa.

Teemakohtaisissa havainnoissa M&A-neuvonantajien asiantuntijuus ja
kokemus  yrityskaupoista oli  keskeinen tekiji odotetun  hyddyn
muodostumisessa. ~ Teemassa  korostui ~ odotukset = ammattitaitoisen
neuvonantajan merkityksestd yrityskauppaprosessin onnistumiselle. Teema on
linjassa aiemman kirjallisuuden kanssa, sillda McCarthy ym. (2022) sekéd Reed ym.
(2007) korostivat myos asiantuntevan ja kokeneen kumppanin merkitystd
yrityskauppaprosessissa. Myos Ismail (2010) korosti ammattitaidon merkitystd
tutkimuksessaan, jonka havainnot keskittyivat korkeatasoisten kumppaneiden
vaikutuksiin  yrityskauppaprosessissa. Kokonaisuudessaan haastateltavat
arvostivat M&A-neuvonantajan osaamista ja asiantuntijuutta, joka vahvisti
tutkimuksen tuloksia osana teoreettista taustaa.

Mé&A-neuvonantajan kokemus ja asiantuntijuus tuovat mukanaan paitsi
teknistd osaamista, myos laajemman ymmarryksen yrityskaupan kontekstista ja
yrityskauppaprosessista. Yrityskauppaprosessin arvostaminen ja odotukset
hyoddystad yhdistyviat Ulagan & Eggertin (2006) sekd Lindgreen ja Wystra (2005)
havaintoihin yrityskauppaprosessin hallinnan merkityksestd. Havainnon
perusteella onkin selvdd, ettd yrittdjat ja omistajat ovat varsin tietoisia
prosessihallinnan merkityksestd jo ennen yrityskauppaprosessin alkamista.
Yrittdjat uskovat, ettd neuvonantajat pystyvit tarjoamaan
yrityskauppaprosessille paljon enemmaén kuin pelkkdd teknistd neuvontaa, silld
odotuksissa on, ettd neuvonantaja auttaa asiakkaitaan ymmértamaan
yrityskauppaprosessin kulkua, strategisia vaikutuksia.

Tutkimuksessa nousi keskeiseksi teemaksi odotettujen hyottyjen suhteen
myyntikanavien hallinta. Tutkimus vahvistaa aiempaa ndkokulmaa, jonka
mukaan Mé&A-neuvonantajalta odotetaan perusteellista myyntikanavien
hallintaa. Tdméa odotus korostuu jo yrityskauppaprosessin alkuvaiheista alkaen.
Myyntikanavien ja sopimusturvan rooli korostuu my6s aiemmassa
tutkimuksessa, kuten Andersonin ja Narusin (1990) ndkemyksissd. Heiddan
tutkimuksensa osoitti, ettd odotetulla hyodylld on suoria vaikutuksia yritysten
vdliseen B2B-toimintaan ja asiakashallintaan. Myyntikanavien hallintaan
liittyvat 1oydokset vahvistavat Andersonin ja Narusin ndkemyksia.

Kolmantena teemana odotuksissa korostui sopimusturvan ja veroteknisen
osaamisen merkitys. Sopimusturvan ja veroteknisen osaamisen osalta M&A-
neuvonantajan odotettiin tuovan mukanaan osaamista ja asiantuntijuutta, jotta
yrityskaupassa kdytettdavat sopimukset ovat asianmukaisia ja suojaavat myyjan
roolissa toimivan yrittdjan etuja. Sopimusturva ja verotekninen osaaminen
korostui myos Reed ym. (2007); yrityskaupalle asetetuissa odotuksissa ja
hyoddyissa.

Viimeisend teemana havaittiin, ettd yrityskauppaprosessin sujuvuus ja
tehokkuus  on  keskeinen  odotettu @ hyoty = Mé&A-neuvonannosta
yrityskauppaprosessissa. Odotukset vahvistivat aiempaa tutkimusta, silld myos
Ulaga & Eggert (2006) sekd Reed ym. (2007) totesivat, ettd neuvonantajat
vahvistavat ja selkeyttdd yrityskauppaprosessiin rakennetta, joka mahdollistaa
tehokkaamman toimimisen. Tama on linjassa aiemman tutkimuksen kanssa, joka
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on osoittanut, ettd ammattitaitoiset neuvonantajat voivat lisdtd prosessin
tehokkuutta ja sujuvuutta (Ulaga & Eggert, 2006).

51.2 M&A-neuvonantajan koetut hyodyt

Toisessa tutkimuskysymyksessd keskityttiin koettuihin hyotyihin Mé&A-
neuvonantajan kaytostd yrityskauppaprosessissa. Tutkimustulokset vahvistavat
odotettujen hyotyjen tavoin aiempaa kirjallisuutta ja ndkemyksissd korostui
M&A-neuvonantajan rooli hinnoittelussa, neuvotteluissa, kokonaisvaltaisessa
prosessiosaamisessa,  ajanhallinnassa  ja  operatiiviseen  toimintaan
keskittymisessd sekd asiantuntijuuden ja kokemuksen tarjoamisessa.
Kokonaisvaltaisena kokemuksena Mé&A-neuvonantajan ldsndolo ja tuki
auttoivat yrityksid sujuvan ja tehokkaan yrityskauppaprosessin lapiviemisessa.
Loydokset tukivat myos aiempia havaintoja, silld Song ym. (2013) totesi, ettd
M&A-toimintaan  erikoistuneet = neuvonantajat  pystyvdt  tarjoamaan
yrityskauppaprosessiin  eritysosaamista, mikd voi johtaa parempiin
lopputuloksiin ja koettuihin hyotyihin Tulokset puolsivat aiempaa tutkimusta,
silla Mé&A-neuvonantajan kaytollda oli merkitystd prosessin onnistumisen ja
lopputulosten kannalta.

Ensimmadinen ja selkein koettu hyoty, joka nousi esiin tutkimustuloksista,
oli M&A-neuvonantajan rooli hinnoittelussa ja neuvotteluissa. Haastateltavat
korostivat, ettd neuvonantajan toimenpiteilld oli merkittavd vaikutus
yrityskauppaprosessin hinnoitteluratkaisuihin ja kdytdviin kauppa- ja
sopimusneuvotteluihin. Hinnoittelun merkitystd oli aiemmin korostanut myos
Ismail (2010), jonka mukaan arvostetun neuvonantajan olemassaolo vahintaan
toisella puolella yrityskauppaa johti suurempiin varallisuushyotyihin
yrityskaupan  osapuolille.  Kaiken kaikkiaan  yrityskauppaprosessissa
myyjdosapuolen Mé&A-neuvonantajien osaaminen vastasi kirjallisuudessa
todettuja ndkemyksida neuvonantajan tuomasta taloudellisesta arvosta
onnistuneelle yrityskaupalle (McCarthy, 2022; Reed ym. 2007; Hitt ym. 2001).
Arvokkaana ndhtiin etenkin Mé&A-neuvonantajan kyky avata kaytetyt
hinnoittelumallit sekd arvonmaéaritykseen vaikuttavat tekijat, joiden merkitystd
on aiemmin myos korostanut Graham ym. (2017).

Toinen tdrked koetun hyodyn teema liittyi Mé&A-neuvonantajan
kokonaisvaltaiseen prosessiosaamiseen. Tutkimuksessa haastatellut korostivat
neuvonantajan kykya hallita ja ohjata yrityskauppaprosessia kohti tavoiteltua
lopputulosta. Tam&d vastaa aiempaa kirjallisuutta, jossa korostetaan
neuvonantajan roolia prosessin tehokkaassa ldpiviennissd ja kokonaisuuden
hallinnassa (Ulaga & Eggert, 2006; Hitt ym., 2001; Lindgreen & Wystra, 2005).
Haastateltavat arvostivat erityisesti neuvonantajan osaamista kaupan ehtojen- ja
hintakilpailutuksessa sekd juridisessa puolessa. ~Kommunikointi- ja
vuorovaikutustaidot koettiin myos tdrkedksi osaksi, jotta prosessiosaamisen
toteuttamisessa voitiin onnistua. Prosessiosaamisen ja -hallinnan merkitystd on
aiemmin késitellyt myos McCarthy ym. (2022), jonka mukaan prosessiosaamisen
sekd kdytettyjen neuvonantajien hallinnalla pystytddan tehostamaan
merkittdvasti yrityskauppaprosessin kulkua. Tutkimusten tulosten pohjalta
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voidaan tehdd  johtopddtés, joka  vahvistaa ~ Mé&A-neuvonantajan
kokonaisvaltaista prosessiosaamista keskeisend hyotynd yrityskauppaprosessia
arvioidessa.

Kolmas koettu hyoty liittyi ajanhallintaan ja operatiiviseen toimintaan
keskittymiseen. ~Tutkimuksessa haastateltavat korostivat, ettd M&A-
neuvonantajan ldsndolo mahdollisti myyjdyrityksen johdolle mahdollisuuden
keskittyd yrityksen operatiivisen toiminnan pyorittamiseen. Tama vastaa osittain
aiempaa kirjallisuutta, jossa mm. McCarthy ym (2022) pohti neuvonantajan
tuottamaa aikasddstod. Tulee kuitenkin tiedostaa, ettd erona McCarthyn (2022)
tutkimukseen on se, ettd laaja-alaisesti jakautunut Mé&A-neuvonanto sekd
asiantuntijoiden hyddyntdminen ndhtiin aiemmin ajankéaytollisesti haastavana.
Tutkimuksessa haastateltavat puolestaan kokivat ajanhallinnan sekd
monipuolisen asiantuntijaosaaminen ajankdyttod edistavana tekijana.

Haastateltavat korostivat, ettd yrityskauppaprosessi voi olla ajoittain
raskas, jolloin se vaatii yrittdjdltd paljon aikaa ja resursseja, mutta he eivat ikind
pohtineet sitd, olisiko jokin vaihe voitu toteuttaa tehokkaammin. Resurssien ja
vaativuuden suhteen (Reed ym. 2007; Ulaga & Eggert, 2006) tutkimusten
nidkemykset vahvistuvat, silldi myds aiemmin yrityskauppaprosessi on
tunnistettu kuormituksen suhteen vaativaksi kokonaisuudeksi. Keskeinen
ndkemys teeman myotd oli, ettd M&A-neuvonantajan avulla yrityksen johdon on
helpompi kohdistaa aikaresurssit yrityskauppaprosessin edistymisen kannalta
kriittisiin tehtdviin, eikd yrityskauppaprosessin oheistoiminta rasittanut yrittsjia.
Haastateltavat kokivat tdrkednd, ettd neuvonantajan kaytto mahdollistaa
operatiiviseen toimintaan keskittymisen, joka helpottaa potentiaalisen tulostason
sdilyttamista.

Viimeinen koettu hyoty liittyi M&A-neuvonantajan asiantuntijuuteen ja
kokemukseen yrityskaupoista. Tutkimuksessa havaittiin, ettd haastateltavat
arvostivat neuvonantajan tarjoamaa asiantuntijuutta, neuvontaa ja ohjeistusta
yrityskauppaprosessin eri vaiheissa. Tamd vastaa aiempaa kirjallisuutta (Ulaga
& Eggert, 2006; Hitt ym., 2001, McCarthy ym., 2022; Reed ym. 2007), jossa
korostetaan neuvonantajan osaamista ja kokemusta yrityskaupoista.
Haastateltavien mukaan neuvonantajan asiantuntijuus auttoi heitd tekemdan
oikeita pddtoksid ja toimimaan tehokkaasti prosessin aikana. Erityisesti
korostettiin neuvonantajan roolia yrityksen hinnoittelun, juridisen puolen ja
yritystarkastuksen hallinnassa. Taméa koettu hyoty vahvistaa neuvonantajan
roolin merkitystd ammattitaitoisena kumppanina, jolla on tarvittava osaaminen
ja kokemus yrityskauppojen toteutukseen.

Haastateltavien kokemusten suhteen voidaan pditelld, ettd haastateltavat
ovat loytdneet itselleen ammattitaitoisen ja kokeneen M&A-neuvonantajan, joka
on pystynyt tarjoamaan tarvittavaa osaamista, tukea ja palvelua
yrityskauppaprosessin eri vaiheissa. M&A-neuvonantajan kokonaisvaltainen
prosessiosaaminen, kommunikointitaidot ja vuorovaikutustaidot olivat tulosten
perusteella tarkeitd tekijoitd, jotka mahdollistivat lopulta sujuvan ja tehokkaan
yrityskauppaprosessin.

Tuloksista tehtdvan analyysin myotd havaitsimme eroja ja yhtaldisyyksid
odotettujen ja koettujen hyotyjen suhteen. Merkittdvin havaittu ero liittyi
myyntikanavien hallintaan. Vaikka haastateltavat odottivat neuvonantajan
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tarjoavan merkittdvdd apua myyntikanavien hallinnassa ja potentiaalisten
ostajien tavoittamisessa, tamd ei toteutunut niin tehokkaasti kuin odotettiin.
Haastateltavat kokivat, ettd Mé&A-neuvonantajalla olisi ollut paremmat
edellytykset tavoittaa potentiaaliset ostajat omien verkostojen kautta.

Toinen odotettujen ja koettujen hyottyjen ero liittyi sopimusehtojen
tulkintaan. Vaikka M&A-neuvonantajan odotettiin tuovan asiantuntemusta ja
apua sopimusehtojen hallintaan, tdimd ei aina toteutunut odotetulla tavalla.
Joissakin tapauksissa yritykset kokivat, ettd neuvonantajan rooli sopimusturvan
suhteen jdi liian passiiviseksi, eikd neuvonantaja tarjonnut riittdvdda tukea
sopimusehtojen neuvotteluissa.

Vastaavasti yrityskauppaprosessin sujuvuuden ja tehokkuuden osalta
odotetut ja koetut hyodyt vastasivat hyvin toisiaan. Mé&A-neuvonantajat
auttoivat todella yrityksid suorittamaan yrityskauppaprosessin sujuvammin ja
tehokkaammin, jolloin yritysten omat resurssit voitiin kohdentaa paremmin
muihin tarpeisiin. Ldpi yrityskauppaprosessin toteutuneena kokemuksena
yrittdjat pitivit myos Mé&A-neuvonantajien osaamista korkeatasoisena ja
onnistumisen kannalta tarpeellisena toimenpiteend. Vaikka jotkin odotetut
hyodyt jdivdat yrityskauppaprosessin aikana saavuttamatta, haastateltavat
arvostivat neuvonantajien asiantuntemusta ja kokemusta, jota kdytettiin heidan
etujensa ajamiseksi.

5.1.3 M&A-neuvonantajan valintakriteerit

Kolmas tutkimuskysymys koski M&A-neuvonantajan valintakriteereitd. M&A-
neuvonantajan valintakriteereistd tehdyt johtopadtokset auttavat vahvistamaan
tutkimuskirjallisuuden jo tekemid havaintoja.

Ensimmadisend ja keskeisend teemana haastatteluiden pohjalta esiin nousi
henkilokemiat ja luottamus. Henkilokemioiden merkitystd on korostanut
McCarthy ym. (2022), Reed ym. (2007) sekd Chang ym. (2016). Henkilokemioiden
merkitys valinnalle on yhdenmukaista aikaisemman kirjallisuuden kanssa, joka
nivoutuu tiukasti yhteen M&A-neuvonantajan ja asiakkaan vélille kehittyvaan
luottamussuhteeseen. Bauer & Matzler (2013) nostivat aiemmin esiin
kulttuurisen = sopivuuden, joka vahvistui myds henkilokemioiden
yhteensopivuuden osalta. Aiemman tutkimuksen mukaan onnistunut
yrityskauppa edellyttdd toimijoiden valilld jatkuvaa yhteisty6td, jonka vuoksi on
tarkedd loytad yrityskauppaprosessiin neuvonantaja, jonka tydskentelytapa ja
arvot sopivat hyvin yrityksen kulttuuriin. Haastateltavat korostivat
haastatteluissa henkilokemioiden merkitystd Mé&A-neuvonantajan valintaa
tehdessd, jolla ndhtiin olevan selked valintaa edistanyt merkitys.

Toiseksi M&A-neuvonantajan valintaan vaikuttaneeksi teemaksi nostettiin
Mé&A-neuvonantajan kdyttdmat hinnoittelu ja palkkiomallit. Haastateltavat
arvostivat neuvonantajan kykyd avata kdytettyd hinnoittelu- ja palkkiomallia
mahdollisimman  yksityiskohtaisesti ~ sekd  avoimesti. = Merkittavaksi
huolenaiheeksi nousi kuitenkin palkkiomallin kiintedt alkuerdt, joka nakyi
palvelulupauksen kritisointina. Kiinteiden kustannusten ndhtiin aiheuttavan
huomattavaa taloudellista rasitusta yritykselle, etenkin yrityskauppaprosessin
alkuvaiheessa. Tdssd vaiheessa yrityskaupan lopputulos on usein vield
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epdvarma, mutta kiintedt kustannukset ovat jo olemassa ja ne on katettava,
riippumatta siitd, toteutuuko yrityskauppa lopulta vai ei. Neuvonantajien
palkkiomallit, jotka sisdltdvat suuria kiinteitd kustannuksia, voivat siten olla
esteend yrityskauppaprosessin aloittamiselle tai jatkamiselle. Aikaisemman
tutkimuksen mukaan ostajat sekd myyjdt olisivat valmiita maksamaan
korkeampia palkkioita, mutta palkkiorakenteen tarkastelu on jadnyt hyvin
vdhalle (Cheng ym., 2016).

Haastatteluiden pohjalta voidaan kuitenkin korostaa neuvonantajan
palkkiomallin ldpindkyvyyttd ja ymmadrrettavyyttd. Lapindkyvyyttd ja
verrattavuutta on korostanut aiemmin Reed ym. (2007), jonka mukaan
vertailemalla eri M&A-neuvonantajien hintatasoa tai palkkiorakenteita myyjan
roolissa oleva yrittdjd tai yhtio voi tehdd kustannustehokkaan ja tavoitteitaan
parhaiten tukevan valinnan. Yhtend mahdollisuutena tulisikin n&hdad
joustavampien palkkiomallien toteutus, joissa kiintedt kustannukset olisivat
alhaisempia ja prosentuaalinen onnistumispalkkio onnistuneesta olisi suurempi.
Kyseinen palkkiorakenne antaisi myyjdn roolissa toimivalle yritykselle
enemmadn hengitystilaa alkuvaiheen taloudellisten rasitteiden kanssa, jonka
lisdksi prosenttiperusteinen onnistumiseen painottuva palkkiomalli motivoisi
Mé&A-neuvonantajaa tyoskentelemddn aktiivisesti korkeamman palkkion eteen.

Kolmas havaittu valintaan vaikuttanut teema oli monipuolinen asiantuntija
osaaminen, jota haastateltavat pitivat tdarkednd valintapddtostd tehdessa.
Weberin, Tarban ja Obergin (2014) tutkimus késitteli yleisid onnistumistekijoitd
sekd haasteita, joita liittyy yrityskaupassa kdytettdvien kumppaneiden valintaan
ja yrityskauppaprosessin ldpiviemiseen. Heiddn mukaansa yksi suurimmista
haasteista on 16ytdda M&A-neuvonantaja, jolla on kdytossddn tarvittava maard
asiantuntijaosaamista ja resursseja. Tama ndkemys vahvistui myos tuotettavan
tutkimuksen myotd, silli Mé&A-neuvonantajan osaaminen lakiasioista,
rahoituksesta ja lilkketoiminnan ymmartdmisestd vaikuttivat tehtyyn valintaan.

Lisdksi tulokset osoittavat, ettdi M&A-neuvonantajan rehellisyys ja ei-
myyvéd ldhestymistapa olivat tdrkeitd tekijoitda neuvonantajaa valittaessa. Tata
ndkokulmaa ei ole nostettu keskioon aiemmassa M&A- tai yrityskauppaan
liitettdavissd tutkimuksissa, ja se tarjoaakin uutta ndkokulmaa Mé&A-
neuvonantajan valintakriteeriksi. Valintakriteeri voidaan kuitenkin yhdistaa
aikaisempaan markkinoinnin alan tutkimuskenttddn, silld esimerkiksi Johnson
(2016) on korostanut vuorovaikutus- ja kuunteluosaamista yhtend
merkittavimpand myyntityon osa-alueena. Nakemyksen pohjalta voidaan tehda
johtopddtos, ettd yrittdjdt ja yritykset arvostavat M&A-neuvonantajaa, joka on
tyyliltddn suorasanainen ja rehellinen, eikd pyri myymaéaan palveluitaan liialla
innolla.

5.2 Liikkeenjohdolliset johtopaddtokset

Perustuen tutkimuksen tuloksiin ja 16ydoksiin, liikkeenjohdollisten
johtopddtosten pddpaino on M&A-neuvonantopalveluihin keskittyneiden
organisaatioiden kehittimisessd. Taustaorganisaation sekd muiden alalla
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toimivien yritysten keskeisimmat kehityskohteet keskittyvat —pitkalti
yrityskauppaprosessissa  kdytettivan arvolupauksen tehostamiseen sekd
myynnissd ja markkinoinnissa tarjottavaan palvelulupauksen kehittdamiseen.
Tutkimustulosten ja analyysin perusteella tunnistetaan selked tarve tarkastella
nykyisid  toimintamalleja ja ottaa kdyttoon  konkreettisia Mé&A-
neuvonantopalvelua kehittdvid toimenpiteita.

Mé&A-neuvonantajan odotettu ja koettu hyoty painottuivat tutkimuksessa
asiantuntijuuteen ja osaamiseen. Tdméd edellyttdd organisaatiotasolla jatkuvaa
osaamisen arviointia, kehittdmistd sekd ajan tasalla pysymistd markkinoiden
kehityksen sekd toimialan trendien mukaisesti. Asiantuntijuuden ylldpitoa ja
kehittamistd voidaan tukea Mé&A-neuvonantoa tarjoavissa organisaatoissa
esimerkiksi aktiivisella koulutusosallistumisella sekd alan ndkymien ja
tuotettujen tutkimusten seuraamisella.

Hinnoittelun, neuvotteluiden ja sopimusturvan merkitys korostuu
asiakkaiden odotuksissa Mé&A-neuvonantajan toimintaa arvioidessa. Tama
edellyttdd organisaatiotasolla ldpikdyntid etenkin hinnoittelumallien, kdytetyissa
neuvottelumenetelmien ja sopimusturvaan liitettdvien kédytdnteiden saralla.
Liikkeenjohdollisena tavoitteena on varmistaa, ettd kdytossd olevat mallit ja
kaytannot vastaavat asiakkaiden tarpeita ja ettd M&A-neuvonantajat pystyvat
tarjoamaan yhd korkeampaa teknistd osaamista, strategista nidkemystd seka
vahvoja neuvottelutaitoja. Erityistd huomiota tulisi kiinnittdd kiinteiden
kustannusten merkitykseen yrityskauppaprosessin alkuvaiheessa, milld
todettiin olevan merkittdva vaikutus etenkin M&A-neuvonantajan ja asiakkaan
vilisen luottamussuhteen rakentumisessa.

Onnistunut asiakaskommunikaatio ja vuorovaikutus ovat my0s
avainasemassa ~ M&A-neuvonannossa  yrityskauppaprosessien  aikana.
Tulevaisuudessa alalla toimivien yhtididen tulisi vahvistaa toteutettavaa
kommunikaatioita sekd vuorovaikutusta asiakkaiden kanssa hyodyntamalld
toiminnassaan monipuolisesti erilaisia viestintd- ja kommunikointikanavia.
Tavoitteena olisi varmistaa nopea ja vaivaton yhteydenpito neuvonantajan ja
asiakkaan valilld koko yrityskauppaprosessin aikana.

Rehellisyys ja asiakasldhtoisyys ovat edelleen keskeisid arvoja, jotka
ohjaavat M&A-neuvonantajan valintaa ja toimintatapoja. M&A-neuvonantajan
tulee olla myds jatkossa luotettava ja sitoutunut asiakkaan etujen ajamiseen.
Organisaatiotasolla tulisi jatkuvasti arvioida ja kehittda sisdisesti toimintaa, jolla
varmistetaan neuvonantajan avoimuus, lapindkyvyys ja vilpittomyys kaikissa
asiakassuhteissa. Keskeisend tavoitteena tulisi olla kokonaisvaltainen toiminnan
kehittdiminen, jotta asiakkaiden tarpeiden ratkaisemiseen pystytddan
keskittymddn ja organisaatio pystyy tukemaan asiakkaiden toimia kaikissa
yrityskauppaprosessin vaiheissa.

Kokonaisuudessa voidaan todeta, ettd liikkeenjohdollisten johtopadatosten
perusteella M&A-neuvonantopalveluita tarjotessa tulee kiinnittdd erityinen
huomio yrityskauppaprosessien tehostamiseen, palvelulupaukseen,
asiantuntijuuden ylldpitoon, hinnoitteluun, neuvotteluihin, sopimusturvaan,
kommunikointiin ~ ja = vuorovaikutukseen = sekd  rehellisyyteen ja
asiakaslahtoisyyteen. ~ Organisaation sisdlld  toteutettava  osa-alueiden
kehittdiminen auttaa alalla toimivia yhtioitd tarjoamaan asiakkailleen entistd
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parempia Mé&A-neuvonantopalveluita sekd vahvistamaan asemaansa
markkinoilla.

5.3 Rajoitukset ja laadunarviointi

Vaikka tutkimus tarjosi arvokasta tietoa M&A-neuvonantajan odotetuista ja
kayton koetuista hyodyistd, on tdrkedd huomioida tutkimukseen liitettavét
rajallisuudet. Tutkimus perustui haastatteluihin rajoitetulta otokselta
yrityskauppaprosessin kokeneita yrittdjid. Lisdtutkimus laajemmalla aineistolla
ja eri toimialoilta voisivat syventdd ymmarrystd M&A-neuvonantajan roolista ja
monipuolistaa hyotyndkokulmaa yrityskauppaprosessissa.

Bryman (2016) korostaa eettisten kysymysten merkitystd laadullisessa
tutkimuksessa, koska tutkimuksessa kaytettdvd aineisto perustuu aina
henkilokohtaiseen =~ ndkemykseen, = kokemukseen ja  ndkokulmaan.
Luotettavuuden varmistamiseksi on tdrkedd kuvata tutkimusprosessi ja
tutkimusmenetelmé&dt mahdollisimman yksityiskohtaisesti, jotta tulokset ovat
uskottavia ja niiden pohjalta voidaan tehdd johtopdatoksida (Creswell & Poth,
2018). Tuotettavan tutkimuksen kannalta rajoittavaksi tekijaksi nousi
yrityskauppaprosessissa kdytettdvien sopimusten sensitiivisyys, silld usein
M&A-neuvonanto- sekd yrityskauppaprosessi sisdltdavit jonkinasteisen NDA-
salassapitosopimuksen. Haastatteluun osallistuvien tulikin varmistua siitd, etta
annetut ndkemykset ja kokemukset eivét riko usein toimeksiantovaiheessa
solmitun sopimuksen rajoituksia, vastuita tai sopimuspykalid. Aiheen
sensitiivisyys asetti rajoituksia tutkimusotoksen Kkartoitusvaiheessa, silld
taustaorganisaation ulkopuolelta jarjestettdvat haastattelut osoittautuivat
odotettua vaikeammaksi.

Lisdksi tutkimuksessa kéytettiin aineistona ainoastaan onnistuneita ja
maaliin vietyjd yrityskauppoja. Taméd rajoittaa tutkimuksen kattavuutta ja
heikentdd yleistettavyyttd, sillda epdonnistuneita yrityskauppoja ei ole mukana
aineistossa. On mahdollista, ettd Mé&A-neuvonantoa kayttdvien yritysten
ndkokulma ja tyytyviisyys palvelun laatuun olisi erilainen, mikali yrityskauppa
ei ole mennyt maaliin tai johtanut toivottuun lopputulokseen. Epdonnistuneiden
yrityskauppojen mukanaolo aineistossa voisi antaa monipuolisemman kuvan
Mé&A-neuvonannon ongelmakohdista ja haasteista, joka auttaisi myos
parantamaan neuvonantopalvelun laatua sekd tehokkuutta.

Eettisyyteen liittyviin kysymyksiin tulee keskittyd Denzin ja Lincolnin (2018)
mukaan my0s haastattelujen yhteydesss, silld tutkimusta toteutettaessa tutkijan
on huolehdittava haastateltavien riittdvdstd informoinnista, vapaaehtoisuudesta
sekd yksityisyyden suojasta. Creswell & Pothin (2018) mukaan aineiston
analysoinnissa ja raportoinnissa tulee kunnioittaa haastateltavien kasityksid ja
varmistaa, ettd tulokset eivét vadrista tai loukkaa heiddan ndkokulmiaan.

Tutkimuksen rajoitteet liittyvéat pitkilti sen laajuuteen ja metodologisiin
valintoihin. Vaikka pyrkimyksend on tuottaa kattava ja luotettava kuva M&A-
neuvonantajien odotetuista ja koetuista hyodyistd sekd valintakriteereistd, on
mahdollista, ettd kaikki merkittavat tekijdt eivat tule esiin tutkimuksen aikana.
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Lisdksi tutkimuksen tulokset perustuvat suomalaisten yrittdjien ja
yrityskauppaprosessin toteuttaneiden myyjien kokemuksiin, joten niiden
yleistdminen muihin maantieteellisiin alueisiin ja toimialoihin voi olla rajallista.
Tilaajaorganisaatio toimii kuitenkin péddasiassa kansallisten yhtididen
neuvonantajana, eikd tutkimuksen tilaajan liiketoiminnan kannalta
kansainvilisten yrityskauppojen ole kansalliseen tasoon verrattavaa merkitysta.
Ndkemykseni mukaan tdmdn tutkimuksen tuloksilla voidaan tdydentdd ja
rikastuttaa olemassa olevaa tietoa Mé&A-neuvonantajien roolista ja arvosta
yrityskauppaprosessissa.

Tutkimuksen laajuutta voi rajoittaa my0s relevantin kirjallisuuden
saatavuus ja saatavuus M&A-neuvonantajista, koska kdytossd olevat ldhteet
eivdt valttdméttd ole saatavilla verkossa tai ne vaativat tilauspohjaista
kayttooikeutta. Kirjallisuus on tuotettu pddosin englanniksi, joten haasteet
kielellisen wulkoasun kddntdmisessd sekd perinpohjaisen tarkoituksen
sdilyttamisessd voivat vaikuttaa tutkimuksen laatuun.

5.4 Jatkotutkimusehdotukset

Lopuksi nostetaan esiin jatkotutkimusehdotuksia, jotka toimivat pohjana
tulevaisuudessa toteutettaville tutkimuksille. Jatkotutkimusehdotuksien
tarkoituksena on tarjota tuoreita ndkokulmia, monipuolisia aiheita sekd
lahestymistapoja, jotka voivat tuottaa merkittdvaa lisdarvoa sekd akateemiselle
tutkimuskentille ettd M&A-ymparistolle.

Tdamad tutkimus otti huomioon ainoastaan onnistuneiden yrityskauppojen
havaintoja, mutta mielestdni yrityskauppoja ja M&A-neuvonantoa tulisi tutkia
jatkossa vield tarkemmin epdonnistuneiden transaktioiden pohjalta.
Tulevaisuuden tutkimuksessa voitaisiin yhdistdd M&A-neuvonantajien
toimintamalleja, strategioita ja tehtyja pddtoksid sekd onnistuneissa ettd
epdonnistuneissa  yrityskaupoissa. Tutkimuksessa voitaisiin  keskittyd
olennaisiin syihin sekd sudenkuoppiin, jotka ovat olleet onnistuneiden ja
epdonnistuneiden yrityskauppaprosessien takana. Tamd kokonaisvaltaisempi
lahestymistapa auttaisi ymmaértimddn paremmin Mé&A-neuvonantajien
vaikutusta ja roolia onnistuneiden ja epdonnistuneiden yrityskauppaprosessien
taustalla, mikd voisi johtaa palvelun kehittdmisen kannalta arvokkaaseen
tietoon.

Jatkotutkimus voisi tutkia my6s M&A-neuvonantajien viélisid eroja eri
nakokulmista. Tamd voisi tarkoittaa palvelujen, osaamisen, kokemuksen,
hinnoittelun ja asiakaspalautteen vertailuanalyysia. Kokemuksien ja toteutetun
tutkimuksen mukaan, tulevaa tutkimusta voitaisiin jakaa mydos yrityskaupan
kohteena olevien yritysten toimialaan tai kokoon liitettdvalld rajoituksella. Olisi
mielenkiintoista ndhdd ajankohtaista tutkimusta esimerkiksi siitd, miten
yrityskaupan luonteet eroavat vahvasti digitalisoituneissa tai puhtaasti
perinteiseen teollisuuteen keskittyvien yritysten osalta. Vertaileva tutkimus
auttaisi yrityskaupan kohteena olevia organisaatioita valitsemaan kaytettdvan
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neuvonantajan tarkemmin sekd M&A-neuvonantajia kohdistamaan palveluaan
aiempaa tarkemmin.

Yrityskauppaprosessit voivat olla erityisen haastavia taloudellisesti
epdvakaina aikoina. Tutkimustani edelsi aikajakso, jolloin COVID-19 pandemian
aiheuttaman hetkellisen talouskriisin aikana markkinoilla usein ostajan roolissa
toimiviin yrityksiin oli tehty suuria taloudellisia satsauksia matalalla korolla
olevalla lainarahalla. Yritykset pystyivdt toteuttamaan yritysostoihin
painottunutta kasvustrategiaa aggressiivisesti, joka ndkyi omalta osaltaan
maksu- ja ostohalukkuutena M&A-markkinoilla. Tulevaisuuden tutkimuksessa
voitaisiin vertailla alan haasteita, toimintatapoja sekd mahdollisuuksia tiettyind
aikajaksoina. Jatkotutkimus voisi keskittyd M&A-neuvonantajien merkitykseen
ja toimintamalleihin erilaisessa korkoymparistossd ja kuinka neuvonantajat
mukauttavat strategioitaan ja toimintamallejaan tallaisessa tilanteessa.

Edelld mainitut jatkotutkimusehdotukset tarjoavat perustan uusille ja
entistd laajemmille tutkimuksille, jotka liittyvdat M&A-neuvonantajien rooliin ja
merkitykseen yrityskauppaprosesseissa. Ndiden ndkokulmien toteuttaminen ja
ymmartaminen auttaisi hyddyntdméaan tehokkaammin Mé&A-neuvonantajien
asiantuntemusta yrityskauppaprosessissa, joka parantaisi yrityskauppojen
tuloksellisuutta.
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LIITTEET

KYSYMYSPATTERISTO

Kysymykset on jaettu tutkimuskysymysten pohjalta kolmeen teemaan: (1) M&A-
neuvonantajan odotetut hyodyt, (2) M&A-neuvonantajan koetut hyodyt ja (3)
Mé&A-neuvonantajan valintakriteerit.

M&A-neuvonantajan odotetut hyodyt:

1.

2.

3.
4.

Millaisessa yrityskauppaprosessissa olet kdyttanyt M&A-neuvonantajan
palveluita?

Mitkda olivat tirkeimmiadt syyt Mé&A-neuvonantajan kadyttoon
yrityskauppaprosessissa?

Mitka olivat tirkeimmaét odotetut hyodyt M&A-neuvonantajan kaytosta?
Millaisia hyotyja odotit saavasi Mé&A-neuvonantajalta
yrityskauppaprosessin eri vaiheissa?

M&A-neuvonantajan koetut hyodyt:

5.

6.

7.

8.

9.

Millainen merkitys Mé&A-neuvonantajalla oli mielestasi
yrityskauppaprosessin onnistumisen kannalta?

Onnistuiko M&A-neuvonantaja tdyttamadan yrityksenmyyntiprosessille
asetetut odotukset ja tavoitteet?

Mitkd olivat konkreettisimmat koetut hyodyt, joita M&A-neuvonantaja
toi yrityskauppaprosessiin?

Millaisia eroja ja yhtéldisyyksid ndit odotettujen hyotyjen ja toteutuneiden
hyotyjen vililld, jos eroja tai yhtéldisyyksid oli, miten ne ilmenivit?

Miten M&A-neuvonantaja auttoi ylittdimdan mahdollisia haasteita
yrityskauppaprosessissa?

M&A-neuvonantajan valintakriteerit:

10.

11

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Miten M&A-neuvonantajan valinta yrityskauppaprosessissa yhtiossanne
eteni?

.Mitka olivat tarkeimmat valintakriteerit, jotka johtivat kyseisen M&A-

neuvonantajan valintaan yrityskauppaprosessissa?

Oliko yrityskauppaprosessin alkuvaiheessa useampia vaihtoehtoja M&A-
neuvonantajaksi?

Lahestyiko Mé&A-neuvonantaja(t) teitd, vai te tiettyd M&A-
neuvonantajaa?

Oliko Mé&A-neuvonantajan taustaorganisaatiolta ~mahdollisuuksia
hankkia konsultointia my6s muihin asiantuntijapalveluihin (esim.
lakiasiantuntijat, tilintarkastajat)? Jos oli, vaikuttiko valintaan?

Millainen  merkitys yhtion referenssihistoria kyseisen M&A-
neuvonantajan valintapdatokseen?

Millainen merkitys Mé&A-neuvonantajaan muodostuneilla
henkilosuhteilla tai -kemioilla oli M&A-neuvonantajaa valitessa?
Millainen = merkitys Mé&A-neuvonantajan  hinnoittelutasolla  tai
palkkiomallilla oli valintapaatokseen?
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18. Millainen rooli M&A-neuvonantajalla oli yrityskaupan jdlkitoimissa? Jos
oli rooli, millaisia toimenpiteitd kaupan vahvistuksen jdlkeen M&A-
neuvonantoon sisltyi?

19. Mitd oppeja voitte jatkossa hyodyntdd, mikili yrityskauppaprosessi olisi
tulevaisuudessa ajankohtainen?
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