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Yrityksen kasvua pidetddn luonnollisena ja usein myds valttdmattomana tavoitteena, jo-
hon vaaditaan kasvuhalua, kasvukykyé ja kasvumahdollisuuksia. Yhi useammalla alalla
orgaanisen kasvun mahdollisuudet ovat hyvin pienet koska markkinoiden kasvua ei juu-
rikaan ole. Témén vuoksi ldhes kylldstyneilld markkinoilla kasvu yritysostoin on osa yha
useamman yrityksen kasvustrategiaa. Kasvu yritysostoilla on kuitenkin aina nopeampaa
kuin orgaaninen kasvu. Se tukee kasvuyrityksen tavoitteita luoda arvoa ja kasvattaa lii-
ketoimintaa voimakkaasti.

Kun yritys valitsee toisen yrityksen ostamisen kasvun mahdollistajaksi, on kyseessa
strateginen yritysosto. Yritysosto liittyykin tavallisesti jonkin uhan tai mahdollisuuden
havaitsemiseen yrityksen strategisessa toimintaympéristdssd. Yritysosto pitdd ajatella
myds investointina, jonka avulla yritykselld on mahdollisuus kasvaa. Suurin ero kaytto-
omaisuusinvestointiin verrattuna lienee kuitenkin siind, ettd yrityskaupan mukana tulee
laaja joukko muitakin tekijoitd, kuten yrityksen henkildstd, kulttuuri, historia, johtamis-
ja toimintatavat sekd olemassa olevat asiakassuhteet, sopimukset ja sitoumukset.

Tutkimuksen tarkoitus oli selvittdd mitd vaiheita kuuluu koko yrityskaupan proses-
siin. Orgaanisen kasvun hankaluus markkinoilla on saanut kohdeyrityksen laajenemaan
yritysostojen avulla. Kiinnostavaa on, kuinka yrityksen kasvu ja kannattavuus on muut-
tunut ostoprosessien myotd. Kohdeyrityksesséd yritysostojen taustalla on ollut yrityksen
halu laajentua uusille paikkakunnille ja myds osittain uusille toimialoille. Samalla on ol-
lut halu laajentaa toimintaa mahdollisimman kattavaksi palveluntarjoajaksi.

Tutkimusmenetelménd on kirjallisuuden perusteella luotavan teoriakatsauksen seké
yrityksessé suoritettavien teemahaastattelujen yhdistelmé. Teemahaastatteluilla saavute-
taan parhaiten haastateltavien kokemukset ja nikemykset tutkittavasta asiasta. Haastatte-
lut tehtiin kahden kesken haastateltavan kanssa. Haastateltavien kertomat asiat kdyvat
sellaisenaan havainnoiksi, joita kdytetddn yrityskaupan onnistumisen mittaamiseen stra-
tegisesta ndkokulmasta. Tdmén liséksi kdytetddn yrityksen tunnusluvuista saatavaa mate-
riaalia, jonka perusteella tehddan tulkintoja yritysoston onnistumisesta. Mielenkiintoista
on my0s tarkastella, kuinka tdmén todellisen tapauksen ostoprosessi on kulkenut verrat-
tuna kirjallisuudessa suositeltuihin prosesseihin.
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The company's growth is considered as a natural and often a necessary aim, which re-
quires a desire to grow, the growth potential and growth opportunities. In many
branches opportunities for organic growth are very low because of the growth of the
market there is little. As a result, almost weary of market growth through acquisitions is
part of an increasing number of the company's growth strategy. Growth through acquisi-
tions, howewer, is always faster than organic growth. It supports the growth objectives
of the company to create value and grow your business strongly.

When a company chooses the purchase of another company growth enabler, it is a stra-
tegic acquisition. Acquisition usually associated with the purchase of a threat or an op-
portunity to detect the company's strategic environment. The acquisition should also
think of as an investment, which gives the company the opportunity to grow. However,
the biggest difference compared to the use of property investment is probably in the fact
that the acquisition comes with a wide range of other factors, such as the company's hu-
man resources, culture, history, leadership and practices as well as existing customer re-
lationships, contracts and commitments.

The purpose of the study was to find out what steps include the entire acquisition pro-
cess. The difficulty of organic growth on the market has been the reason to company to
expand through acquisitions. What is interesting is how the growth and profitability of
the company is purchasing during processes. The target behind the acquisitions has been
the company's desire to expand to new locations, and also in part to new industries. At
the same time has been a desire to expand its operations as a comprehensive service
provider.

The research method is the basis of literature to create a combination of theory as well
as an overview of the company carried out the theme of the interviews. Theme inter-
views to achieve best in experience and the views of the interviewees. Interviews were
held alone together with the interviewee. The interviewees are telling things go in per-
cepts, which are used to measure the success of the acquisition strategic point of view. |
am using available indicators material of the company, which should lead to interpreta-
tions of the acquisition of success. It is also interesting to look at how the purchasing
process of the actual case is passed to the recommended compared to the literature pro-
cesses.



il

ALKUSANAT

Tédmai diplomityd on tehty Tampereen tekniselld yliopistolla. Tyo keskittyy kasittele-
médn yrityksen laajentumista yrityskaupan avulla. Tdmén tyon syntymisessé on ollut
mukana ihmisid, joita haluan tdssa kiittaa.

Suuret kiitokset kuuluvat kaikille haastattelun tyohon antaneille henkildille sekd muuten
aineiston kerdémisessé auttaneet. Iso kiitos tyon tarkastajalle professori Jukka Pekka-
selle, jonka rooli on ollut tdysin korvaamaton. Kiitos myds muille yliopiston henkil6ille,
jotka ovat mahdollistaneet omalla panoksellaan opintojen suorittamisen.

Kiitokset myds ldheisilleni, jotka varsinkin opintojen loppuvaiheessa ovat mahdollista-
neet opintojen suorittamisen.

Oulu, 10.4.2016

Jyrki Kangas
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1. JOHDANTO

1.1. Tutkimuksen taustaa

Yrityksen elinkaaren vaiheena kasvu on pitka ja merkittdava. Kasvu alkaa heti perustamis-
vaiheen jilkeen ja jatkuu aina jonkinlaiseen vakiintumiseen asti. Kasvu ei ole tasaista
vaan muuttuu markkinoiden ja yrityksen strategisten muutosten mukana.

Yrityksen kasvua pidetdéin luonnollisena ja usein myos vélttdméttdméné tavoitteena,
johon vaaditaan kasvuhalua, kasvukykyd ja kasvumahdollisuuksia. Yhd useammalla
alalla orgaanisen kasvun mahdollisuudet ovat hyvin pienet koska markkinoiden kasvua
ei juurikaan ole. Tdmén vuoksi ldhes kylldstyneilld markkinoilla kasvu yritysostoin on
osa yhd useamman yrityksen kasvustrategiaa. Tdmin tyon taustalla on yrityksen suoritta-
mat yritysostot ja niiden ansiosta saadut markkinaosuudet. Kiinnostavaa on, kuinka yri-
tyksen kasvu ja kannattavuus on muuttunut ostoprosessien myotd. Ty0ssé tarkastellaan
kasvua suhteessa muutamiin talouden tunnuslukuihin. Yritysostojen taustalla on ollut yri-
tyksen halu laajentua uusille paikkakunnille ja my6s osittain uusille toimialoille. Tavoit-
teena on ollut saada nopeampaa kasvua kuin mité orgaanisella kasvulla olisi ikiné saatu
aikaiseksi. Samalla on ollut halu laajentaa toimintaa mahdollisimman kattavaksi palve-
luntarjoajaksi.

Tyossd kdydédén lapi koko yrityskaupan prosessin. Sen alusta, jolloin ostavan yrityk-
sen henkilon mieleen tulee ajatus laajentumisesta. Toisessa pdéssd janaa on hetki jolloin
yrityksien toiminnot ja henkilostd ovat tdysin integroituneita. Nakokulmana on nimen-
omaan ostavan yrityksen ndkdkulma. Ty6 havainnollistaa kuinka paljon asioita tulee ottaa
huomioon ennen kuin yrityskauppa on suoritettu. Siind tutkitaan kuinka prosessi etenee
ja kuinka tulisi toimia, ettd yrityskaupasta olisi mahdollista tulla onnistunut kauppa.

Tutkimuksen kohteena on rakennusalalla toimiva yritys. Yritys on listaamaton perhe-
yritys ja on siksi kiinnostava. Yrityksen omistajilla on voimakas halu laajentaa yrityksen
toimintaa uusille maantieteellisille alueille ja uusille rakentamisen toimialoille. Orgaani-
sen kasvun hankaluus markkinoilla on saanut yrityksen laajenemaan yritysostojen avulla.
Ensimmadinen kauppa on ollut yritykselle merkittavin uudelle paikkakunnalle laajentumi-
sen kannalta. Suoritettu yrityskauppa kasvatti yrityksen pddkaupunkiseudun toimintoja
huomattavasti ja antoi selvdsti tukevampaa jalansijaa kasvatettaessa yritystd uudella paik-
kakunnalla. Yritys on suorittanut yritysoston vuonna 2001 ja tutkimuksessa pureudutaan
juuri timédn oston vaikutusta yrityksen toimintaan. Kun yritys valitsee yrityksen ostami-
sen kasvun mahdollistajaksi, on kyseessd strateginen yritysosto. Yritysosto pitdd ajatella
my0s investointina, jonka avulla yritykselld on mahdollisuus kasvaa.



Mink4 takia sitten joku haluaa ostaa toisen yrityksen ja toinen osapuoli myyda. Tar-
kemmin tarkasteltuna huomataan, ettd jokaisella yrityskaupalla on olemassa jokin oma
strateginen tausta, johonka yrityskaupan toteutuminen perustuu. Ostaja pyrkii jollakin ta-
paa saamaan hyOtyé ostettavasta yrityksestd tai sen kautta. Tarkoituksena voi olla mark-
kinaosuuden kasvattaminen omassa toimialassa, voidaan myos lisita tuotevalikoimaa tai
vain pyrkid vihentdmadn sidonnaisuutta erindisiin tavarantoimittajiin. Myyjélla taas mo-
tiivit ovat yleisimmin jollakin tavalla kannattamattomasta liikketoiminnasta eroon péaése-
minen. Yleistd on, ettd myytéva liiketoiminta ei kannata, mutta siind on toimiva osa joka
kiinnostaa ostavaa yritystd. Télloin voi silti joutua ostamaan koko yrityksen halutun osan
saadakseen. 2000-luvulla on yleistynyt my6s ilmid, jossa nuori yritys on keksinyt hyvén
idean ja rahoituksen puutteen, vain nopean rikastumisen takia tai rahoituksen saamiseksi
uuteen ideaan myy yrityksen jo valmiiksi vakavaraiselle toimijalle.

1.2. Tavoitteet ja rajaukset

Koska aiheena on pk-yrityksen laajentuminen ja nimenomaan yrityskaupan avulla on tut-
kimuksessa paneuduttava sen mukaisiin aiheisiin. Tavoitteena on selvittdd ostajan niako-
kulmaa aiheisiin kuten miksi yritysostoja tehddédn? Mitkd asiat motivoivat tekemdidn
kauppoja? Mielenkiintoista on havaita oleelliset asiat, joiden avulla on mahdollista saada
yrityskauppa onnistuneesti suoritettua. Mitkd ovat oleellisimmat asiat, jotka tulee huomi-
oida. Selvitettdvind on myos kuinka onnistumista voidaan arvioida. Tdssé sitd arvioidaan
omistajan ndkokulmasta. Yhteni selvitettdvina asiana on millaisella aikajanteelld kaupan
onnistumista kannattaa arvioida.



Tavoitteena yrityksen kasvu
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Yrityskauppa
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Kuvio 1. Tutkimuksen tavoite ja rajaus

Tutkimuksessa suuri osuus tulee olemaan teoreettisella taustalla. Tama siksi, ettd haluan
tutustua mahdollisimman kattavasti aiheeseen. Haluan ymmairtdméién mitd onnistunee-
seen yritysostoon kuuluu eri asiantuntijoiden mielesté. Teorioissa késitellddn erilaisia yri-
tysostoon liittyvid lainalaisuuksia:

e Millaisia motiiveja yritysostoihin on 1dhtokohtaisesti olemassa

e Miti lisdarvoa niilld tavoitellaan ja kenelle

e Millainen kasvuvaihtoehto yrityskauppa on yritykselle

e Miti etuja silld saavutetaan vaikkapa orgaaniseen kasvuun verrattuna
e Miti seikkoja tulee ottaa huomioon yrityskauppaa suunniteltaessa

e Miten ostettavan yrityksen arvonmaiiritys suoritetaan

e Millaisia rahoitusmalleja yrityskauppaan on olemassa

e Entd kun yrityskauppaa toteutetaan, mitd pitdd ottaa huomioon

e Miten yrityskaupan onnistumista arvioidaan

1.3. Tutkimusmenetelmat

Tutkimusmenetelménd on kirjallisuuden perusteella luotavan teoriakatsauksen seké yri-
tyksessé suoritettavien teemahaastattelujen yhdistelméa. Hirsjérvi (2001) on jakanut asian
seuraavalla tavalla. Haastattelu voi olla strukturoitu, puolistrukturoitu (teemahaastattelu)



tai avoin. Tdmén tutkimuksen tavoitteiden saavuttamiseksi valittiin teema- eli puolistruk-
turoitu haastattelu. Télld tavalla saadaan parhaiten esiin haastateltavien kokemukset ja
ndkemykset tutkittavasta asiasta. Haastattelut tehtiin kahden kesken haastateltavan
kanssa. Haastateltavien kertomat asiat kdyvét sellaisenaan havainnoiksi, joita kédytetdén
yrityskaupan onnistumisen mittaamiseen strategisesta ndkokulmasta. Témén lisdksi kéy-
tetddn yrityksen tunnusluvuista saatavaa materiaalia, jonka perusteella tehdédén tulkintoja
yritysoston onnistumisesta. Haastateltavien mdird on vdhdinen kun verrataan yleisesti
kaytettavad haastateltavien méiéra teemahaastatteluissa. Tadssd tapauksessa lisdhaastatel-
tavien madralld ei kuitenkaan olisi mitdan lisdarvoa tutkimuksen tekemiselle ja tuloksille,
joten médrdn katsotaan riittdvan. Mielenkiintoista on myds tarkastella, kuinka tdmén to-
dellisen tapauksen ostoprosessi on kulkenut verrattuna kirjallisuudessa suositeltuihin pro-
sesseihin. Kaupasta on jo yli kymmenen vuotta aikaa, jolloin aikajdnne on jo niin pitka,
ettd onnistumisen arviointi on helppoa, tai ainakin sithen on hyvét mahdollisuudet.

1.4. Tutkimuksen kulku

Tyossi ldhdetddn esitteleméén yleiselld tasolla yritysostojen taustoja. Tarkastellaan niitd
tapoja milléd yritysostoja voidaan suunnitella ja toteuttaa. Motiiveja ja tavoitteita eri né-
kokulmista ja millaisiin yrityskauppoihin ndiden jdlkeen lopulta pdddytdan. Mitd onnis-
tunut yritysosto tarkoittaa ja mitka asiat keskeisesti vaikuttavat oston onnistumiseen. Teo-
reettisen pohjan jilkeen pureudutaan yrityskaupan vaikutukseen kohdeyrityksessd eri
mittareiden avulla. Mittareina kéytetdén liikevaihdon ja liiketuloksen kehittymistd. Tar-
kastellaan myds henkiloston méaédran kehittymistd sekd omistaja-arvon lisdéintymistd, jos
sen havaitaan olevan vield jotakin muuta kuin edelld mainitut asiat.

1.5. Tutkimusaineiston keraaminen

Tietojen keruu menetelmind on puolistrukturoitu haastattelumenetelmé eli teemahaastat-
telu. Puhutaan lomakehaastattelun ja strukturoimattoman haastattelun vélimuodosta.
Haastattelut etenevit yksityiskohtaisten kysymysten sijaan tiettyjen keskeisten teemojen
varassa. Teemahaastattelu ottaa huomioon sen, ettd ihmisten tulkinnat asioista ja heidén
asioille antamansa merkitykset ovat keskeisid, samoin kuin sen, ettd merkitykset syntyvit
vuorovaikutuksessa. Teemahaastattelu on puolistrukturoitu menetelmé siksi, ettd yksi
haastattelun aspekti, haastattelun aihepiirit, teema- alueet, on kaikille samat. Teemahaas-
tattelusta puuttuu strukturoidulle lomakehaastattelulle luonteenomainen tarkka kysymys-
ten muoto ja jirjestys, mutta se ei ole tdysin vapaa niin kuin syvihaastattelu. (Hirsjirvi et
al 2001. s.47-48). Case kohteena on rakennusliike, joka toimii tdnd pédivina valtakunnal-
lisesti monilla eri rakentamisen ja sen palveluiden osa-alueella. Haastattelut on tehty
muutamalle kaupanteossa avainasemassa olleille henkildille. Haastateltaville on etuka-
teen annettu haastattelun runkona olevat teemat, jotka ovat kiinnostavia. Néin heilld on



ollut aikaa palautella mieliin asioita, jotka ostoprosessiin ovat oleellisesti liittyneet. Haas-
tattelutilanteessa esilld olevat teemat ovat tarkoin edeltd kdsin pohdittuja ja méériteltyja.
Haastattelussa ei kuitenkaan rajoituta vain etukéteen laadittuihin kysymyksiin, vaan tar-
koitus on kuulla tapahtumista mahdollisimman laajasti, jotta kaikki merkitykselliset asiat
tulevat esiin.

Tutkimuksen tuloksena esitetdén yhden yritysoston onnistumisen tulokset erddlla tie-
tylld ostotavalla tehtynd. Onnistumista arvioidaan muutamilla yrityksen taloudellista tilaa
kuvaavilla mittareilla. Arvioinnissa kdytetdédn talouden mittareiden lisdksi ostajan mieli-
kuvaa kaupan onnistumisesta ja vaikutuksesta yrityksen toimintaan. Jatkona voidaan ar-
vioida mitd on tehty vddrin ja missd on onnistuttu ostotapahtuman aikana ja mitd oppia
ostotapahtumasta saatiin seuraavaa yrityskauppaa varten.

2, KASVUYRITYS

Yritys on talousyksikkd, joka harjoittaa liiketoimintaa. Se tarkoittaa tuotteiden tai palve-
lujen tuottamista ja myymistd ansaintatarkoituksessa. Rahoitusteorian mukaan yrityksen
tavoitteena eli olemassaolon tarkoituksena on maksimoida omistajiensa varallisuus.
Kasvu varsinaisesti tarkoittaa tilanteesta riippuen hyvin monenlaisia asioita. Kun maari-
telldén kasvuyritystd ja lasketaan niiden maérdd, riippuu lopputulos valitusta kasvuyri-
tyksen maédritelmdstd. Mitataanko liikevaihdon kasvua, henkilostoméédrdan kasvua tai
vaikka markkinaosuuden kasvua. Mittareita voi keksid rajattomasti ja mitd tarkemmat ra-
jat asetetaan, niin sitd pienempi on kasvuyritysten maara.

Tiedotusvélineissd puhutaan paljon pdrssiyhtididen tuloksista ja osinkojen maksuista
omistajille. Samalla tavalla pk-yrityksessd on tdrkeimpénd tavoitteena omistaja-arvon
kasvattaminen ja kannattava kasvu. Varsinkin lyhyelld aikavililld tarkasteltuna kasvu pk-
yrityksissd perustuu ensisijaisesti ulkoisiin tekijoihin. Ne voivat olla tilapdisid ja satun-
naisia kuten yksittdinen iso tilaus asiakkaan kanssa tai kilpailevan yrityksen poisjdénti
markkinoilta. Tdmé johtaa kasvun hetkelliseen hyppédykseen muttei vilttdmétté jatkuvalle
kasvu-uralle. Kasvusta tulee pitempikestoista, jos yritys on pdéssyt kasvavan kysynndn
mukana uusiin tilauksiin kiinni ja pysyy hyvéssé uusien tilauksien virrassa. Keskisuurelle
yritykselle tietyn tasoisen kasvun varmistaminen on tarkedd. Kasvu edistid yrityksen pit-
kén ajan menestysti ja suorituskyvyn lisdéntymistd. Kasvun kautta yritys voi paastd uu-
sille markkinoille sekd kykenee satsaamaan kehitystoimintaan ja uudistamaan itsedén,
mikd on ehdottoman tirkedd muuttuvissa markkinaympéristoissd. Kasvu lisdé yrityksen
uskottavuutta asiakkaiden suuntaan seké haluttavuutta tyopaikkana. Tama taas luo mah-
dollisuuden houkutella uutta henkilostdd ja patevid johtohenkil6itd. Yritysten on kuiten-



kin kasvun suhteen tasapainoiltava hankalassa tilanteessa. Jos yritys ei kasva, se vaaran-
taa olemassaolonsa pitemmaéllé aikavélilld. Tdm4 tilanne on silloin kun markkinat kasva-
vat ja menestyvén yrityksen on oltava kehityksen kirjessd menestydkseen. Télloin voi
tulla tilanne jossa ajaudutaan johtamisongelmaan ja toiminnan kontrolli menetetéédn. Voi-
makkaassa kasvussa rahoitusrajat tulevat nopeasti vastaan. Yrityksen menestysti kuvaa-
vat luvut kuten maksuvalmius sekd pddoman ja toiminnan tuottavuus voivat heiketd. Li-
saksi markkinoiden rajat voivat vaarantaa voimakkaat kasvupyrkimykset. Markkinoiden
kayttdytyminen ja kilpailijoiden toimenpiteet voivat sydodd kannattavuuden ja liséta titen
yrityksen velkaantumista. (Simons et al. 2009 s. 36-37) Jotta yrityksen toimintaymparistd
olisi kasvua tukeva on yrityksen johtavien henkildiden oltava aktiivisia ja hallittava mo-
nia osaamisalueita. Pyrkiminen kasvuun tulee olla aktiivista ja mairétietoista. Kaiken tu-
lee kuitenkin perustua johonkin konkreettiseen kuten yrityksen ydinliiketoimintaan ja lii-
ketoimintaosaamiseen. Kasvuyrittdjit ovat usein valmiita ottamaan riskejd ja tekemédn
tarvittaessa nopeita paatoksid. He kdynnistidvat halukkaasti uusia hankkeita ja kokeilevat
uusia tapoja tehdd asioita ja niin vauhdittavat yrityksen kasvua. Siten yrityksessé korostuu
kehittdmistd painottava tyyli. (Laukkanen 2007. s. 247.)

Kasvuyrityksilld on merkittdvé yhteiskunnallinen rooli tydpaikkojen ja hyvinvoinnin
kannalta. Ernst & Youngin vuonna 2006 tekemin selvityksen mukaan kolme neljasti uu-
desta tyopaikasta syntyi kasvuyrityksiin vuoden 1995 jilkeen. (Elinkeinoeldmin keskus-
liitto 2006) Tyd ja elinkeinoministerion tilastojen mukaan vuosina 2011-2013 eli kol-
messa vuodessa kasvuyrityksiin on syntynyt 60000 uutta tyopaikkaa.

Rakennusalan yrityksen kasvutavoista yleisin ja ainakin pitk&jénteisin on niin sanottu
hallittu kasvu. Hallitulla kasvulla tarkoitetaan liikkevaihdon kasvua, joka on suhteessa yri-
tyksen kestdvddn rahoitusrakenteeseen ja kannattavuuteen. Jos yritys ei kykene kasva-
maan hallitusti, sen riskit kasvavat merkittdvasti. Esimerkiksi konkurssin yleisin syy on
hallitsematon ja liian nopea kasvu. Tdmé yhdistettynd voimakkaaseen velkaantumiseen
saattaa aiheuttaa kohtalokkaan vakavaraisuuden heikkenemisen. Yritysostoissa on vaa-
rana, ettd molemmat vaihtoehdot toteutuvat. Tima johtuu erityisesti siitd, ettd yritysostot
vaativat yleensd huomattavia pddomia, jolloin ostavan yrityksen sisdiset rahoitusldhteet
ovat riittdmattomid. Eikd vihdisend voida pitdd sitd tosiseikkaa, ettd kun tuotot ovat vasta
tulevaisuutta on iso riski etteivét ne ole toivotun suuruisia.

Kasvu on tédrked yrityksen arvoon vaikuttava tekiji. Se kertoo yrityksen tulevaisuuden
potentiaalista ja mahdollisuuksista laajentaa toimintaa. Kasvulla on myds toinen puoli.
Kasvu vaatii rahoitusta ja saattaa vaarantaa yrityksen toiminnan, jos se tapahtuu hallitse-
mattomasti. Kasvun vastinparina rahoituksen hallinnassa toimii yrityksen kannattavuus,
joka tuo tulorahoitusta samalla tavalla kuin kasvu sitd vaatii. Sen vuoksi yrityksen rahoi-
tuksen hallinnassa on tirkedi pitdd kasvu oikeassa suhteessa kannattavuuteen. Jos yritys
kasvaa liian nopeasti, joutuu se rahoittamaan suuren osan kasvustaan muulla kuin tulora-
hoituksella. Pienissé yrityksissd tdmé on yleensd vierasta pddomaa, ja nopeasi kasvava,
huonosti kannattava yritys voi velkaantua vaarallisesti. Yrityksen kasvun hallinnassa on
olennaista kasvaa kannattavasti ja pitdd samalla rahoitus tasapainossa. (Laukkanen 2007.
s. 342.)



Lahtokohtana on, ettd yritys tarvitsee toimintaansa sitd enemmain ulkopuolista rahoi-
tusta, mitd nopeammin se kasvaa ja mitd heikommin se kannattaa. Jos kasvu ja kannatta-
vuus pidetdén oikeassa suhteessa toisiinsa, on voimassa kasvun ja kannattavuuden tasa-
paino ja ulkopuolinen rahoitus pysyy hallinnassa. Kasvulla, kannattavuudella ja rahoituk-
sella on siis yhteys, jota Erkki K Laitinen kuvaa yrityksen terveyskolmiolla. Kolmion
kirkind ovat kannattavuus, jonka varassa koko kolmio eli yritys seisoo. Yritykselld on
liikketaloudellisia toimintaedellytyksid vain, jos se toimii pitkdlld tdhtdykselld kannatta-
vasti. Kolmion toisina kérkind ovat maksuvalmius ja vakavaraisuus. Niistd vaikka vain
toisenkin ollessa heikko ei kasvu ole oikeassa suhteessa kannattavaa, jolloin kolmion pe-
rusta ei ole kunnossa ja kaataa kolmion kyljelleen. Kuva 1 esittdd sen, ettd kun ndmé
kolme asiaa ovat oikeassa suhteessa vahvoja voidaan kasvun sanoa tapahtuvan hallitusti.
(Laukkanen 2007. s. 342-343.)

MAKSUVALMIUS VAKAVARAISUUS

KANNATTAVUUS

!

YRITYKSEN KASVU

Kuva 1: Kasvuyrityksen terveyskolmio

2.1. Kasvuyrityksen maaritelma

Kasvuyrittdjyys on yritystoimintaa, jota ohjaa tietoinen pyrkimys kasvaa maaréllisesti ja
luoda vaurautta. Kasvuyritykselld tarkoitetaan kasvuhakuisesti johdettavaa yritysté. Jos-
kus sellainen on kuitenkin tarkoituksenmukaisinta mééritelld toteutuneen kasvun perus-
teella. Mairiteltdessd ja mitattaessa kasvuyrityksid, on asetettu kriteerejd, milld tavoin
tunnistaa ja arvioida niitd. Mittaustavat vaihtelevat suuresti, joten yksiselitteistd médaritel-
méad ei ole. Kasvuyrittdjyydessd on kuitenkin kysymys myds perustavammasta haasteesta
kuin tyopaikoista. Se on pitkilti sama asia kuin taloutemme uudistumis- ja mukautumis-
kyky globalisoituneessa maailmassa. TyOpaikat tai niiden kato seuraavat siitd, onko
meilld kilpailukykyisié ja uusia tai paremmin johdettuja yrityksié, tyGnantajia. Paljon riip-
puu siitd, miten hyvin kykenemme siirtimddn huippuosaamistamme ideatasolta kdytin-
to0n olemassa olevan liiketoiminnan tuottavuuden parantamiseksi ja uuden, enemmén



lisdarvoa tuottavan liiketoiminnan synnyttimiseksi. Laukkasen mukaan ei riitd, ettd syn-
tyy pari henked tyollistdvid ja pieneksi jadvid mikroyrityksid, mutta toisaalta erittdin mo-
nista sellaisista 10ytyy oikeaa innovaatiota, joka voi paisua vaikka kuinka suureksi kas-
vuyritykseksi vaikka kansainvilisille markkinoille asti. (Laukkanen 2007. s. 17-19.)

Eri instansseilla on myds omat tapansa médrittdd kasvuyritys. Kasvuyrityksen niin
sanotussa virallisessa OECD/Eurostat méaritelméassé kasvuyritys on sellainen yritys, joka
tyollistdd vihintdén 10 henkil6d kauden alussa ja jonka ty6llisyyden keskiméérdinen kas-
vuvauhti on ollut véhintddn 20 % kolmen perédkkdisen vuoden ajan. (Tyo- ja elinkeino-
ministerid 2012.) Tyd- ja elinkeinoministerion yleiskatsauksen mukaan tdmén kriteerin
tayttavid yrityksid oli Suomessa 760 kappaletta vuosina 2008-2011. Elinkeinoeldmin kes-
kusliitto jakaa taas yritykset maltillisesti kasvaviin ja voimakkaasti kasvaviin. Maltilli-
sella kasvulla he tarkoittavat 10 prosentin litkkevaihdon kasvua ja voimakkaasti liikevaih-
toa kasvattavan yrityksen liikevaihto kasvaa 30 prosenttia. Toisaalta elinkeinoeldmén
keskusliitto ja heiddn konsulttinaan Ernst & Young ovat katsoneet kasvuyrittdjyyttd myos
laajemmasta ndkokulmasta kuin pelkéstddn taloudellisiin tunnuslukuihin perustuva
kasvu. He esittévit, ettd kasvuyrittdjyydessd on kyse yrityksen pitkdjinnitteisestd ja hal-
litusta kasvusta seké tunnistetuista ja hyodynnettédvisséd olevista kasvumahdollisuuksista.
Kasvuyrittdjyyden tunnistamiseksi tarvitaan taloudellisten tunnuslukujen ohella myds
yrityksen toimintatapaan liittyvdd laadullista arviointia. Voitaneen sanoa, ettd kasvu on
suhteellista. Yksittdiselle yritykselle hyodyllisintd on verrata kasvua oman toimialansa ja
markkinoidensa kasvuun. Voimakkaasti kasvavalla alalla kasvu on helpompaa ja taantu-
valla alalla on yrityksen katsottava kasvua markkinaosuuden kautta. Oli kyseessd kumpi
tilanne tahansa, kun kasvaa nopeammin kuin kilpailijansa, on kasvattanut markkinaosuut-
taan. Vuonna 2005 Ernst & Young maédritteli kasvuyrittdjyyden neljin tunnuspiirteen
kautta. Kasvuhalukkuus, kasvukyky, tunnistettu kilpailuetu ja markkina mahdollisuus.
Naéiden neljén kriteerin toteutuessa heiddn mukaan voi puhua potentiaalisesta kasvuyri-
tyksestd. (Elinkeinoeldmén keskusliitto 2005)

Perinteisesti pk-yritysten kasvu on ymmarretty sisdisten resurssien kasvuksi ja tehos-
tamiseksi. Voidaan esimerkiksi kasvattaa henkilstod kysynnén mukaan tai hankkia lisa-
kapasiteettia automatisoimalla tuotantoa. Yhé useammin kiinnitetddn kuitenkin huomiota
my0s pk-yrityksen ulkoisiin resursseihin perustuviin kasvustrategioihin. Merkittava syy
on tillaisten kdytdnnon esimerkkien yleistyminen — erdiden arvioiden mukaan kasvuyri-
tyksistéd jopa ldhes kolmasosa toteuttaa nimenomaan ulkoisia kasvustrategioita kuten kas-
vua verkostosuhteiden kautta, portfolioyrittdjyyttd, vuokratydovoiman kéayttod tai fran-
chising-yrittdjyyttd. (Laukkanen 2007. s.36-37)



2.2. Yrityksen kasvustrategiat

Yritykselld on mahdollista investoida kasvuun kehittdmalld ja laajentamalla nykyista toi-
mintaansa tai suunnata investointi uuteen ostettavaan yritykseen. Eli puhutaan sisdisesti
ja ulkoisesta kasvusta. Investoinnin onnistumisen mittaaminen onnistuu luotettavasti
muutaman vuoden pédstd investointien toteuttamisesta. Silloin ndhddén hyvinkin luotet-
tavasti miten yrityksen taloudellinen tila on kehittynyt. Léhinné taloudellinen tila on kui-
tenkin se mittari, jolla asiaa arvioidaan. Investointipadtokseen vaikuttaa suuresti se min-
kilaisella aikajaksolla kasvun halutaan tapahtuvan. Ja jos halutaan kasvun olevan mah-
dollisimman nopeaa, onko yritys valmis sithen mahdollisesti sisdltyviin riskeihin. Hi-
taammin tapahtuva orgaaninen kasvu on turvallisempi ja vakaampi vaihtoehto. Kasvu
voidaan riskittdmimmassd vaihtoehdossa suorittaa tulorahoituksella, joka tietenkin on
aika harvinaista ja ennen kaikkea hidasta. Yritysostolla tapahtuvassa kasvussa on se etu
suhteessa orgaaniseen, ettd kasvu ja arvonnousu on mahdollista saavuttaa nopeasti. Var-
sinkin laajennettaessa toimintaa uusille markkina-alueille voidaan huomattavasti nope-
ammin saada uutta markkinaosuutta koska voidaan heti hyodyntda paikallisosaamista ja
valmiita asiakassuhteita. Kun tehddéin investointipddtds ostaa uusi yritys, onkin hyvin
tarkkaan arvioitava riskien suuruutta. On tarkoin tutkittava minkilaiset tuottomahdolli-
suudet yritysostolla, on suhteessa siithen sisdltyviin taloudellisiin riskeihin. Niilld aloilla
joilla markkinat ovat kylldstyneet niin uuden yrityksen hankinta on kdytdnndssd ainoa
keino saada kasvua. Toinen yritysostoon pakottava seikka voi olla keskeisen osaamisen
puuttuminen yrityksestd jolla orgaanista kasvua olisi mahdollista tavoitella. Yritysosto
voi toisaalta my0s pienentdd riskid, silld litketoiminnan hajauttaminen liiketoiminnalli-
sesti ja maantieteellisesti voi joissakin taloudellisissa tilanteissa tai markkinoiden epdva-
kaudessa olla hyva asia.

Yritysoston menestys riippuu keskeisimmin hinnasta, joka ostetusta yrityksestd on
maksettu. Yritysostojen tutkimuksessakin on havaittu, ettd mitd tutumpia ostettavan yri-
tyksen markkinat ovat ostajalle, sitd varmemmin yritysosto on onnistunut. Tdméi on tie-
tenkin hyvin jirkeenkdypéd ja pddasiassa yritysostot tapahtuvatkin saman alan yritysten
kesken, jolloin ostettavan yrityksen markkinat ovat jo valmiiksi ostajalle hyvin tutut. Kui-
tenkin yritykset tarvitsevat erityyppisid kasvustrategioita erilaisiin strategisiin tavoittei-
siin ja tilanteisiin. Tdten yrityksen tapa kasvaa riippuu aina kokonaistilanteesta, jonka
osatekijoitd ovat yrityksen oma ja -toimialan tilanne, rahoitusmarkkinat ja kasvuvaihe.
Téten vertailtaessa kumpi kasvutapa on toistaan parempi, tulee huomioida, etti eri tilan-
teisiin ja toimialoihin sopii erilainen kasvustrategia. On aloja, joilla tulorahoituksella kye-
tddn voimakkaaseen kasvuun. Kaikilla aloilla se ei ole mahdollista ilman merkittavid in-
vestointeja, joihin tulorahoitus ei riitd. Kasvu yritysostoilla on kuitenkin aina nopeampaa
kuin orgaaninen kasvu. Se tukee kasvuyrityksen tavoitteita luoda arvoa ja kasvattaa lii-
ketoimintaa voimakkaasti.
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Seuraavassa tutustutaan tarkemmin orgaanisen kasvun ja yritysostoilla tapahtuvan
kasvun eroihin.

2.2.1. Orgaaninen kasvu

Yritykselld on kaksi keskeisté tapaa kasvaa. Kéytetyin vaihtoehto yritykselle on orgaani-
nen kasvu. Tdssd markkinaosuutta pyritddn kasvattamaan lisddmélld vdhitellen kéytossi
olevia henkiloresursseja ja investoimalla koneisiin, laitteisiin ja infrastruktuuriin. Orgaa-
nisena kasvuna voidaan pitdd myds uuden toimipisteen kdynnistimistd puhtaalta poy-
déltd. (Simons et al. 2009 s.131)

Keskisuuret yritykset noudattavat usein orgaanisen kasvun strategiaa, joka nojaa yri-
tyksen nykyisen toiminnan ja osaamisen kehittdmisen varaan. Kasvu perustuu joko uu-
teen osaamiseen tai aikaisempien resurssien lisdykseen, jolloin vahvistetaan vastaavia toi-
mintoja, joita yritys on toteuttanut kiytdssé olevilla resursseilla. Nykyisen toiminnan ke-
hittiminen tdhtda toiminnan tehostamiseen ja sen laadun parantamiseen. Télla tavalla voi-
daan parantaa kilpailukykya nykyisilld markkinoilla tai parantaa toiminnan kustannuste-
hokkuutta. Kehitystoimenpiteilld voidaan tahddtd myds uuden liiketoiminnan edellytys-
ten luomiseen. Orgaanisessa mallissa kasvun haasteena on litketoiminnan uudistuminen.
Kullakin tuotteella ja litketoimintakonseptilla on yleensd oma rajallinen elinkaarensa,
joka etenee nopeasta kasvuvaiheesta hidastuvaan kasvuun, kypsyyteen ja lopulta supistu-
misvaiheeseen. Mikili yritys pyrkii edelleen kasvamaan, on 16ydettdava uusia litkketoimin-
tamahdollisuuksia, joiden avulla kasvua voidaan ylldpitdd. (Simons et al. 2009. s.132)

Orgaanista kasvua pidetéddn turvallisena tapana kasvaa, silld useinkaan kasvu ei vaadi
isoja investointeja, jolloin esimerkiksi rahoitusriski on véhdinen. Kasvu ja investoinnit
saadaan parhaassa tapauksessa toteutettua tulorahoituksella. Toisaalta, jos orgaanista kas-
vua haetaan investoimalla esimerkiksi isoon tuotantolaitokseen, puhutaan silloin saman-
laisesta riskistd kuin yrityskaupalla haettavassa kasvussa. Toinen voimakasta rahoituspa-
nosta vaativa orgaanisen kasvun muoto on laajentuminen uusille markkinoille ja uusiin
asiakas ryhmiin. Ne voivat vaatia investointeja kalustoon ja seiniin, mutta vahintdénkin
voimakkaaseen markkinointiin.

2.2.2. Kasvu yritysoston avulla

Kasvusta yritysostoin puhutaan usein ei-orgaanisena kasvuna, silld se on vaihtoehto or-
gaaniselle kasvulle eiké sille ole olemassa hyvid yksiselitteistd kisitettd. Se on tyypilli-
sesti suurempien yritysten kasvumalli. Yritysostojen perusteet ovat moninaiset. Saatetaan
esimerkiksi ostaa tuotantokapasiteettia tai kehittdmisosaamista, kiinnostavia tuotteita, no-
pea padsy markkinoille ja joskus kilpailija pois. Yritysostot ja yhteenliittymét ovat mah-
dollisia myos pk-yrityksille. Takana voi olla samoja tavoitteita tai ehkd useammin mo-
lemminpuolinen havainto, ettd liittymélld yhteen voidaan kahdesta pienestd tehda vah-
vempi ja menestyvampi kokonaisuus markkinoille. (Laukkanen 2007 s. 36)
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Kasvu yritysoston avulla tarkoittaa liiketoiminnan ja/tai markkina-alueen laajenta-
mista ostamalla toinen yritys. Siksi yritysosto on aina pohjimmiltaan strateginen paitos.
Ostaja on yleensd kooltaan suurempi yritys, mutta myds pienempi yritys voi ostaa suu-
remman. Yritysostot luokitellaan luonteensa mukaan saman toimialan sisdlld joko hori-
sontaaliseksi tai vertikaaliseksi yritysostoksi. Mikéli yritysosto kohdistuu toiselle toimi-
alalle, kédytetdén termejd konsentrinen- ja konglomeratiivinen yritysosto. (Tenhunen et al
2000. s. 13)

Yritysoston strategian mukaisen jaottelun keskusteluissa on Taloussanomien jirjesté-
méssd seminaarissa “Yritysostot strategisen kasvun keinona” keskusteltu siitd miten yri-
tys organisoituu yritysostojen kautta. Téssd seminaarissa oli yritysostot jaoteltu karkeasti
kolmeen tyyppiin.

e liiketoiminnan tdydentdmiseksi tehdyt ostot, joissa olemassa olevaa koko-
naisuutta tdydennetédn

e liiketoiminnan ratkaisevat laajennukset isolla yritysostolla

e yritysostojen ammattilaisten tekemét yritysostoketjut, joilla rakennetaan
jokin kokonaisuus

Usein ostojen takana on tarkoitus yhdistdd yrityksid ja tulla vahvemmaksi toimijaksi
alalla. Viime vuosina tillaista toimintaa on ollut havaittavissa rakennusalallakin ja var-
sinkin rakennusteollisuuden puolella. Témé tapa toimia vastaa oikeastaan kaikkiin kol-
meen vaihtoehtoon uudelleen organisoitumiseksi. Samoin kaikissa kolmessa vaihtoeh-
dossa voi olla kysymys siitd, ettd pyritdén kauppojen jilkeen saamaan hyddynnettyé kaik-
kia oman yrityksen voimavaroja tehokkaasti seké siirtyd suurempaa yrityskokoa vaati-
ville rahoitusmarkkinoille. Eli riippumatta keskustelun ndkdkulmasta tai kasvutavan va-
linnasta on aina lopullinen strateginen tarkoitus kasvaa voimakkaammaksi ja menesty-
vammaksi toimijaksi.

2.2.3. Kasvutapojen vertailu

Yritysoston menestys riippuu keskeisimmin hinnasta, joka ostetusta yrityksestd on mak-
settu. Jossakin kulkee hinnan yléraja, jonka jdlkeen orgaaninen kasvu on yritykselle kan-
nattavampaa. Kasvutavan lopulliseen valintaan vaikuttavat yrityksen, toimialan ja rahoi-
tusmarkkinoiden tilanne seki yrityksen senhetkinen kasvuvaihe. Merkittdvimpéné on yri-
tyksen rahoituksellinen tilanne. Useimmilla yrityksilld, mutta varsinkin listaamattomilla
kasvuyrityksilld pddomien niukkuus on jatkuva ongelma. Sen vuoksi tuleekin kiinnittda
erityistd huomiota yrityksen rahoitukselliseen joustavuuteen, eli ettd yrityksessd on riitté-
vésti omaa pddomaa ja luottotekijat ovat kunnossa. Tama helpottaa rahoituksen hankki-
mista kasvuprosessin aikana ja toimii jopa suorana kilpailuetuna. Yritykselld on tilldin
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mahdollisuus tehdd investointeja silloin kun ne markkinatilanteeseen nihden ovat tarpeel-
lisia. Toisaalta on toimialoja joilla kasvuun ei juurikaan tarvita rahakkaita investointeja
vaan kasvua voidaan toteuttaa tulorahoituksella. Néissékin rahoitusta on padsdantdisesti
tarvittu yrityksen aloitukseen vaadittuihin investointeihin, joten rahoituksen tarve on eri-
laista eri kasvun vaiheissa yrityksen toimialasta riippuen. Paddyttdessd yritysostoon on
hyvéssd markkinatilanteessa mahdollisuus velan méardéd kasvattamalla saada hyotya vi-
puvaikutuksesta, mutta téssd on huomioitava aina riskien kasvaminen velan lisddmisen
myo6td. Kasvu yritysoston avulla on kuitenkin aina nopeampaa kuin orgaaninen kasvu.
Joitakin harvoja poikkeuksia lukuun ottamatta yritysosto tukee paremmin yrityksen ta-
voitetta kasvattaa liikketoimintaa nopeasti. (Tenhunen et al. 2000. s. 12—13).

Valmiin toimivan yrityksen ostamisen hyvané puolena on erityisesti jo valmis tulora-
hoitus joka tuo kassavirtaa kuluja peittdiméiin. Toisaalta epdvarmuutta voi luoda varsinkin
pienen ostettavan yrityksen kohdalla se miten uuden omistajan erilaiset toimintatavat saa-
daan integroitua uuteen yritykseen. Pienet yhtiot voivat voimakkaasti henkilditya alkupe-
rdiseen omistajaansa. Monilla aloilla asiakassuhteetkin ovat erittdin paljon painottuneet
henkilosuhteisiin. Nykypéiviand raha on kuitenkin tullut voimakkaasti ensisijaiseksi paa-
toksentekovilineeksi kaupankdynnissé.

Orgaanisella muutoksella pystytddn usein vain rajalliseen liikkumanopeuteen ja
kasvu- ja muutosvauhtiin, joka ei kovassa kilpailutilanteessa vélttdmatta riitd. Yrityskau-
pat saattavat ndissd tilanteissa tuoda uusia ndkdaloja ja mahdollisuuksia kasvuun ja muu-
tokseen. (Béck et al. 2009. s.15)

Orgaanisen kasvun selked heikkous tulee esiin erityisesti kylladstyneilld markkinoilla.
Kova kilpailu saa hintatason pysyméén alhaisena jolloin tulorahoitusta sekd sitd myota
hyvéd kannattavuutta on vaikea saavuttaa. Télloin kasvun saavuttaminen on todella hi-
dasta ja vaikeaa. Toinen kylldstyneiden markkinoiden ongelma on, ettei hyviastékaén kan-
nattavuudesta ole kasvun kannalta iloa koska markkinoita nopeampaan kasvuun tarvitta-
via hyvid perdkkiisid vuosia on vaikea saavuttaa.

3. YRITYSKAUPPA

Yrityskaupan toteuttaminen on monien tekijoiden summa ja vaatii todella paljon suunnit-
telua. Varsinkin ostajan ndkdkulmasta katsottuna suunnitteluun tulee panostaa todella
paljon. Jokainen yrityskauppaprosessi on ainutlaatuinen, mutta yleiselld tasolla Laukka-
nen on kirjassaan Yrityskauppa erotellut seuraavat vaiheet (Laukkanen 2007. s. 39):

e yritysostostrategian médrittdminen

e kohteiden kartoittaminen
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synergioiden ja kohteen arvon méérittdminen

transaktiorakenteen suunnittelu

neuvotteluprosessi

due diligence -tutkimus

kaupan toteuttaminen, sopeuttaminen ja jélkihoito

Yrityskauppaprosessi alkaa, kun yrityksen johto tekee pédatoksen yrityskaupan toteutta-
misesta normaalin padtoksentekoprosessin mukaisesti. Suunnitteluvaiheessa laaditaan os-
tostrategia ja mééritellddn yritysoston suuntaviivat. Yrityskauppaa suunnittelevan yrityk-
sen tulisi ensin suunnitella ostostrategiansa ja varmistaa, ettd yrityskauppa tukee sen lii-
ketoimintaa ja vahvistaa yrityksen strategian toteuttamista. Tamd on perusedellytys on-
nistuneelle yrityskaupalle. Suunnitteluvaihe voidaan jakaa edelleen identifiointiin, osto-
kohteen kartoitukseen ja ostokohteen taloudellisen tilanteen méérittdmiseen. (Laukkanen
2007. s. 39) Téssd vaiheessa viimeistddn tulee selviksi prosessin yksi tdrkeimmista kysy-
myksistd. Ovatko markkinat toimivat eli onko kiinnostavia yrityksid sopivasti tarjolla.

Yritysostajan ndkokulmasta yrityskauppaprosessi lihteen ostokohteiden etsinndsté,
jolloin pyritdén selvittiméédn, onko ostajayrityksen tavoite saavutettavissa yritysoston
avulla. Etsintdprosessin perimmaéisend tarkoituksena on etsid ostokohteeksi sellaisia yri-
tyksid, jotka ovat varteenotettavia vaihtoehtoja ja tdyttavét joitain tiettyjd peruskriteereja.
Yritys pyrkii aina ostoprosessissa varmistumaan ostokohteelle asetettujen edellytysten
tayttymisestd, vaikka tdydellistd ostokohdetta tuskin on olemassakaan. Sen vuoksi on
syytd olla selvilld, mitka kriteerit ovat valttimattomié ja riittdvid sekd mitkd ovat toivot-
tavia ja vain lisdhyOtyé tuovia. Yritysoston strategisesta padmaérésta riippumatta kritee-
reind ovat aina ostettavan yrityksen toimiala, ostokohteen markkinaosuus ja ostokohteen
koko. Ostettavan yrityksen toimialan, eli tuotteiden, markkinoiden ja toimintatavan, on
oltava strategisesti kannattava ja vaatimukset tdyttdvd. Muita kriteereitd valinnalle ovat
ostokohteen maantieteellinen toiminta-alue, ostokohteen kannattavuus ja kasvupotenti-
aali sekéd ostokohteen taloudelliset, tekniset ja muut resurssit. Seulontaprosessin yhtey-
dessd pyritddn karsimaan etsintdprosessin myotd l6ydettyjd potentiaalisia ostoehdokkaita
lisddmalld analysoinnin intensiivisyyttd. Yritysostoa suunniteltaessa on ostajan syytd ana-
lysoida tarkasti mahdollisia ostettavia yrityksid, koska kaikki kiinnostavat yritykset eivit
vélttdméttd ole ostettavissa, eri yrityksiin liittyy toisistaan poikkeavia mahdollisuuksia,
yritysten hintoihin voi kohdistua absoluuttisia ja suhteellisia vaihteluita eivitkd yritykset
vélttdmatti ole vertailtavissa eritasoisen informaation vuoksi. Samalla on myds tarkoitus
tarkastella yrityskauppojen myotd syntyvid synergiapotentiaaleja seka jérjestelld potenti-
aaliset ostokohteet mahdollisuuksien mukaan johonkin paremmuusjirjestykseen. Osto-
kohdetta etsittdessd on hyva jo etukiteen sulkea pois yritykset jotka eivit sovellu koh-
teeksi. Ndin ostaja pystyy karsimaan turhat tarjoukset ja vaihtoehdot hyvissi ajoin. (Lauk-
kanen 2007. s. 42-43)

Kaupan rakenteen huolelliseen suunnitteluun liittyy markkinariskien, verotuksen ja
kirjanpitokdyténtdjen selvittiminen ennen kauppaa. Jérjestelyd suunniteltaessa on arvioi-
tava kauppaan tarvittava rahoituksen mééri ja kustannusta. Yrityskaupan toteuttamistapa
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vaikuttaa kéytettdvissd oleviin rahoitusvaihtoehtoihin, eli jarjestelyn siséisiin ja ulkoisiin
rahoitusmahdollisuuksiin. Tavoitteena on 10ytdd pidemmailld aikavélilld kannattavin
vaihtoehto yrityskaupan toteuttamiseksi ja sen rahoittamiseksi. (Laukkanen 2007. s. 46-
47)

Yrityskauppojen yhteydesséd kidydédan huomattava mééra erilaisia neuvotteluja. Myy-
jdn asema on yleensi neuvottelujen aikana varsin tasavertainen ostajakandidaatin kanssa,
mutta jos yrityksen taloudellinen tila on heikko, voi neuvotteluasema muodostua ostajalle
edullisemmaksi. Toisaalta asetelma voi olla pdinvastainen, jos kohde on kannattava ja
prosessiksi valikoituu kovasta kysynndstd johtuen huutokauppa. Neuvottelut kestivit
usein jopa kuukausia. Ennen due diligencen toteuttamista ostajan on identifioitava mah-
dolliset ostettavat kohteet ja madriteltdva alustavasti niiden arvot. Sopivan kohteen kanssa
kdyddan alustavat neuvottelut ja laaditaan mahdollisesti alustava sopimus, jolla ostaja
pyrkii turvaamaan asemansa muilta ostajilta ja myyjd puolestaan pyrkii varjelemaan lii-
kesalaisuuksien vuotamista esimerkiksi kilpaileville yrityksille, jotka eivét todellisuu-
dessa olekaan ostoaikeissa. Tédssd vaiheessa kdytdvin neuvotteluprosessin tavoitteena on
kaupan osapuolten nikemysten yhteensovittaminen ja kauppahintaan vaikuttavien teki-
joiden esiintuominen. Vaihe on oleellinen due diligencen toteutumisen kannalta, silld jos
osapuolten nikemykset eivit vastaa toisiaan ollenkaan eikd kaupan syntymiselle ole ndh-
tavissd edellytyksid, ei due diligence —tutkimusta ole perusteltua toteuttaa. (Laukkanen
2007. s. 47-48)

Onnistunut yrityskauppa edellyttdé ostettavan yrityksen ja sen liiketoiminnan syvil-
listd ja kokonaisvaltaista tuntemusta, joten ennen kaupan toteuttamista tehddan kaupan-
kohteen ennakkotarkastus, jolla luodaan edellytykset onnistuneelle yrityskaupalle. Due
diligence on litke-eldmaissd vakiintunut termi, jolla tarkoitetaan suunnitellun yrityskaupan
tai muun yritysjdrjestelyn osapuolen suorittamaa yritysjirjestelyn kohteen tarkastusta.
Due diligence tarkastuksen ensisijainen tarkoitus on antaa yritysjérjestelyn osapuolelle
selked kuva yritysjérjestelyn kohteesta ja sen arvosta sekéd vihentdd tuntemattomiin vas-
tuisiin liittyvaa riskid. (Laukkanen 2007. s.50)

Seuraava vaihe yrityskauppaprosessissa on toteutusvaihe, jossa neuvotellaan yritys-
kaupan lopulliset ehdot ja toteutetaan kauppasopimus. Tdssd vaiheessa sovitaan myos
kaupan rahoitus- ja maksutapa sekd neuvotellaan verotuksellisista seikoista. Lopullisessa
kauppasopimuksessa sovitaan my0s vastuukysymysten ratkaisusta seké sithen mahdolli-
sesti liittyvistd kauppahintamekanismeista, kuten esimerkiksi sulkutilijérjestelysti tai
kauppahinnan maksun vaiheistamisesta. Toteutusvaihe kisittdd muun muassa voimaan-
tulopdivén tilinpaatoksen tarkistamisen ja edelleen vastaavasti tdhén liittyvén kauppahin-
nan tarkistamisen. Toteuttamisvaihetta seuraa sopeuttaminen, jolloin ostettu yritys integ-
roidaan ostajayritykseen. Sopeuttamisvaihe on yrityskaupan onnistumisen kannalta hyvin
kriittinen, silld usein integroitavia osa-alueita on useita, kuten toiminnalliset resurssit,
tuotantoprosessi, organisaatiot sekéd laskenta- ja informaatiojarjestelmét. Ostajan pitda
tatd varten laatia yksityiskohtainen integraatiosuunnitelma. Ilman sitd tuloksena voi olla
yritysten liian hétdinen sulauttaminen ja ajan myo6té kilpailuetujen ja/tai markkinoiden
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menettdminen. Prosessi on hidas ja tdysimittaisen hyddyn saamiseen kuluu aikaa. (Lauk-
kanen 2007. s.57)

Yritysosto on tehokas vaihtoehto orgaaniselle kasvulle yrityksen pyrkiesséd kasvatta-
maan toimintaansa. Yritysostot ovat merkittdvid investointeja yritykselle. Onnistuessaan
ne saavat aikaiseksi merkittdvin omistaja-arvon kasvun tilanteissa, joissa orgaaninen
kasvu ei ole mahdollista tai riittdvin nopeaa. Téstd johtuen useiden yritysten kasvustrate-
giana onkin kasvaa yritysostojen avulla. Onnistuakseen kasvun tulee olla hallittua. Hal-
litsemattoman kasvun yrityksen toimintaedellytykset voivat heikentyd ja vaikutukset voi-
vat olla pdinvastaisia kuin mihin on pyritty. Yleenséd yrityskauppa on keino vahvistaa
ydinliiketoimintaa liittdmé&lld ostettu yritys osaksi jo olemassa olevaa liiketoimintaa. Suo-
messa pddosa yrityksistd on listaamattomia ja siitd syystd tehdyissd yrityskaupoissa lihes
poikkeuksetta vdhintdén toisena osapuolena on listaamaton yritys.

Pk-yrityksillekin nopein tapa kasvaa ja padsté uusille markkinoille on yritysosto. Yri-
tysosto on ostajan kannalta strateginen pditos, silld sen avulla haetaan uusia mahdolli-
suuksia kasvuun markkinoita tai tuotevalikoimaa laajentamalla. Esimerkkind téllaisista
voisi olla pyrkimys tuotelinjan tdydentdmiseen, markkinaosuuden kasvattamiseen tai ta-
varantoimittajiin liittyvien sidonnaisuuksien vihentdminen. Usein yrityksen ulkopuolis-
ten tekijoiden aiheuttama yrityksen toimintaympériston muuttuminen aiheuttaa strategi-
sen ongelmatilanteen. Esimerkiksi litkevaihto alkaa nopeasti laskea tietyilld markkinoilla,
jolloin muodostuu uhka, tai tietylld markkina-alueella toimiva yritys lopettaa toimintansa
jattden osan markkinoita vapaaksi, jolloin syntyy mahdollisuus. Yritys-osto liittyykin ta-
vallisesti jonkin uhan tai mahdollisuuden havaitsemiseen yrityksen strategisessa toimin-
taympadristossd. (Tenhunen et al. 2000. s. 11.)

Marraskuussa 2014 on julkaistu Seindjoen ammattikorkeakoulussa tehty tutkimus
Kesken jadneet yrityskaupat — myyjien ja ostajien ndkdkulma. Tutkimus selvitti yritys-
kauppoja pienten ja keskisuurten yritysten ndkokulmasta. Tutkimuksen mukaan suo-
messa tehdddn vuosittain vain pari tuhatta pk-yrityskauppaa, kun niité tulisi tehdé pelkés-
tadn yrittdjien ikdantymisestd johtuen tuplasti enemmén. Ostajien mielestd kaupat jaivat
tekeméttd yleensd liian korkean hinnan takia. Myyjien mielestd rahoituksen saaminen oli
suurin ongelma. Téama haastattelutulos kertoo siitd, etteivit myyjd ja ostaja ole olleet riit-
tavin hyvéassé keskusteluyhteydessé koska kaupan toteutumattomuuden syystéd ei ole kes-
kusteltu. Tutkimuksessa painotettiin sitd, ettd yrityksen arvonméérityksessa tarvittaisiin
asiantuntija-apua. Nykyédén asiantuntijoita osaavat hyodyntda lihinna kokeneet ja koulu-
tetut yrityskaupan tekijat. Tutkimusryhmén johtaja Elina Varaméki painottaa, ettd julki-
sesti rahoitetussa omistajanvaihdosneuvottelussa keskitytdén entistd tarkemmin elinkel-
poisiin yrityksiin. Yhteiskunnan kannalta on tirkeéa, ettd yrityskaupat, joiden avulla siés-
tetddn tyopaikkoja, saadaan paatokseen. Tutkimuksen perusteella yrityskauppojen rahoi-
tus on merkittavd ongelma. Eteenkin vakuusvaateet ovat tiukat ja rajaavat mahdollisia
ostajia ulos. Varaméki huomauttaa, ettd rahoitusta saatetaan kiyttdd syynd vetdytymiseen
neuvotteluista silloin, kun varsinaista syytd ei haluta ilmaista. Tama kiy ilmi siitd, ettd
myyjét pitdvit rahoitusta syynd yrityskaupan kaatumiseen useammin kuin ostajat. Osa
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kaupoista jaa toteutumatta myos siksi, ettd yritys on kdytédnnossi elinkelvoton, kun ote-
taan huomioon yrityskaupasta syntyvé rahoitusrasite. Tehty tutkimus vahvisti sité jo tie-
dossa ollutta kasitysti, ettd yritystd ldhdetddn usein myyméén liian myohéén. Omistajien
ikddntymisen liséksi ajoituksen riskejd ovat toimialan ndkymat ja yleiset suhdanteet. Olisi
tarkedd kaupan syntymisen kannalta, ettd yritys olisi myyntihetkelld elinvoimainen ja tu-
levaisuuden nékymiét olisivat valoisat. Néin tulevan tuoton odotus helpottaisi kaupante-
kotilanteessa ostajaa ja mahdollista rahoittajaa. Usein pk-yrityksen myyjé on jo idkés ja
myynti ajoittuu hetkeen jolloin ei endi jakseta tai pystytd yritystd viemadn eteenpdin eikd
jatkajaa ole ldhipiirissd. Tdlloin myynnin ajankohta ei useinkaan ajoitu hyvéddn suhdan-
netilanteeseen eikd yrityksen kehitys ole menossa hyvddn suuntaan. Talloin kaupan to-
teutuminenkaan ei ole todennékdisintd. Usein kauppojen toteutuminen kariutuu siihen to-
siasiaan, ettd yritys ei vastaakaan ostajan tarpeita. Tama voi tulla ilmi vasta tarkemman
tutustumisen jilkeen. Téllaisessa tilanteessa on vain hyvé, ettei kauppaa toteuteta. Vara-
méen sanoin se on osa elinkeinoeldméin luonnollista dynamiikkaa.

Yrityskauppa voi tapahtua joko liiketoimintakauppana tai osakekauppana. Liiketoi-
mintakaupassa myydéén yleensé yrityksen liiketoiminnassa tai sen osassa tarvittavat ko-
neet ja laitteet, vaihto-omaisuus sekd mahdollisesti muita tase erid. Usein néistd makse-
taan tasearvoja korkeampi hinta, jolloin synty ns. good-will- arvoa. Teknisesti liiketoi-
mintakauppa toteutetaan yleensd siten, ettd ostaja perustaa uuden yhtion, jonka nimiin
kauppa tehddédn. Télloin voidaan kéyttdd ostajayhtion rahoituksen vakuutena mm. sen
omia yrityskiinnityksid. Liiketoimintakaupan etuna on se, ettd ostaja saa kdyttoonsé esi-
merkiksi tarkoin mééritellyt omaisuuserit ja vaikkapa asiakaskannan, mutta kaikki van-
hat verovastuut ja muut piilevat riskit jadviat myyjidyhtioon. Osakekaupassa myyddin
yleensd kaikki luopujan omistamat osakkeet tai yhtion koko osakekanta. Jo pientenkin
yhtididen osakkeiden kauppahinta voi olla sen verran korkea, ettei sen hoitaminen henki-
lIokohtaisena lainana ole jirkevaa eikd edes mahdollista. Télloin usein kdytetty vaihtoehto
on kiyttdd ns. apuyhtiotd, jonka nimiin osakkeet ostetaan. Vakuusriski on yleensé suuri,
koska ostettavan yhtion vakuuksia ei voida kdyttdad ostajan tarvitseman rahoituksen va-
kuutena. Usein on mahdollista pienentéd ostajan tarvitsemaa rahoitusta erilaisilla toimen-
piteilld. Niistd mainittakoon mm. omien osakkeiden lunastus yhtidlle osakeyhtidlain sal-
limissa rajoissa ennen osakkeiden loppuosan kauppaa tai yhtion jakautumista, jossa var-
sinaiseen liiketoimintaan kuulumaton omaisuus erotetaan omaksi yhtidkseen. (Finnvera)

Finanssikriisin vuoksi seniorilainan saanti on heikentynyt voimakkaasti. Tdma on vai-
kuttanut yritysten mahdollisuuksiin toteuttaa kasvustrategiaansa yritysostoin, silld mah-
dollisuus luoda arvoa velkavivun avulla on vaikeutunut. Velkavivun kdytto ei ole muu-
tenkaan pk-yritysten toimintaa vaan padsaantdisesti isompien yhtididen toimintaa. Timéin
vuoksi yritysten tulee kiinnittdd enemmén huomiota arvon luomiseen paneutumalla os-
tettavien yritysten liikketoimintaan yhd tarkemmin ja kehittdmalld sitd ostetuissa yrityk-
sissd. Yritykset ovat myds pakotettuja kdyttdméén uusia keinoja kasvattaakseen rahoitus-
kapasiteettiaan, jotta potentiaalisiin hankkeisiin olisi mahdollista osallistua. Jos on hank-
kimassa yrityskaupalla koko yritysté, on pystyttava 10ytdméén jokin luotettava tapa mia-
ritelld, minkd arvoinen yritys on.
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Jos kuitenkin on tarkoitus ostaa yritys niin kdytd asiantuntijaa selvittimain myytéva
kohde ja sen arvo. Asiantuntija sddstad aikaa ja vaivaa, vihentda riskejé ja helpottaa pai-
toksentekoa kaupanteon alkuvaiheessa jo ennen kuin kaupasta on myyjén kanssa keskus-
teltu. Asiantuntijalla on nopeasti kdsitys ostettavasta yrityksesté ja hén pystyy sanomaan
mika olisi oikea tapa edetd vai kannattaako suunnitelmaa lykdtd myohemmaksi vai jopa
unohtaa koko yritys. Asiantuntijan kustannukset ovat pienimméssékin kaupassa margi-
naaliset, joten hyoty voi olla merkittava.

Kannattaa selvittdd mitd todella saa, jos yrityksen ostaa. Ostajan tulee tarkistaa kaikki
yrityksen toimintaan liittyvét tdrkeimmaét asiakirjat. Mikdli dokumentteja ei 10ydy ja on
kyseesséd isompi kauppa, on prosessi jarkevaa lopettaa sithen. Kaikki puuttuvat tiedot li-
sadvat ostajan riskid ja samalla pienentévit kauppahintaa, joten paperiasioiden tulisi olla
kunnossa ja saatavilla myds myyjin ndkdkulmasta. Tédssé vaiheessa on hyva keskustella
jo rahoitustahojen kanssa. Kauppahinnan ollessa suurin piirtein tiedossa voi rahoituksen
saatavuudesta jo keskustella vakavissaan.

Jos ostettavassa yrityksessd on koneita ja laitteita tai kiinteistdjd, on syytd selvittda
niiden todellinen arvo. Merkittivé asia on myds yhtion mukana tulevat tyontekijat. Mité
heille tapahtuu, irtisanotaanko vai onko jatkossakin tditd. Ja kun irtisanomisia yhdisty-
misprosessissa syntyy, niin onko tulossa mitéén ongelmia lakien kanssa. Useinhan tyon-
tekijoille on padsdintdisesti jatkossakin toitd ja varsinkin jos yhtidt jatkavat omina yksi-
koindédn. Erds merkittdva selvitettévé asia on ostettavan yhtion rasitteet kuten vero ja va-
kuutusmaksujen mahdolliset velat. Tdnd pdivdnd yhtididen tiedot ndiden osalta ovat erit-
tdin helposti saatavilla koska yhtididen téytyy liiketoimintaansa varten ndmai tiedot aina
ilmoittaa. Kaikesta huolimatta monissa ldhteisséd on viitattu tutkimukseen, jonka mukaan
yli puolet yrityksen ostaneista pettyy tavalla tai toisella tekeméénsd kauppaan. Oikea
kauppahinta on kuitenkin se, jolla kauppa syntyy. Hinta on etenkin pk-yrityksissi lihes
aina kompromissi myyjén ja ostajan odotusten vélilld. Tdmén takia on yrityskaupoissa
hyvé kayttdd apuna ulkopuolista asiantuntijaa hintatason méérittelyssa.

Tédyden madrdysvallan saamista, eli kdytannossé yrityskauppaa, harkitaan luonnolli-
simmin silloin, kun yhtidn visiossa ja strategiassa on todettu yksi tai useampi puuttuva ja
merkittiva kilpailutekijé ja johto tunnistaa helposti mahdollisen yritysostokohteen, jolla
tama kilpailutekijd saadaan omaan omistukseen. Johto punnitsee, mitké ovat sisdiset to-
teutusvaihtoehdot, investointien yhteiskustannukset ja toteutusaikataulu seké tutkii oli-
siko jossain jo olemassa valmiina yhtion tarkoituksiin sopiva kokonaisuus, olisiko se yri-
tyksen saavutettavissa, milld hinnalla ja milld aikataululla. Yrityskauppaa vaihtoehtona
punnittaessa ollaan ldhelld normaalia investointivaihtoehtojen kartoitusta ja arviointia.
Kaupan kannattavuutta arvioidaan eri keinoin kuten sen tulevia kassavirtatuottoja ja han-
kintamenoa vertailemalla. Toteutus- ja toteuttamismahdollisuuksia punnitaan ja inves-
tointikokonaisuudesta hankitaan mahdollisimman paljon lisdtietoa paitdksenteon tueksi.
Suurin ero kdyttdomaisuusinvestointiin verrattuna lienee kuitenkin siind, ettd yrityskau-
pan mukana tulee laaja joukko muitakin tekijoitd, kuten yrityksen henkilsto, kulttuuri,
historia, johtamis- ja toimintatavat sekd olemassa olevat asiakassuhteet, sopimukset ja
sitoumukset. Yrityskauppaa voidaan pohtia myos yhtend keinona siirtdd yhtion nykyisiad
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litkketoimintoja tai niiden osia pois yrityksestd, mikili tdimé on osa yrityksen strategiaa.
Télloin yrityskauppaa arvioidaan jdlleen kannattavuusndkdkulmasta verrattuna muihin
keinoihin sulkea tai lopettaa tietyt toiminnot sisdisesti. Yritys- tai liikketoimintakauppoja
pitdisi harkita strategisena vaihtoehtona aina silloin, kun yhtion johto ja hallitus miettivét
visiota ja tarkentavat liiketoimintasuunnitelmiaan. Monella kypsilld toimialalla kiristyva
kilpailu johtaa alan keskittymiseen, kun heikoimmat yritykset putoavat pois tai heidét
ostetaan isompien toimijoiden leiriin. Samaan aikaan ndiden kypsilld toimialalla olevien
yritysten on etsittdvé uutta pohjaa kasvulle ja kannattavuudelle uusilta toimialoilta, uu-
silta markkinoilta ja uudenlaisilla litkketoimintamalleilla. Orgaanisella muutoksella pysty-
tddn usein vain rajalliseen liikkkumanopeuteen ja kasvu- ja muutosvauhtiin, joka ei ko-
vassa kilpailutilanteessa vilttdmétta riitd. Yrityskaupat saattavat néissi tilanteissa tuoda
uusia ndkdaloja ja mahdollisuuksia kasvuun ja muutokseen. Yritysjohdon tuleekin luoda
sekd suuret linjat vision toteuttamiseksi, ettd mahdollisia oikopolkuja vision toteuttamis-
aikataulun nopeuttamiseksi. Strategiavalinnoissa voidaan samaten harkita monipuolisem-
pia ja joustavampia toteutusvaihtoehtoja ja oikopolkuja asetettujen tavoitteiden saavutta-
miseksi. (Bick 2009. s.14-15)

Yrityskauppojen volyymi seuraa pitkilti yleistd taloudellista kehitystd. Kun seurataan
maailmanlaajuista yrityskauppojen kokonaisvolyymid ja verrataan sitd maailman osake-
kurssien kehitykseen, voidaan havaita nédiden vélilld yllattdvinkin suuren yhteyden. Yri-
tyskauppojen suurimmat volyymit ndyttdvit jarjestelmillisesti ajoittuvan hetkiin, jolloin
rahoitusmarkkinoiden likviditeetti on suurimmillaan ja omaisuuserien sekd osakekurssien
arvostukset ovat korkeimmillaan. Markkinoiden yleinen optimismi tuntuu siis tarttuvan
my0s yrityskaupoista pdéttiviin yritysjohtajiin. Kun tarkastellaan toteutuneiden yritys-
kauppojen arvoja 2003-2009 suomessa niin havaitaan sama trendi. Kauppoja tehdiin sel-
vésti enemmin korkeasuhdanteessa ja kauppahinnat ovat myos selvisti korkeammat nou-
susuhdanteen aikana. Tistd esimerkkind 2006 jolloin kauppoja tehtiin 698 kpl arvoltaan
11,33 miljardia joka oli huippuvuosi ja téstd lihti laskuun méérit ja summat ollen pie-
nimmilldén 2009. Silloin toteutui 246 kauppaa arvoltaan yhteensd 9,56 miljardia. Summat
ovat KPMG:n arvioita, silld useimpia kauppasummia ei kerrota julkisuuteen. (Katramo et
al. 2011. s. 253-254) 2000-Iluku on tuonut tullessaan uudet mahdollisuudet, mutta samalla
my0s uudet vaatimukset yrityksille ja niiden johdolle. On erittdin todennékoistd, ettd yk-
sittdisten yritysten liikketoiminnan suuruudesta riippumatta valtaosa ndiden johtohenki-
16istd kohtaa useita yrityskauppoja uransa varrella ja osallistuu yrityskauppaprosesseihin
joko kaytdnnon toteuttajana tai korkeammalla organisaatiossa paédtdksentekijan roolissa.
Siksi on tirkedd, ettd yritysten johto, keskijohto ja heitd tukevat asiantuntijat paivittavit
ja yllapitdvit osaamistaan yrityskauppojen osalta oman uransa varrella sekd hankkivat
lisdosaamista ja resursseja tilanteen mukaan (Béck 2009. s.16)
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3.1. Strategian mukainen jaottelu

Erityyppiset yrityskaupat liittyvét erilaisiin strategisiin tavoitteisiin tai voidaan myos pu-
hua toiminnallisista tavoitteista. Yrityskauppoja voidaan jaotella niihin liittyvien strate-
gisten tavoitteiden mukaisesti horisontaalisiin ja vertikaalisiin sekd konsentrisiin ja kong-
lomeratiivisiin yrityskauppoihin.

Strategiset yritysos-

totyypit
Samalla toimialalla Eri toimialalla
tapahtuva tapahtuva
Horisontaalinen Vertikaalinen Konsentrinen Konglomeratii-
vinen

Kuva 2: Yritysostotyypit

Yritysosto on horisontaalinen, kun ostettava yritys toimii ostajan kanssa samalla toi-
mialalla ja samassa jalostus- ja jakeluketjun vaiheessa. Télloin kyseessd on suoran kilpai-
lijan osto, jolla pyritdéin vahvistamaan nykyistd markkina-asemaa. Monessa tapauksessa
suuret yritykset ostavat pienempid saman alan yrityksid joilla on jotakin erikoisosaamista
jollakin hyvinkin kapealla sektorilla, mutta joka saattaa puuttua tai olla vajavaista suu-
ressa yhtiossd. Vertikaalisella yritysostolla tarkoitetaan yritysostoa, jossa ostetaan sa-
malla toimialalla, mutta eri jalostus- tai jakeluketjun vaiheessa toimiva yritys. Téllaisessa
tapauksessa ostettava yritys voi olla tavarantoimittaja, alihankkija tai jopa asiakas. (Ten-
hunen et al. 2000. s. 13). Télld ostotyypilld pyritddn kustannustehokkuuden parantamisen
kautta saatavaan synergiaetuun. Se voidaan saavuttaa esimerkiksi ostamalla toimitusket-
jun osa, jolloin varmistetaan raaka-aineiden saanti ja toimitus seka siitd seuraavat kustan-
nukset saadaan omaan hallintaan. Télld mahdollistetaan koko tuotantoketjun parempi hal-
linta. Tuotantoketjussa ylempéni olevan ostamisessa voi olla kysymyksessé markkinoin-
nin saamisesta omaan hallintaan ja tété kautta saada liséd tuottoa omaan toimintaan. Ver-
tikaaliset yritysostot ovat yleistyneet koska etenkin suuryhtiot ovat halunneet jakeluketjut
hallintaansa ja ostaneet markkinoilta sopivia jakeluyhtiditd konserniinsa. Konsentrisessa
yritysostossa ostettavan yrityksen toimiala on toinen kuin ostavalla yritykselld, mutta mo-
lemmilla on joko samankaltaiset markkinat, markkinointi- ja jakelukanavat tai samankal-
tainen teknologia, tutkimus- ja kehitystoiminta. Tdssdkin mallissa kasvu toteutuu syner-
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giaetujen kautta vaikka itse tuote onkin erilainen. Konglomeratiivisessa yritysostossa os-
tava yritys ostaa kokonaan uusiin markkinoihin ja tuotteisiin keskittyneen yrityksen. Talla
pyritddn laajentamaan tuotevalikoimaa ja kapealla sektorilla toimivan yrityksen riskien
pienentdmiseen (Tenhunen et al. 2000. s. 13)

Yritysostot, joissa haetaan markkinaosuutta ja nopeaa kasvua kohdistuvat pédasiassa
samalle toimialalle ja ovat luonteeltaan horisontaalisia. Télloin kyse on siis kilpailijan
ostamisesta. Myds muut yritysostotyypit ovat yleisid, silld kasvustrategiaan liittyy usein
yrityskokonaisuuden rakentaminen, joka voi koostua eri toimialojen yrityksistd, jakelu-
ketjun rakentamisesta tai nykyisen alihankintaketjun liittimisestd omaan konserniin. Paa-
piirteissdén asia meneekin niin, ettd kun ostaja on pienehkd yritys niin kauppa, on hori-
sontaalinen ja isommat yritykset sitten ostavat jakeluketjuja tai jonkinlaisia alihankinta-
ketjuja tiydentdmidéin toimintaansa.

3.2. Toteutustavan mukainen jaottelu

Yrityskauppojen toteutustavat on perinteisesti jaettu kahteen padryhméén. Liiketoiminta-
eli substanssikauppoihin seké osake- ja yhtidosuuskauppoihin. Kaupan kohteena voi olla
yrityksen liikkeomaisuus ja liiketoiminta oikeuksineen ja velvoitteineen, jolloin kyseessa
on substanssikauppa. Liikeomaisuutena tarkoitetaan esimerkiksi toiminnassa kaytettavia
koneita ja laitteita sekd vaihto-omaisuutta. Usein néistd maksetaan tasearvoja korkeampi
hinta, jolloin syntyy ns. good-will -arvoa. Liiketoimintakaupan hyvind puolena ostajan
kannalta on se, etteivdt kaikki vanhat verovastuut ja muut piilevit riskit valttdmatta tule
kaupan mukana. Kaupassa voidaan tarkoin mddritelld mitd omaisuuserid kauppaan kuu-
luu. Pienissd yrityksissd, jos ei olla edes henkiloyhtié on substanssikauppa ainoa vaihto-
ehto. Osakeyhtiomuotoisessa yrityksessd on periaatteessa mahdollisuus valita kaupan
muoto, eli yhtid myy joko substanssinsa tai omistaja myy yhtion osakkeita tai osuuksia.
Kun kaupan kohteena on jokin liiketoiminnan osa, joka on itsendinen tai on tehty itse-
ndiseksi ennen kauppaa, on se myds substanssikauppaa. Téllainen voi olla tyypillisesti
jonkin yrityksen jokin tulosyksikko. Edelleen yrityskaupan varsinaisen kohteen perus-
teella voidaan erottaa osakkeiden ja osuuksien kauppa. Télloin kaupan kohteena voi olla
koko yritys, suuri osa osakkeista tai osuuksista. Toisaalta yrityskauppa on usein osa yri-
tysjarjestelyjen kokonaisuutta ja se voi olla esimerkiksi sulautumisen, jakautumisen tai
litkketoimintasiirron alkuvaihe, minka jélkeen kohdeyhtié otetaan haltuun ja sen toimin-
toja tai omaisuutta jirjestellddn uudelleen. Puhdas yritysosto on siis sellaisenaan liian
laaja késite kuvaamaan yksittéistd kauppaa, silld kyse on aina yksityiskohtaisesta ja mo-
nimutkaisesta jérjestelystd. (Laukkanen 2007. s.28-29)
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3.3. Ostettavan yrityksen arvonmaaritys

Luotettava arvonmairitys on perusta useille erilaisille padtoksille, joita yritys ja sen omis-
tajat tekevét. Etenkin yrityskauppaa tekevd yritys tarvitsee suuren investoinnin tueksi riit-
tavin tarkat ja monipuoliset perusteet maksettavalle kauppahinnalle. Merkityksellisid
seikkoja yrityksen arvonmadrityksen yhteydessd ovat kauppahinta, maksutapa ja yritys-
kaupan muut kaupalliset ehdot. Kaikki kolme ovat sidoksissa toisiinsa siten, ettd yritys-
kaupan hyvyyttd tai huonoutta ostajalle tai myyjille ei voi luotettavasti arvioida tunte-
matta samanaikaisesti kaikkia kaupan ehtoja. Yrityksen markkina-arvo rakentuu mainit-
tujen kolmen tekijan avulla yrityskauppaan liittyvissd neuvotteluissa. Vaikka myyjén ja
ostajan késitys kauppahinnasta onkin ihan erilainen perustavat molemmat mielipiteensé
sekd yrityksestd laskettuun substanssiarvoon ettd tuottoarvoon. Substanssiarvo on hinta,
joka muodostuu yrityksen varojen ja velkojen erotuksesta. Varojen arvo lasketaan omai-
suuden myynnistd saatavan tuoton mukaisesti. Ostajan kannalta substanssiarvo on turval-
linen. Tuottoarvo lasketaan ostettavan yrityksen kassavirtaennusteesta. Lahtokohtaisesti
molemmat osapuolet laskevat kassavirran olettaen toiminnan jatkuvan nykyisenlaisena.
Ostaja huomioi kassavirtaan arvioimansa synergiaetujen tuoman vaikutuksen mahdollis-
ten sopeuttamistoimenpiteiden jidlkeen. (Tenhunen et al. 2000. s. 20-21)

Nykyaikaisen yrityksen arvonmairittimisen tavoitteena on médérittda yrityksen arvo
sen taloudellisen tilan perusteella. Yritystd arvioidaan toisaalta sen tdmén hetken tilan
perusteella, mutta ennen kaikkea tulevaisuudessa odotetun menestyksen perusteella. Nédin
médritetty yrityksen taloudellinen arvo voi poiketa huomattavasti esimerkiksi tilinpaatok-
sen taseen mukaisesta arvosta, koska tilinpdatds perustuu menneeseen kehitykseen ja sen
arvostusperiaatteet médraytyvat liikkekirjanpidon sdénnosten kautta.

Yrityksen arvon méérittdminen on keskeinen taloudellisten analyysien kohde. Luo-
tettava arvonmédritys on perusta useille erilaisille pdatoksille, joita yritys ja sen sidosryh-
miét tekevit. (Kallunki et al. 2007. s.13-14)

Kauppahinnan méérittely ilman teoreettisesti kestdvid arvonmaéiritysmalleja on mah-
dotonta. Mikaili ostaja maksaa yrityksestd liikkaa, se aiheuttaa monenlaisia ongelmia seka
ostaneelle yritykselle ettd mahdollisesti myos ostetun yrityksen liiketoiminnoille. Avoin
lapindkyvé arvonmaédritys on erityisesti ostajan etu, jotta voidaan varmistaa yrityskaupan
arvoa lisddva vaikutus. (Kallunki et al. 2007. s. 24)

Arvonmaédrityksen ldhtokohdat ja perusteet ovat samat riippumatta siitd onko arvioi-
tavana listattu vai listaamaton yritys. Pienten listaamattomien yritysten arvonmaarityk-
sessd on kuitenkin otettava huomioon muutamia erityistekijoitd. Listaamattomien yritys-
ten kirjanpito ja raportointi ei ole vilttdmattéd niin kattavaa ja tarkkaa kuin isommilla ja
listatuilla yrityksilld. Tand pdivand ndmékin asiat ovat menneet eteenpdin ja kaikenlainen
raportointi on tullut pieneenkin yritykseen arkipdiviiseksi rutiiniksi osin yhteiskunnallis-
ten velvoitteiden tarkentumisenkin takia. Kattavien historiatietojen puuttumisen takia lis-
taamattomien yritysten riskien arviointi on kuitenkin haastavampaa.
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Arvonmédrittdjille ei riitd, ettd hin tuntee arvonmairityksen perusmenetelmét. Me-
netelmien lisdksi on tunnettava arvonméérityksen kohteena oleva yritys, kyseinen toi-
miala sekd yrityksen, toimialan ja talouden yleiset tulevaisuudennidkymait. Lisdksi on
hyvé tuntea millainen johto yritykselld on. Kun kaikki tdmé on hallinnassa, voi tehdi
valistuneen veikkauksen yrityksen tulevaisuudesta ja madrittdd yritykselle arvon. Lopul-
linen kauppahinta mairaytyykin yrityskauppaprosessissa myyjén ja ostajien ndkemysten
pohjalta neuvottelujen lopputuloksena. Vaikka ostaja ei tavallisesti ole valmis maksa-
maan tdysimadraisesti potentiaalisesta synergioiden ja uudelleenjérjestelyiden tuomasta
arvon noususta, hin paityy usein maksamaan niin sanotun preemion tai good-will arvon
yritysarvon pédlle. Yritysten tulevaisuus ja niiden toimintaympériston muutokset ovat
aina epidvarmoja muuttujia. Mikili néin ei olisi voisi yrityksen arvonmaérityksen tehda
milld menetelmélla tahansa ja aina osuisi juuri oikeaan. Alla oleva kaavio kuvaa yrityksen
hintaa ostajan ndkokulmasta. (Biack 2009. s.120)

Arvo (€)
A |
1
Ostajan hinta | Arvon muodostus
|
| 5 |
1
1
1 | 1
L A | A |
Preemio kauppa- ' |
kauppa- | N J
inta
: 1 Y
L I Y |
Tulevai- i N ) Uudet ostaja-
suus ! kohtaiset
. . strategiat
| Ostajakohtaiset &
1
Tasearvo ! synergiat
1
1
1
Kohteen Kohteen
arvo itse- arvo itse-
néisend néisend yri-
yrityksend tyksend

Kuva 3. Yrityksen hinnan muodostuminen ostajan ndkdkulmasta

Lopulliseen kauppahintaan vaikuttavat myds monet muut ulkoiset ja sisdiset tekijit. Var-
sinainen kauppatilanne, kuten esimerkiksi yrityksen myynti tarjouskilpailun perusteella,
sukupolvenvaihdos tai pakkolunastus, asettaa kaikki hieman eri ldhtokohdan yrityksen
kauppahinnan miirdytymiselle. Kaupan kohde ja kohteena oleva omistusosuus vaikutta-
vat my0s kauppahinnan muodostumiseen. My0s yrityskaupan ajoitus talouden syklin eri
vaiheeseen on keskeinen hinnan muodostumiseen vaikuttava tekija. Vaikka due dili-
gence:n tiedot ja johtopditokset kohdeyhtiostd ovat tirked osa arvonmédrityksen 14hto-
tietoja, on olennaista huomioida kaikki arvoon ja hinnan muodostumiseen vaikuttavat
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taustatekijét, jotta arvonméadrityksen lopputulos antaisi mahdollisimman oikean kuvan ar-
von médrityksen kohteesta.

Nykyinen markkinatilanne
e Arvostustasot
o Syklit yrityskauppa-markki-

noilla

e Huutokauppa vs. o Pakkolunastus
yksinoikeudella vs. vapaaehtoinen
e Kaupan rahoitus Yrityksen myynti vs. tunnus-

arvo telu mahdollisesta
kauppahinnasta
Kaupan kohde

e Pienyritys vs. suuryritys

e Strateginen asema markkinoilla

e Madrdysvalta vs. vihemmisto-
osuus

Kuva 4. Yrityksen arvoon vaikuttavia tekijoitd (Back 2009)

Suomen yrityskaupat sivustolla tarjotaan palveluja yrityskauppaan vihén kaikille tapah-
tuman sektoreille ja osapuolille. Sielld on lausuttu, ettd kun kahta samanlaista yritysté tai
ostajaa ei ole, ei ole myoskddn kahta samanlaista omistajanvaihdostakaan (Suomen yri-
tyskaupat 2015). Tama pitdé tietenkin paikkaansa ja yrityksen arvo riippuu yrityksesti
itsestddn, sitd ympardivastd maailmasta ja ostajasta sekd kaikkiin edelld mainittuihin liit-
tyvistd lukemattomista tekijoistd. Sivuston mukaan kiytdnndssé pienten ja keskisuurten
yritysten arvoa maéritellain kahdella tavalla; yrityksen tuottoarvolla ja yrityksen velatto-
man omaisuuden arvolla eli substanssiarvolla. Naihin molempiin paneudutaan vield myo-
hemmin, mutta yhteenvetona voidaan sanoa, ettd on kauppaa harkitsevan tilanne minka
tahansa niin on jarkevéa kédyttdad ulkopuolisen asiantuntijan apua selvitysten tekemiseen.
Néin viltytddn myohemmin tulevilta ylldtyksilté.
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3.3.1. Arvonméiritysprosessi

Yrityskaupan yhteydessé yrityksen arvonmaédritys luo pohjan myyjén ja ostajan vilisille
hintaneuvotteluille. Tavallisesti ostokohteen arvonmaédritysprosessi aloitetaan jo varhai-
sessa vaiheessa mahdollista yrityskauppaa alustavan tarjouksen haarukoimiseksi. Télloin
ostokohteen arvoa ja hintaa joudutaan arvioimaan usein hyvin rajallisen tiedon perus-
teella, joskus jopa pelkin kohteesta julkisesti saatavilla olevan tiedon perusteella. Proses-
sin edetessd arvonmairityslaskelmia ja oletuksia tarkennetaan due diligence havaintojen
perusteella. Due diligence:n tavoitteena on selvittdd kohdeyhtion arvoon vaikuttavat kes-
keiset tekijit ja tuoda esille mahdollisia riskejd, jotka tulisi huomioida arvonméarityk-
sessd. Koska due diligence tuottaa ensiarvoista tietoa kohdeyhtidstd arvonmaéritysté var-
ten, pitdisi due diligence ja arvonmédritysprosessi ehdottomasti aina sitoa toisiinsa. Jotta
yrityksen arvoon vaikuttavista tekijoistd voitaisiin muodostaa kattava kokonaiskuva, koh-
deyhtioti tulisi tarkastella niin taloudellisesta, strategisesta kuin operatiivisestakin nako-
kulmasta ja arvioida muun muassa yrityksen liikeideaa, strategiaa, organisaatiota, mark-
kinoita ja historiallisia tilinpddtoksid sekd vertailla yhtiotd sen térkeimpiin kilpailijoihin.
Laskelmien perustaksi tarvitaan tietoa paitsi itse yhtiostd my0s sen tarkeimmistd sidos-
ryhmistd ja taloudesta yleensd. Témén kokonaiskuvan pohjalta voidaan hahmottaa yri-
tyksen tirkeimpid arvotekijoitd, yritystoimintaan liittyvda epdvarmuutta seka laatia alus-
tavia ennusteita ja arviota yrityksen tulevasta kehityksestd. Ostajan kannalta kohdeyhtion
arvoon voivat oleellisesti vaikuttaa myds monet muut tekijét, kuten identifioidut syner-
giaedut, kohteen integrointi, erilaiset verotukselliset seikat sekd yrityskaupan kirjanpidol-
linen késittely. Siksi yrityskaupan yhteydessé laaditaan usein myds erilaisia arvonmaari-
tyksid muihin tarkoituksiin, kuten kaupan jilkeisen integraation suunnitteluun ja erilais-
ten rahoitus- ja rakennevaihtoehtojen arviointiin. (Béck 2009. s.119-120

Kallunki ja Niemeld (2007 s.25-26) jakavat yrityksen arvonmadritysprosessin kolmeen
padvaiheeseen seuraavasti:

1. Strateginen analyysi
2. Tilinpdétoksen analysointi

3. Tulevan kehityksen ennakointi

Yrityksen arvoon vaikuttavat paitsi yritys itsessddn myos ympérdivian yhteiskunnan ke-
hitys. Kokonaisvaltaisen analyysin tekemiseksi tarvitaan riittdvd tietimys toimialasta
sekd yrityksen asemasta markkinoilla ja tdtd tarkoitusta varten tehdéén strateginen ana-
lyysi. Lisédksi yrityksen historiallisen kehityksen ja nykyisen tilanteen analysointi tilin-
paétosten avulla on keskeinen asia. Tété tarkoitusta varten tehdéddn tilinpdatoksen analy-
sointi. Koska yrityksen arvosta usein merkittdvd osa muodostuu tulevaisuuden odotuk-
sista, yrityksen tulevan kehityksen ennakoiminen on arvon méadrittdmisessd valttima-
tontd. (Kallunki et al. 2007. s. 25-26)
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strateginen analyysi

tulevan kehityksen

ennakointi
tilinpdétoksen analy-
yrityksen arvon

sointi

maarittiminen

7

yrityksen riskisyyden .

arviointi

Kuva 5. Yrityksen arvon méérittdmisen pdédvaiheet (Kallunki et al. 2007. s. 26)

Strategisen analyysin eli liikketoiminnan analyysin tavoitteena on tunnistaa yrityksen ta-
loudelliseen menestykseen vaikuttavat tekijét, esimerkiksi markkinoiden ja tuotealueiden
koko ja arvioitu kasvu, yrityksen asema markkinoilla ja yritysjohdon valinnat. Strategisen
analyysin avulla saadaan selville yrityksen voittoja ja kassavirtoja yleiselld tasolla méé-
radvit tekijit. Analyysissd otetaan myds huomioon yrityksen keskeiset riskitekijét. Yksi-
tyiskohtaisiin numerotietoihin perustuva analyysi toteutetaan yleensd vasta strategisen
analyysin jdlkeen. Strateginen analyysi voidaan jakaa edelleen yrityksen sisdiseen ja ul-
koiseen analyysiin. Sisdisestd analyysistd puhuttaessa kdytetddn usein myos termid yri-
tystason analyysi ja ulkoisen analyysin kohdalla puhutaan my6s toimiala analyysista.
Yrityksen liiketoiminnan sisdisen analyysin avulla pyritdén selvittdmddn muun mu-
assa yrityksen tuotteisiin, niiden hinnoitteluun, tuotantoprosessiin, osaamiseen ja henki-
16stoon liittyvét tekijat, jotka vaikuttavat yrityksen taloudelliseen menestymiseen ja siten
yrityksen arvoon.
Kallunki ja Niemeld (2007 s. 25-27) mukaan yrityksen sisdisen analyysin tavoitteena on
analysoida muun muassa

e liikeideaa ja sen toimivuutta

e palvelujen ja tuotteiden kilpailukykyisyyttd, kilpailuetua ja sen ajallista
kestdvyytta

e tuotteiden elinkaarta, patentteja sekd keksintdja (millainen korvattavuus)

e hinnoittelupolitiikkaa ja tuotteiden differointia eri asiakassegmenteille

e myynti- ja markkinointistrategia

o jakeluteitd

e henkilostod

¢ investointimahdollisuuksia ja tehtyjen investointien kannattavuutta

e rahoituksellista tilannetta
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Yrityksen liikketoiminnan ulkoisen analyysin avulla selvitetddn yrityksen ulkopuolisten
tekijoiden vaikutusta yrityksen kannattavuuteen ja arvoon. Tdmén analyysin kohteena
ovat yrityksen toimintaympariston tekijdt, joihin yritys ei itse voi suoraan vaikuttaa, mutta
joihin sen tdytyy sopeutua. Ulkoinen analyysi voidaan jakaa esimerkiksi seuraaviin kes-
keisiin osa-alueisiin:

¢ maailman- ja kansantaloudellinen analyysi
e toimiala-analyysi

e kilpailija-analyysi

Yrityksen arvonmédrityksessd toimiala-analyysilld arvioidaan toimialan kilpailukykyi-
syyttd suhteessa muihin toimialoihin ja toimialan sisdistd kilpailutilannetta. Toimialojen
vertailussa huomioidaan markkinoiden kasvun lisédksi muun muassa toimialojen sykli-
syys eli se, miten herkaisti yritysten taloudellinen tila heilahtelee eri toimialoilla kansan-
taloudellisten muutosten seurauksena. Toimialan sisdisen kilpailun kiristyminen pakottaa
yritykset laskemaan tuotteidensa myyntihintoja ja tehostamaan toimintojaan. Liian kired
kilpailu saattaa d4rimmilldén johtaa tuotteiden polkumyyntiin ja merkittdviin toimialan
sisdisiin uudelleenjirjestelyihin. (Kallunki et al. 2007. s. 29-32)

Strategisen analyysin jdlkeen yrityksen arvon médrittamisessd siirrytdén tilinpddtos-
tietojen arviointiin. Tilinpdatdstietojen analysoinnilla pyritdén arvioimaan muun muassa
yrityksen kannattavuus seki rahoitus- ja varallisuusasema. Témé tarkoittaa kdytanndssé
sitd, ettd mikd on tdménhetkinen taloudellinen tilanne ja miten siihen on tultu. Yrityksilla
on mahdollisuus vaikuttaa tilinpaitostensa siséltoon harkinnanvaraisilla kirjauksilla. Jotta
yritysten tilinpdétokset olisivat vertailukelpoisia, ne on oikaistava vastaamaan yritysten
todellista taloudellista tilaa. Varsinkin listaamattomilla yrityksilld tuloslaskelman ja ta-
seen oikaisu on yleensé tarpeen. (Kallunki et al. 2007. s. 32) Arvonmaéérityksen kannalta
tilinpddtosanalyysilld kannattaa liséksi pyrkid analysoimaan yrityksen sellaisia tekijoita
ja ominaisuuksia, jotka auttavat tulevan kehityksen ennustamisessa. (Katramo et al. 2011.
s. 84) on jakanut tilinpddtosanalyysin kahteen osaan arvonmaaéritystilanteessa:

e perinteinen tilinpdédtdsanalyysi

e muu tilinpditosanalyysi

Perinteisen tilinpdédtdsanalyysin keskeinen tehtidvd on tuloslaskelman ja taseen erien oi-
kaiseminen mahdollisimman vertailukelpoisiksi ajan suhteen seki eri yritysten kesken.
Tuloslaskelman ja taseen oikaisussa on keskeistd, ettd eri vuosille ja yrityksille tehddén
vastaavat oikaisutoimenpiteet. Perinteisen tilinpaitosanalyysin liséksi yrityksen aiempaa
kehitysti, taloudellista suorituskykyd sekd mahdollisuutta luoda kassavirtaa tulevaisuu-
dessa voidaan arvioida muun muassa seuraavien seikkojen avulla:

e jdrjestelemélld tilinpadatoksen erdt uudelleen
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o tekemdlld tarvittaessa tietoisia ja perusteltuja oletuksia

e ctsimélld uutta informaatiota tilinpadtoksen liitetiedoista

Muun tilinpadtoksen analyysi pyrkii lopulta niin sanottujen arvoajureiden analysointiin.
Sitd ennen on kuitenkin syytd selvittdd yhtion litketoiminnan taloudellinen suorituskyky
sekd sitoutuneen padoman mielekds erittely. Osana tilinpadtoksen muuta analysointia voi-
daan lisdksi analysoida rahoituksen riittdvyys sekd pddomarakenteeseen liittyvit seikat.
(Katramo et al. 2011. s. 84-86)

Koska arvonmaéérityksen keskeisend ldhtokohtana on yrityksen odotettu taloudellinen
menestyminen, on tulevaisuuden arvioinnilla téssé tyssa keskeinen rooli. Tulevaisuuden
ennakointi voi perustua yrityksen omiin arvioihin ja ennusteisiin esimerkiksi tulevasta
myynnistd, tuloskehityksesté tai rahoituksellisesta tilanteesta. Ndihin yrityksen sisdisiin,
ei-julkisiin tietoihin perustuva arvonmééritys on yksityiskohtiin tarkimmin syventyva.
Hyvin usein arvonmadritys joudutaan kuitenkin tekeméén yrityksen ulkopuolisen tiedon
varassa. Télloin analyysia vaikeuttaa yrityksen tulevaisuuden projisoinnin arvionvarai-
suus. Yritysten ulkopuolista tietoa voi keritd tilinpadtoksistd, vuosikertomusten muusta
informaatiosta, julkaistuista toimiala-analyyseistd, kansantalouden tilaa koskevista en-
nusteista ja muista mahdollisista ldhteistd. Tulevaisuuden mallintaminen teknisesti oikein
on tirkedd litkketoiminnan arvoa médritettdessd. Téssd teknisesti oikealla tavalla tarkoite-
taan ennustevuosien ja niistd johdettujen kasvuperioodien mahdollisimman suurta vas-
taavuutta suhteessa todellisuuteen. Niilld seikoilla on merkitystd, kun mitataan aloittavan,
kasvavan tai vakiintuneen liiketoiminnan arvoa. (Kallunki et al. 2007. s. 33-34)

Tulevan kehityksen arvioimisen keskeisid seikkoja on, kuinka voidaan huomioida ris-
kin, kasvun ja velkaantumisen vaikutukset yrityksen toiminnassa. Laskennallisesti riski
muodostuu yrityksen liiketoimintaan liittyvistd riskeistd sekd padoman tuottovaatimuk-
sesta tulevasta riskistd. Mikali tuottovaatimus asetetaan korkealle eiki sitd saavutetakaan
tulee investointi todenndkdisesti olemaan ostajalle pettymys. Jos esimerkiksi investoinnin
riskisyys oman paddoman tuottovaatimuksessa katsotaan olevan 10 % ja todellisuudessa
se tuleekin olemaan 15 % on yrityksen arvo laskennallisesti 66,7 % alkuperdisesté ar-
vosta, jos katsotaan suoraan johdetuista taulukoista (Laukkanen 2007. s.119). Riskisyy-
den arviointiin kuuluu my6s tulevan kasvun arviointi. Arvonméérityksessé kasvun mer-
kitystéd pidetddn erittdin suurena yhtion arvolle ja arvostuskertoimille. Jos esimerkiksi 1-
5 seuraavan vuoden kasvu on 10 % saadaan yrityksen arvoksi nollakasvuun verrattuna
1,9 -kertainen arvo. Tdméi johtaa tietenkin kiytettdvien arvostuskertoimien vastaavaan
nousuun. (Laukkanen 2007. s.120)

Jos arvonmairityksen kohteena on listaamaton yritys, erityisesti listattuihin vertailu-
yhtidihin perustuvan menetelmén soveltamisessa on huomioitava, etteivét arvostuskertoi-
met valttdmattd anna oikeaa kuvaa kohdeyhtion arvosta. Listaamattomuus aiheuttaa usein
selvédn alennuksen verrattuna listattuun yritykseen, miké voi johtua mm. listaamattoman
yhtion pienemmasté koosta ja sitd kautta suuremmasta riskistd sekéd osakkeiden epalikvi-
disyydestd. Markkinaperusteisten menetelmien heikkous verrattuna esimerkiksi kassavir-
taperusteiseen menetelmiin on myos se, ettei se sellaisenaan huomioi kohdeyhtion riskia.
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jotta markkinaperusteiset kertoimet antaisivat oikean kuvan kohdeyhtion arvosta, kertoi-
mia on oikaistava kohteen ja kaupan erikoispiirteet huomioiden. (Béack 2009. s.129)

3.3.2. Arvonmiiritysmallit

Yksittdisid tunnuslukuja kéytetddn edelleenkin hyvin yleisesti yritysten arvonmaarityk-
sessd. Niiden kéyttokelpoisuutta pyritdin usein parantamaan kdyttamalla eri tunnusluku-
jen yhdistelmié tai laskemaan yksittdisten tunnuslukujen keskiarvoja usealta vuodelta.
Alan ammattilaiset kayttévét kuitenkin yhd enemmén arvonmairitysmalleja, jotka antavat
luotettavampia arvioita yrityksen arvosta kuin pelkét yksittdiset tunnusluvut. Ne antavat
my0s yksittdisid tunnuslukuja syvéllisemmén kuvan yrityksen arvon médrdytymisen taus-
tatekijoistd. Yksittdisten tunnuslukujen suosio perustuu niiden helppokéyttdisyyteen.
Tunnusluvut lasketaan suhteuttamalla yrityksen arvo johonkin yrityksen taloudellista ti-
laa kuvaavaan niin sanottuun fundamenttimuuttujaan. Yleisimmin kéytettyja fundament-
timuuttujia ovat yrityksen nettotulos, oman pddoman tasesubstanssi, kassavirta, kassatu-
los ja litkevaihto. Jakamalla yrityksen oman pddoman markkina-arvo ndilld muuttujilla
saadaan laskettua yleisesti kiytetyt luvut. Yksittéisid tunnuslukuja kiytettdessé tarvitaan
tarkasteltavan tunnusluvun arvo kohdeyrityksen toimialalla toimivalle vertailuyritykselle.
Témén jélkeen arvonmédrityksen kohteena olevan yrityksen tunnusluvun arvoa verrataan
vertailuyrityksen tai koko toimialan keskiarvoon tai mediaaniin. Vertailun perusteella
voidaan arvioida, onko kohdeyritys markkinoilla yli- tai aliarvostettu. Nama tavat ovat
listattujen yritysten suoraviivaisia arvonmadritystapoja. Usein arvonmaédrityksen koh-
teena on listaamaton yritys, jolle ei ole saatavilla markkina-arvoa arvopaperiporssista.
Yksittdisten tunnuslukujen avulla voidaan tdlloin méaérittdd kohdeyrityksen arvoa karke-
alla tasolla kdyttden apuna noteerattujen vertailuyritysten tai koko toimialan arvostusta.
Listaamattomuus aiheuttaa kuitenkin selvén alennuksen verrattuna listattuun yritykseen.
(Kallunki et al. 2007. 5.67-68)

Yrityksen osakkeenomistajat saavat vuosittain osinkoja korvaukseksi sijoittamastaan
paddomasta. Yrityksen oman pddoman arvonmadiritysmallien perustana on ollut tdmédn
osinkovirran arvon selvittdminen. Nykyisin eri arvonmééritysmalleissa oman pddoman
sijoittajien saama rahavirta esitetdin osinkojen lisdksi myos muilla tavoin, kuten tuloslas-
kelman mukaisina tai oikaistuina nettotuloksina tai taloudellisina lisdvoittoina. Niin sa-
notussa vapaaseen kassavirtaan perustuvassa mallissa voidaan tarkastella sekd vieraan
ettd oman pddoman sijoittajien saamaa kassavirtaa. Osinkojen korvaamisella muilla raha-
virroilla on tarked merkitys arvostusmallien kdytdnnon sovelluksissa. Arvonmadritysmal-
leissa huomioidaan aina rahan aika-arvo, eli oman pddoman arvo eri ajan hetkini ja niistad
saatavien rahaméirien nykyarvo. Yleisimmin kdytetyt arvonmaéritysmallit ovatkin luon-
teeltaan niin sanottuja nykyarvomalleja.
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Kallunki ja Niemeld (2007 s. 104-124) ovat listanneet yleisimmét arvonmaaritysmallit:

¢ osinkoperusteinen malli
e kassavirtaperusteinen malli

e lisdarvomalli

Perinteinen oman pddoman arvonmédritysmalli on osinkoperusteinen malli. Se on myds
lahtokohtana kehittyneimmissd malleissa, kuten vapaan kassavirran mallissa ja lisdarvo-
mallissa. Osinkoperusteisen mallin mukaan osakkeen arvo on yrityksen tulevaisuudessa
jakamien osinkojen nykyarvo. Nykyarvon laskemiseksi kdytetddn korkokantana oman
paddoman tuottovaatimusta (Kallunki et al. 2007. s. 104-107). Mallin ongelmana on ettei-
vt yritykset jaa koko tulostaan osinkoina vaan sitd voidaan kiytti4 investointien rahoi-
tukseen. Toisaalta maksetun osingon suuruus vaihtelee paljon yrityksestd ja vuodesta riip-
puen. Osinkojen ennustettavuus pidemmalld aikavélilld on siis epdvarmaa. Malli sopii
parhaiten yrityksille, joiden toiminta on vakiintunutta eikd kasvupiikkejd ole odotetta-
vissa. Ongelmaa voidaan kompensoida siten, ettd arvonméérityksessé kdytetdan useam-
paa erilaisen osingonmaksun jaksoa, jolloin voidaan saada véhén luotettavampi kokonais-
tulos.

Kassavirtalaskelmien kdyttoad yrityksen arvonmaarityksessa perustellaan sill, etteivit
tilinpddtoksen harkinnanvaraisuudet vaikuta kassavirtoihin. Kassavirtalaskelmissa seura-
taan pelkéstdén rahan liikkeitd, eli tilikauden aikaisia kassaan- ja kassastamaksuja. Sen
etuihin kuuluu my®ds, etté silld voidaan tarkastella yrityksen tuloksen kasvun taustateki-
JOitd ja tulevan tuloskehityksen edellytyksid. Mallin mukaan yrityksen arvo on yrityksen
tulevien kassavirtojen nykyarvo. Operatiivinen kassavirta sisiltdd kassaperusteiset mak-
sut, joten siitd ei ole vdhennetty esimerkiksi kdyttdomaisuusinvestointien jaksotuksia eli
poistoja. Operatiivisesta kassavirrasta vihennetién kuitenkin verot, sillé ne ovat yrityksen
kassastamaksuja. Kassavirta saadaan, kun yrityksen litketoiminnan tuottamasta operatii-
visesta kassavirrasta vihennetdian kiyttopdédoma- ja kdyttdomaisuusinvestointien maksut.
Y leisimmin kéytettyd vapaan kassavirran mallia médritettdessd verot lasketaan siten kuin
yritykselld ei olisi korkomaksuja, eikd korkomaksujen verovihennysoikeus siis pienenné
verojen médrdd. Vapaan kassavirran mallilla voidaan médrittdd oman pddoman arvo tai
koko yrityksen arvo. Valinta omalle pddomalle tai kokonaispdéomalle kohdistuvan mallin
vililla tulisi padsddntdisesti suorittaa sen mukaan, kumpi malleista on helpommin sovel-
lettavissa. Mikili rahoitusrakenteessa on odotettavissa selkeitd muutoksia, soveltuu koko
yrityksen arvon malli paremmin arvostelun l&htokohdaksi. Mallin hyvind puolena pide-
tadn sitd, ettd siind joudutaan ottamaan tarkemmin kantaa yrityksen kassavirtojen luon-
teeseen. (Kallunki et al. 2007. s. 109-111)

Lisdarvomalli on tilinpddtdsperusteinen arvonmaddritysmalli. Sen ldhtokohtana on
osinkoperusteinen malli, jota on kehitetty siten, ettd osinkojen sijaan mallissa kdytetdan
yrityksen voittoja. Lisdarvomallin mukaan osakkeen arvo muodostuu oman padoman kir-
janpidollisesta arvosta ja tulevista lisédvoitoista, jossa lisdvoitto on arvioidun voiton ja si-
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joittajien vaatiman voiton erotus. Lisdarvo mittaa siis kuinka paljon yritys pystyy teke-
méén voittoa sijoittajien tuottovaatimusta enemmaén. Jos lisévoitto on positiivinen, yritys
pystyy toiminnallaan tuottamaan taloudellista lisdarvoa sijoitetulle omalle pd&domalle. Li-
sdarvomallilla on térkeitd etuja perinteisiin arvonmairitysmalleihin verrattuna. Mallissa
suurin osa yrityksen arvostuksesta tulee osakkeen kirjanpidollisesta arvosta. Tulevien
voittojen ennustevirheet eivét ratkaisevasti vaikuta mallin antamiin tuloksiin koska dis-
kontattava virta on tuloksen ja vaaditun tuloksen erotus. Malli ei ole herkkd pddomara-
kenteen muutoksille kuten esimerkiksi vapaan kassavirran malli on. Kolmas etu on, etti
lisdarvomallissa kédytetddn arvioita yrityksen tulevista voitoista, jotka on ehkd helpompi
haarukoida kuin kassavirrat tai osinkojen miara. (Kallunki et al. 2007. s. 120-121)

Edelld esitetyt arvonmadritysmallit ovat kaikki teoreettisesti hyvid arvonmairityksen
tyokaluja. Mikili mallien muuttujat olisivat oikein méériteltyjd eikd epdvarmuutta tule-
vaisuudesta olisi, kaikki mallit antaisivat pitkélti saman lopputuloksen. Kdytdnnossd mal-
leissa tarvittavien muuttujien arviointi on hankalaa ja mallit antavat toisistaan paljonkin
poikkeavia tuloksia. Keskeisti olisikin mallin valinnassa ottaa huomioon kuinka luotet-
tavia tietoja on saatavilla ja kuinka luotettavasti tarvittavat parametrit ovat mééritelta-
vissd. Mikdli yrityksen taloudellinen tilanne on vakaa ja my6s tuloskasvu on normalisoi-
tunut, soveltuu yhden kasvun malli parhaiten helppoutensa takia. Mikéli taas rakenteissa
tai ulkoisissa olosuhteissa on odotettavissa selkeitd muutoksia, tulee ennusteet jaksottaa
kasvuvauhdin mukaan. Téllaisia poikkeamia voisivat olla esimerkiksi toiminnan sanee-
rauksesta johtuva asteittainen kannattavuuden kohoaminen, suhdannemuutokset, suun-
tautuminen uudelle toimialalle tai uuden tuotteen lanseeraus. Vapaisiin kassavirtoihin ja
lisdarvoihin perustuvien mallien voidaan yleensi olettaa tuottavan luotettavamman kuvan
yrityksen todellisesta arvosta kuin osinkoperusteisen mallin. (Kallunki et al. 2007. s. 125-
126) Vapaan kassavirran mallin ja lisdarvomallin kesken suurin ero on, etté lisiarvomal-
lin kdyttdminen on paljon helpompaa ja luotettavampaa koska mallintamisessa kaytetta-
vid muuttujia on vihemmain. Vapaan kassavirran mallissa ennustetaan kaikki tulevat kas-
savirrat erikseen esimerkiksi litkevoitto, verot, kiyttdomaisuuden poistot, kdyttopddoman
muutokset ja bruttoinvestoinnit. (Kallunki et al. 2007. s.112-113) Niiden lisdksi tulee ar-
vioida oikea diskonttotekiji. Lisdarvomallissa tarvitsee ennustaa vain tulevat tuotot ja ar-
vioida diskonttotekijd. Listaamattoman yrityksen arvonmaérityksessd on riittdvasti haas-
teita jo diskonttotekijdn médrittdmisessd tietojen saannin rajallisuuden johdosta. Lisdksi
kaikki tulevaisuuden tieto jonka kehitys pitdd ennustaa lisdé lopputuloksen virheen mah-
dollisuutta. Lisdarvomallillakaan ei saada mitddn absoluuttista tietoa, mutta todennakoi-
sesti luotettavampaa kuin muilla malleilla. Pitd8 muistaa ettei arvonmééritykselld saatu
arvo ole kuin raami jota kaupankdynnissd voidaan kdyttdd. Molempien mallien haasteena
on diskonttotekijan eli pddoman tuottovaatimuksen mairittiminen. Pddoman tuottovaati-
mus eli pddoman kustannus on keskeinen muuttuja yrityksen arvonmaéiritysmalleissa.
Verrattain pienetkin virheet pddoman tuottovaatimuksen méaérittdmisessa voivat vaikuttaa
suuresti arvonmééritysmallien antamaan kuvaan yrityksen arvosta. (Kallunki et al. 2007.
s.129)
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Neljds arvonmadritysmalli, jota voidaan kdyttdd joissakin tapauksissa, on yrityksen
substanssiarvon eli omaisuusarvon médrittdminen. Substanssiarvon maéadrittdiminen voi
olla tarkoituksenmukaista liiketoiminnan lopettamisen yhteydessi, kun taas liiketoimin-
nan jatkuessa uuden omistajan ohjauksessa substanssiarvo ei vilttimattd anna oikeaa ku-
vaa yhtion arvosta, koska se ei heijasta yhtion arvoa jatkuvassa liiketoiminnassa. Sub-
stanssiarvolla tarkoitetaan yrityksen varojen ja velkojen erotusta eli oman padoman arvoa.
Léahtokohtana substanssiarvon méérittdmisessa on kirjanpidollinen tase. Tase-erien kdypa
arvo voi kuitenkin poiketa huomattavasti taseeseen kirjatuista arvoista. Vasta kun yrityk-
sen tase oikaistaan kdypid arvoja vastaavaksi, voidaan laskea yrityksen substanssiarvo.
Kun yritykselle ollaan méarittdmédsséd jatkuvan liiketoiminnan arvoa, substanssiarvo ei
usein anna oikeaa kuvaa liikketoiminnan arvosta, koska se ei huomioi kuinka paljon liike-
toiminta tuottaa kassavirtaa omistajilleen. Menetelméd voidaan soveltaa parhaiten pai-
omaintensiivisten yritysten arvon méérittdmiseen, mutta ei palvelualojen yrityksiin,
joissa suurin osa arvosta muodostuu henkisistd resursseista tai aineettomista omaisuus-
eristd. Puhdas substanssiarvo ei huomioi aineetonta omaisuutta, jolla on tavallisesti hy-
vinkin suuri vaikutus esimerkiksi konsulttiyritysten arvoon. Substanssimenetelmi sovel-
tuu myos selvitystilassa olevien yhtididen ja voittoa tavoittelemattomien yhtididen arvos-
tukseen. Lisdksi substanssiarvoa voidaan soveltaa negatiivisissa taloustilanteissa, kun
historia ei ole relevantti ja tulevaisuus on hyvin epdvarmaa. (Béack 2009. s.129)

3.4. Yrityskaupan toteuttaminen

Yrityskaupan tyypilliseen kulkuun vaikuttavat monet asiat, esimerkiksi se, kenen aloit-
teesta yrityskauppaa neuvotellaan, eli misti syystd prosessi on ldhtenyt liikkkeelle. Yritys-
kaupat ovat monimutkaistuneet vuosien varrella. Suurin syy tdhdn lienee talouselimén
globalisoituminen. Aikaisemmin yrityskaupan kohde oli ehkd yhdessd maassa toimiva
yksi yritys tai yhden yrityksen osa, mutta tdnd pdivéni tdllainen yrityskauppa on jo har-
vinaisuus. Paljon tavanomaisempaa on, ettd kohdeyritykselld tai liikketoiminnalla on toi-
mintaa useammassa maassa. Ndin ollen yrityskaupassa joudutaan ottamaan huomioon
useamman maan lainsdddanto ja mahdollisesti kiytetddn kieltd joka ei ole kummankaan
osapuolen didinkieli. Tdhdn kun vield lisétién, ettd yrityskaupan dokumentaatio perustuu
angloamerikkalaisiin malleihin tarkoittaa timé kaikki pitkid, yksityiskohtaisia ja moni-
mutkaisia sopimuksia. (Laukkanen 2007). Pk- yritysten kaupanteko on puolestaan mo-
nella tapaa helpottunut vuosien varrella. Tdnid pdivana ostajalla on mahdollista ndhda yri-
tysten edellisten vuosien tuloksia ja muitakin tietoja aikaisempaa helpommin. Suurimmat
ongelmat lienevét tidndkin pdivand yrityksen hinnoittelussa. Myyjd on usein tehnyt elé-
méntyOnsé yrityksen parissa eikd yrityksen arvolla ole yldrajaa vaan kaikki tehty tyd ha-
luttaisiin hinnoitella kovalla arvostuksella. Paras ldhtokohta yrityskaupalle on se, kun
myytdvén yhtion tai liikketoiminnan omistaja ja johto ovat molemmat samaa mielté siitd,
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ettd kohde kannattaa myyda. Silloin myyjin organisaation sisélld ei ole ristiriitoja, mika
on onnistuneen prosessin yksi edellytys.

Yrityskaupan syy voi olla se, ettd halutaan (Laukkanen 2007. s. 333-334):

¢ kasvattaa markkinaosuutta

e kansainvilistya

e vallata uusi toimiala

¢ luopua ydinliiketoiminnan ulkopuolella olevasta liikketoiminnasta
¢ hankkia uutta tai lisdrahoitusta

¢ laajentaa omistuspohjaa

e siirtdd yhtio seuraavalle sukupolvella

o yksityistdd

e listata yhti® pOrssiin tai viedé se pois pOrssista

Kun ostaja aloittaa yrityskauppojen valmistelun on valmiina jo henkil6t jotka kauppaa
alkavat tekemdin. Ostajaorganisaation osallistumisen lisdksi tarvitaan joku yritysoston
ammattilainen tai oman organisaation siséltd henkilo joka pystyy analysoimaan yritys-
kaupan kohteen tarpeeksi luotettavasti. On tarkedd, ettd ostavan ja ostettavan yrityksen
vilille syntyy luottamus ja kaikella tavalla toimiva suhde. Yritysoston onnistuminen ra-
kentuu pitkélti timdn toimivan suhteen varaan, joten sen merkitysté ei voi viheksya. Yri-
tyskauppa ei ole pelkistdin numeroiden ja analyysien tekemistd vaan ihmisten vélistd
kanssakdymista.

Yrityskaupan kohteen valinnassa on ostokohteen seulonta aloitettava karkealla seu-
lalla. Tiettyjd kriteereitd on olemassa, jotka ostokohteen tulee téyttdd. Ndiden perusteella
valitaan mahdollisia kaupan kohteita tarkemman selvittelyn kohteiksi. Kriteerit perustu-
vat strategisiin tavoitteisiin. Niiden avulla voidaan todeta strategiset minimivaatimukset.
Téarkeimmat alustavat kriteerit riippumatta yritysoston strategisesta pddméarista ovat:

e ostettavan yrityksen toimiala
e ostokohteen markkinaosuus

e ostokohteen koko

Halutun toiminta-alueen méérittely on valttdméatonta yritysoston strategisten vaatimusten
turvaamiseksi. (Tenhunen et al. 2000. s. 17)

Yrityskauppoja koskevissa tutkimuksissa on tullut erityisen selvésti ilmi yritysoston
onnistumisen riippuvuus ostokohteen markkinaosuudesta. Suuren markkinaosuuden
omaavan yrityksen ostaminen onnistuu selvisti paremmin kuin pienen markkinaosuuden
omaavan yrityksen ostaminen. Tdma johtunee siitd, ettd suuren markkinaosuuden yrityk-
sen toiminta on alalle tyypillisté, kun taas pienet yritykset ovat usein erikoistuneet tavalla
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tai toisella tai toimivat muuten huonosti. Niinpd pienen markkinaosuuden yrityksen liit-
tdminen omaan toimintaan voi olla hankalaa. Nédissd tutkimuksissa on paddytty esitta-
médn, ettd alle 5 % markkinaosuuden yrityksen ostaminen on perusteltua vain horison-
taalisessa tdydennysostossa. (Tenhunen et al. 2000. s. 17)

Muita alustavia kriteereitd voi olla

¢ ostokohteen maantieteellinen toiminta-alue
e ostokohteen kasvupotentiaali
¢ ostokohteen taloudelliset, tekniset ja muut resurssit

Néamaé kriteerit ovat vaikeammin selvitettdvisséd ja ovat mahdollisia vain tietynlaisen en-
nakkotuntemuksen turvin. Jos yritysostostrategialla tahddtdén maantieteellisen toiminta-
alueen laajentamiseen, toiminta-alueen kriteeri on keskeinen. Jos tavoitteena on midratyn
kasvuvauhdin saavuttaminen, on ostokohteelta vaadittava tiettyd kasvupotentiaalia. Jos
yritysostolla pyritdén tiettyjen toiminnallisten pullonkaulojen poistamiseen, resurssikri-
teeri on olennainen. (Tenhunen et al. 2000. s. 18)

Alustavien kriteereiden avulla voidaan muodostaa joukko potentiaalisia ostettavia yri-
tyksid, jotka tdyttavit strategiset minimivaatimukset. Jos nditd on vain muutama, niin ne
voidaan kaikki tutkia tarkemmin. Jos vaihtoehtoja on useita, joudutaan turvautumaan kes-
kindisen jérjestyksen selvittimiseen. Yritysoston suhteellinen edullisuus investointina
riippuu pelkistetysti vain kahdesta tekijasta:

e synergiavaikutukset
e kauppahinta

Mikéli myyjdn yrityksestd vaatima hinta vastaa yrityksen resurssien liiketaloudellista ar-
voa, on yritysosto ostajan nikdkulmasta kannattava investointi vain, jos sillé saadaan ai-
kaan merkittavid synergiavaikutuksia. Ilman synergiavaikutuksia yrityksen ostaminen on
kannattava investointi vain, jos kauppahinta on ostokohteen liiketaloudellista arvoa alhai-
sempi. Edelld esitetty voidaan yksinkertaistaa kuvion avulla
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alapuolella tasalla yldpuolella
Synergiavai- Osto mahdolli- | Osto ei kan- Osto ei kan-
kutuksia ei nen nata nata
juuri ole
Synergia- Osto on kan- Osto on kan- Osto mahdolli-
vaikutuksia nattava nattava nen
on runsaasti

Kuva 6: Yritysoston kannattavuus ostajalle, Kauppahinta vs. liiketaloudellinen arvo (Ten-
hunen et al. 2000. s. 19)

Kuviosta ndhdédén, ettd ostavan yrityksen on selvitettdvd ostokohteisiin liittyvd syner-
giapotentiaali, silld parhaat kaupat syntyvét aivan ilmeisesti synergiapotentiaalin ollessa
maksimaalinen. Synergiapotentiaalin arvioimisen kriteerit ovat johdettavissa ostavan yri-
tyksen ominaisuuksista. Synergiapotentiaalin selvittdminen voidaan tehdd vahvuus-heik-
kousanalyysilld, joka saadaan yritysprofiileja vertailemalla.

Analyysi aloitetaan tekemélld oman yrityksen vahvuus-heikkousanalyysi ja tésti saa-
daan tulokseksi ostavan yrityksen yritysprofiili. Seuraavassa vaiheessa tehddan hyvin os-
tokohteen ominaisuuksia kuvaava ideaaliprofiili. Kolmannessa vaiheessa muodostetaan
kullekin potentiaaliselle ostokohteelle oma yritysprofiilinsa kaytettivissi olevien tietojen
perusteella. Neljdnnessd vaiheessa niistd tehdidn rankinglista vertaamalla niitd ideaali-
profiiliin. Ideaaliprofiilissa tairkeimmét kohdat ovat ne, jotka paikkaavat oman yrityksen
huonoja puolia. Parhaalle ostokohteelle on ominaista, ettid se mahdollistaa ostajan vahvo-
jen ominaisuuksien hydodyntdmisen ja eliminoi ostajan heikkouksia. Tdmén voi arvioida
johtavan maksimaaliseen synergiapotentiaaliin. (Tenhunen et al. 2000. s. 19)

Seulontavaiheessa varmistetaan ostokohteen strateginen sopivuus. Kéytdnndsséd ol-
laan valmiit neuvottelemaan yrityskaupasta yhden tai useamman yrityksen kanssa niisté,
jotka ovat ranking listan kérkipadssi. TAma on kuitenkin vield kaukana varsinaisesta kau-
panteosta, mutta ensimmaéiset kontaktit sitd kohti on ndin otettu.

3.4.1. Due diligence

Due diligence tarkoittaa ostokohteen tarkastamista yrityskaupan yhteydessd. Nakokulma
due diligence —tarkastelussa on tyypillisesti ostajan ndkdkulma. Nimi due diligence ei
sininsé ole yrityskaupassa mikdén uusi kokonaisuus vaan nimi sille, ettd asiaa tarkastel-
laan monipuolisesti. Toimialaa tunteva voi nopeasti selvittdd kaupan kohteena olevan yri-
tyksen liiketoimintaan liittyvét tyypilliset piirteet asettamalla sopivia kysymyksid tai
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haastattelemalla alaa tuntevia henkilditd. Muita selvitettdvid osa-alueita ovat rahoitus- ja
kannattavuustilanteen selvittiminen, henkisten resurssien tilanne seki yritysta koskevien
erilaisten juridisten seikkojen riittdvin seikkaperdinen lipikdyminen. Ostokohteen tarkas-
tamiseen kannattaa kéyttda tilintarkastajaa sekd mahdollisesti lakiasiantuntijoita mahdol-
listen ongelmien selvittdmiseksi ajoissa. (Tenhunen et al. 2000. s. 42)

Viimeisten 10-15 vuoden aikana suomalaisyritykset ja niiden johto ovat ottaneet yri-
tyskaupat osaksi yhtididen normaalia strategia- ja suunnitteluprosessia ja liiketoimintaa.
Kokemukset yrityskauppaprosessista ovat lisdéntyneet ja sitd kautta prosessit ovat am-
mattimaistuneet huomattavan paljon.

Béck & al. (2009 s. 17-18) ovat méadritelleet due diligence termin seuraavasta. Termi
on jo suomalaiseenkin kauppatapaan ja yrityskauppaterminologiaan vakiintunut késite.
Yhté yhtendisté ja tyhjentdvdd maéritelmaé ei 10ydy englanninkielisestd tai suomenkieli-
sestd kirjallisuudesta. Due diligence voi tarkoittaa asiayhteydestd riippuen mm. seuraa-
vaa:

o liike-eldmdssd yritysjdrjestelyjen yhteydessd osapuolten asianmukaisella
huolellisuudella suorittamaan yritysjarjestelyn kohteen ennakkotarkastusta

o oikeudellisessa mielessd huolellisuusvelvoitetta méériteltdessd nk. huolel-
lisen miehen tavoin suoritettua tietojen tarkistusta tai vastaavaa toimimis-
ta, joka on kohtuullista olettaa huolelliselta henkil6ltd (kohtuullisuus méa-
ritelldédn tilanteen mukaan ja on suhteellista)

e sopimusoikeuden ndkokulmasta kdytdnndssd myyjdn vastuun rajaamista
kaupan solmimisen jilkeen: sopimuspuolilta odotetaan asianmukaisen
huolellista paneutumista sopimuksen madrittelemédén liitketoimeen sekd
siind madritellyn sopimuksen kohteen ja kokonaisuuden tutkimista siind
laajuudessa, ettd kaupan purkaminen on mahdollista vain sopimuksessa
maédritellyin ehdoin

¢ tiedonantovelvollisuuden ndkdkulmasta velvollisuutta antaa kaikki olen-
naisesti ulkopuolisen henkilon padtoksentekoon vaikuttavat tiedot tdmén
kayttoon

e Suomen hyvin tilintarkastustavan mukaisesti ja tilintarkastajan tekeména
erityistoimeksiantoa, josta ei anneta tilintarkastuskertomusta ja joka ei ka-
ta tilintarkastuksen siséltod, vaikka sen raportoinnille onkin asetettu tietty-
Jjd muoto- ja sisdltovaatimuksia.

Due diligencen suorittamista osto- ja myyntitilanteessa ei ohjaa mikéén yksittdinen lain-
sdddénto tai suositus, eikd sille muutoinkaan ole yksiselitteistd viitekehystd. Ostajan se-
lonottovelvollisuuteen liittyy tiettyjd kauppalaissa méériteltyja velvollisuuksia mm. huo-
lellisuudesta seki tavaran ennakkotarkastusvelvollisuudesta. Myyjan tiedonantovelvolli-
suuteen puolestaan liittyy vastuu kaiken olennaisen kertomisesta ostajalle seké soveltuvin
osin kauppalain velvoittama ennakkotarkastusmahdollisuuden antaminen ostajalle.
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Due diligencen sisdltod tulkitaan erilailla ndkokulman, viitekehyksen ja asiayhteyden
mukaan eikd lista mahdollisista tulkinnoista ole kattava. Koska due diligence on sisallol-
tddn ndin monimerkityksellinen, on syyté olla erityisen tarkka silloin, kun sitd kdytetdan
médritelmidnd oikeudellisesti sitovissa tai muuten tdsmaéllisyyttd vaativissa yhteyksissé,
kuten yrityskaupan esisopimuksissa, kauppakirjoissa tai ostajan ja myyjin vastuiden ra-
jaamisessa. Tarkkaa tulkintaa vaativissa yhteyksissd due diligencen siséltdd yritetdan
usein selventdd liittdmailld oikeudellisiin dokumentteihin erilaisia due diligence —proses-
seja ja ndiden laajuutta ja tuloksia kuvaavia liitteitd, kuten due diligence —tietopyyntolis-
toja, data room —sisdltoluetteloita tai jopa koko data room —materiaalia, due diligence —
raportteja tai muita myyjdn antamia tietoja ja ostajan paatoksenteossaan hyvéksikaytta-
mid tietoja. Edelld kuvattujen liitteiden avulla ei todellisessa kiistatilanteessa kuitenkaan
pystytd aukotta osoittamaan ostajan tai myyjan huolellisuusvelvoitteen tayttymisté tai sen
rikkomista. Sen vuoksi on syytd vilttdd nk. due diligence —ehtoja esisopimuksissa tai
kauppasopimuksissa, joissa lahdetddn siité, ettd due diligence:n suoritus johtaa tdydelli-
seen tietoon ostajan puolelta ja tdyden tiedonantovelvollisuuden tdyttymiseen myyjin
osalta. Due diligence ei koskaan pysty jo mm. ajallisista ja fyysisisté rajoituksista johtuen
kattamaan kaikkea mahdollista yrityskaupan yhteydessd syntyvéa nykyisti ja tulevaa tie-
totarvetta eikd se ole due diligencen keskeinen tarkoituskaan.

Yrityskauppoihin liittyvéssi yleiskielessd due diligence on melko vakiintunut englan-
ninkielinen termi, jota harvoin enda yritetddn kadntdd suomeksi ennakkotarkastukseksi tai
ostotutkimukseksi. Due diligencen karkea siséltd sovitaan kdytdnnossd yrityskauppapro-
sessin alkupuolella ostajan ja myyjan kesken kdytivissi neuvotteluissa. Talloin due dili-
gencelle mairitellddn siséllolliset ja ajalliset rajaukset ja usein vield muita reunaehtoja,
kuten kéytettivissd olevan tiedon tarkkuus, laajuus ja ajallinen ulottuvuus, lisétietoja,
haastatteluja ja mahdollisia yritysvierailuja varten kdytettdvissd olevien henkildiden ja
toimipisteiden madré sekad se kuinka yrityssalaisuuksiksi luokiteltavaa tietoa paljastetaan.
Due diligence on kadytinnossi kattomddritelma kaikille niille tutkimuksille, selvityksille
ja analyyseille, joita ostaja tai myyjd haluaa suorittaa tai suorituttaa yrityskauppaan liit-
tyvid tiedon tarvettaan ja padtoksentekoa varten. (Béack 2009. s.17-18)

Due diligencen tavoite ei ole tuottaa yhtéd hinta- tai muuta arvoa paitdksentekijélle
yrityskaupan kohteen arvosta myyjille tai ostajalle. Due diligencelld on siis selvésti eri
tavoite kuin arvonméaritykselld. Due diligencen tarkoituksena on tuoda merkittavit asiat
paidtoksentekijan tietoon siind laajuudessa kuin kulloinkin katsotaan tarpeelliseksi. Due
diligencen suorittajan on siis itse paneuduttava suunniteltuun yrityskauppaan niin sen mo-
tiivien ja tavoitteiden ndkokulmasta kuin myos harkittava itsenéisesti due diligencen laa-
juuteen ja syvyyteen tilannekohtaisesti vaikuttava ldhestymistapa ja se, minka tiedon saa-
misen on tyon hyodyntdjille kaikkein arvokkainta.

Arvonmédritykselld pyritdén eri lahestymistapoja kéyttden muodostamaan kuva tie-
tyn liikketoiminnallisen kokonaisuuden tulontuottokyvysti ja arvosta yrityskauppaa suun-
nittelevalle osapuolelle kulloisella harkintahetkelld. Tdhdn arvonmairitykseen due dili-
gence tuottaa ensiarvoista lisdtietoa ja due diligence ja arvonmairitysprosessit pitdisikin
aina sitoa toisiinsa. Arvonmédrityksessd haetaan oikeaa ja perusteltua yhtd kauppahinta-
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arvoa kun taas due diligencessa haetaan eri ndkokulmia tdhén kauppahinta-arvoon vai-
kuttaviin tekijoihin. Néistd kauppahintaan vaikuttavista tekijoistd usein vain osa on arvo-
tettavissa rahamadraisesti. (Béack 2009. s.18-19)

Hankkeen etenemiselle kriittisid asioita kutsutaan kaupan mahdollisesti kaataviksi
seikoiksi eli deal breakers. Ndmé seikat ovat padtoksentekijan ndkokulmasta niin merkit-
tavid, ettd due diligencen suorittaja arvioi niiden mahdollisesti estdvin koko kaupan syn-
tymisen tai haluaa paitoksentekijdn vakavasti harkitsevan, onko yrityskauppahankkeen
jatkaminen perusteltua. Tyypillisid hankkeen kannalta ylitsepddseméattomiksi osoittautu-
via deal breakers —asioita ovat esimerkiksi:

e taloudellisesti huomattavan suuret ympdristoriskit, joita vastaan ei ole
mahdollista suojautua

e olennaiset ja jatkuvat kannattavuusongelmat yhtion perusliiketoiminnassa,
joita ei ole saatu johdon toimenpiteistd huolimatta korjattua

e huomattavat oikeudelliset riitatapaukset tai korkean taloudellisen tai ope-
ratiivisen riskin muodostavat sopimusrakenteet toiminnan kannalta ratkai-
sevissa litkesuhteissa

e merkittidvit veroriskit usein ulkomaisissa konserniyhtidissd tai vierailla
markkina-alueilla, jotka arvioidaan suuriksi ja hyvin todennékdisiksi

Deal breakers —seikkojen lisdksi on laaja joukko asioita, jotka vaikuttavat yrityksen ko-
konaisarvoon piditdksentekijélle joko kauppahinnan muodossa, kaupan rakenteen suun-
nittelussa tai operatiivisina kuluina yrityskaupan jélkeen. Yleensd due diligencessa hae-
taan arvonmuodostukseen vain olennaisesti vaikuttavia merkittdvimpia seikkoja. Due di-
ligencessd tulee silti esille paljon yksittéisidkin asioita, joista osa voidaan kohtuullisen
helposti ja pienin taloudellisin vaikutuksin hoitaa juoksevassa toiminnassa kuntoon, kun
ne vain ovat kyseisestd toiminnasta vastaavan henkilon tiedossa ja niiden kisittelyyn on
valmistauduttu. Vaikka yrityskaupan todellisen potentiaalin realisointi kaikkiaan jaa
useimmiten tulevaisuuden toimenpiteiden toteuttamisen ja niiden onnistumisen varaan,
on selvd, ettd onnistunut lopputulos on sitd todennidkdisempi, mitd realistisempi kuva kai-
killa on saavutettavista yrityskaupan hyodyistd ja strategisten tavoitteiden saavuttami-
sesta. (Bick 2009 s.19-24)

Kun due diligence tiimi on saanut suoritettua sovitun tyonsé, havainnot on raportoitu
toimeksiantajalle ja kaikkien neuvonantajien ja due diligence tiimien kesken on keskus-
teltu, on hyvin tarkedd, ettd tehtyé tyota ja raportteja ei arkistoida ja unohdeta. Padtoksen-
tekijoiden ja neuvottelevien henkildiden tietoon on saatettava vilittomésti jo tyon aikana
kaikki (Back 2009 s.57)



38

1. deal breakers -havainnot

2. alustavaan kauppahintaan merkittavasti vaikuttavat havainnot

3. keskeiseen kauppakirjan muotoon tai sisidltoon sekd kaupan rakenteeseen
vaikuttavat havainnot

4. yrityksen haltuunoton tai integrointiin merkittavésti vaikuttavat havainnot

Ostaja vaikuttaa mitd suurimmassa maérin due diligencen laajuuteen. Ostaja toimeksian-
tajana toki médrittelee tyon laajuuden, mutta eri ostajatyypeilld on omat erityispiirteensa,
jotka useasti heijastuvat samantapaisina tyon laajuuteen eri toimeksiannoissa. Ostajat voi-
daan jakaa pddosin kahteen ryhméédn: pddomasijoittajiin ja ns. teollisiin ostajiin. Pddoma-
sijoittajille tehtdvin due diligencen laajuus on yleensd vakioidumpi kuin teolliselle osta-
jalle tehtévéssi toimeksiannossa. Teolliselle ostajalle kaupassa ei ole kyse sijoituksesta,
jonka arvoa pyritdén kasvattamaan, vaan kauppa on véline ostajan oman arvon kasvatta-
miseen. Ostettavalla kohteella on my6s suuri merkitys due diligencen laajuuteen. Tdhidn
kuuluu kohteen koko ja historia, kohteen toimiala sekd se onko kyseessa ostos kokonaan
uudelta toimialalta, laajennushankinta samalta toimialalta tai esimerkiksi integroituminen
ylos- tai alaspéin toimitusketjussa. Due diligence —tyd on tyypillisesti laajempi silloin,
kun toimeksiantaja on ensimmaisté kertaa tekemisissi kyseisen toimialan kanssa. Ostajan
suunnitelmat ostokohteen osalta vaikuttavat myds tyon laajuuteen. Jos ostaja aikoo muut-
taa kohteen toimintaa merkittévésti ei esimerkiksi historiallisen kannattavuuden tarkaste-
lulla ole juurikaan merkitystd. Kohteen koko ja historia ovat itsestdén selvid tyon laajuu-
teen vaikuttavia tekijoitd. Pienestd ja vasta toimintansa aloittaneesta yrityksesté ei kan-
nata eikd voikaan tehdé laajaa due diligencea. (Béck 2009. s. 60-61)

Vaikka due diligencen péétehtdva on yrityskauppaan liittyvien riskien ja mahdolli-
suuksien selvittiminen, hyvin tehtynd due diligencen tulisi auttaa vastaamaan myds yri-
tyskaupan rahoitukseen liittyviin taustakysymyksiin. Jo normaali taloudellinen due dili-
gence kattaa velkarakenteen kuvauksen, kiyttopddoman analyysin seké oikaistut tunnus-
luvut. (Bick 2009. s. 136)

3.4.2. Yrityskaupan rahoitus

Yrityskaupan rahoitus ja siihen liittyvét haasteet ovat padosin samat kuin mihin tahansa
investointiin liittyvit haasteet. Rahoituksen tarve on yleensd suuri ja ongelmat vai tulla
eteen varsinkin, jos ostettava yritys on ldhes ostavan yrityksen kokoinen. Rahoitusta tar-
vitaan tyypillisesti kauppahinnan maksamiseen, mahdollisiin investointeihin, kayttopaa-
omaksi sekd kaupankiyntikustannuksiin. Vaikka rahoitus ei ostajalle olisikaan iso on-
gelma kannattaa kuitenkin olla huolellinen ja valita mahdollisimman edullinen ja yrityk-
selle sopiva rahoitustapa. Ennen kaupantekoa on rahoitusta tirked suunnitella valmiiksi.
Télla selvitetddn kauppaan liittyvid rahoituksellisia riskejd ja kun ne ovat selvilld on
niitd helpompi my0s hallita. Ei riitd, ettd varsinaiseen kauppaan tarvittava rahoitus o
kunnossa silld on huolehdittava, ettd rahavirrat riittavat likketoiminnan pydrittdmiseen
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kaupanteon seurauksena kohonneiden kustannusten jalkeenkin. Pdivittdisen maksuval-
miuden riittdvyys on monen pk-yrityksen jokapdivdinen huolehtimisen aihe, vaikka toi-
minta olisikin kannattavaa pitemmalld vikavalilld tarkasteltuna.

Yrityskaupan ulkoisina rahoitustapoina keskisuurten yritysten tekemissi kaupoissa
ovat pankkilaina, Finnvera, vakuutusyhtiot tai sitten kdytetdin jaksotettua kauppahintaa.
Pankkilaina on edelleen selvésti yleisin tapa rahoittaa kaikenlaiset investoinnit tulora-
hoituksen ohella. Laina tarvitsee yleensa reaalivakuudet ja jos nditd ei riittavasti ole on
esimerkiksi Finnvera tyypillisesti silloin takaaja lainalle. Finnvera on myds itse myonta-
méssd lainaa ja aloittavia yrityksid lukuun ottamatta vaatii lainalleen vakuuden jostakin
yrityksen omaisuuden osasta. Finnvera on valtion omistama erityisluottolaitos, jonka
tehtidvind on tdydentdd markkinoita ja kantaa rahoitusriskejd, joita yksityinen rahoitus-
sektori ei voi hoitaa. Jos vakuutusyhtiota kdytetddn rahoittajana, on kysymyksessa
yleensd jonkinlainen tdydentdva rahoitus. Vakuutusyhtididen toiminta on tarkoin séédel-
tyd ja esimerkiksi vakuutusehdot ovat pankkeja tiukempia. Jaksotettu kauppahinta tar-
koittaa kauppahinnan maksamisen jaksottamista eri aikana maksettaviin osiin. Esimer-
kiksi puolet kauppahinnasta maksetaan kaupantekohetkelld ja loput sovitun maksusuun-
nitelman mukaisesti. Usein néissi tilanteissa on maksaminen sidottu tulevaisuuden ta-
voitteisiin ja ostettavan yrityksen avainhenkildt ovat tavoitteisiin sitoutuneita. TAma
kuitenkin nostaa kaupan hintaa koska kaupassa siirretidén taloudellista riskid myyjille.

Pankit ottavat lainoituksessa pienen tai korkeintaan kohtuullisen riskin. Pankkien
lainapdatokset perustuvat kassavirtamallinnukseen, jolla ne arvioivat lainanhakijan ky-
kya hoitaa korko- ja takaisinmaksuvelvoitteensa. Kassavirta- ja reaalivakuusvaatimuk-
sista johtuen pankit rahoittavat l1&hinnd vakiintuneita yrityksid. Lainasopimuksiin liite-
tddn usein myods toiminta- ja finanssikonvenatteja. Pankit eivét kuitenkaan halua puuttua
velallisen litketoimintaan. Kovenanttien rikkominen johtaa yleensé ainoastaan lainaeh-
tojen, useimmiten koron marginaalin muuttumiseen. (Katramo et al. 2011. s. 248). Pk-
yrityksid palvelevat yleensd pankkien paikalliset konttorit. Yrittdjdt ja pankin henkilot
ovat tehneet yhteistyoti todennédkdisesti aiemminkin ja sen vuoksi rahoituksen saanti
voi olla edullisempaa Pankille ei tule silloin kustannuksia siitd, ettd se tekee yrityksen
tilasta tarkkoja selvityksid. Tama toimintatapa on tosin viime vuosina vihentynyt koska
pankkien kilpailuttaminen on tullut yhd enemmén osaksi liiketoimintaa. Hyvisti puo-
lista huolimatta téllainen pankkikeskeinen jarjestelmd voi ohjata pitdméén ylld kannatta-
matonta liikketoimintaa ja siten tukea perinteisid toimialoja uusien kustannuksella (Kat-
ramo et al. 2011. s. 258)

Rahoituksen saanti voi jadda siitd kiinni, ettei riittdvid vakuuksia onnistuta jarjesti-
méén. Télloin rahoituksen miédrdd on pienennettdvi. Yksi keino on kauppahinnan tarkis-
taminen. Onko hinta kuitenkin liian suuri yrityksen arvoon ndhden. Onko yrityksen
goodwill -arvo liian suuri. Finanssikriisin jdlkeen onkin kdynyt niin, ettd kun yritysten
luottojen korkotaso on noussut, on yrityskauppojen mééra laskenut ja toteutuneiden
kauppojen hinta on ollut alhaisempi kuin ennen. Tamé johtuu my®ds siitd, ettd oman paa-
oman osuus on kasvanut lainansaannin ehdoissa. Yksi tapa alentaa kauppahintaa on
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omaisuuden myyminen. Onko ostettavassa yrityksessd esimerkiksi liiketoimintaan kuu-
lumattomia varallisuuserid, jotka voitaisiin irrottaa kaupasta tai myyda jo ennen kaup-
paa. Jos vakuudet arvioidaan riittdviksi, mutta liiketoimintaan ei valttdméttd kassavirto-
jen arvioinnin perusteella riitd varoja, tulee selvittdd onko ostetun yrityksen rakenteessa
tehottomuuksia, joita muokkaamalla saadaan vapautettua varoja ydinliiketoimintaan

Télloin tulee my0s selvittdd, onko ostetun yrityksen eri yksikot mahdollista pilkkoa
tai myyda edelleen, tai onko tarpeellista realisoida kdyttdomaisuutta, kuten kiinteistova-
rallisuutta. Tétd kautta on mahdollista saada tietoa ja varmistusta, ettd kaupan jélkeenkin
on yrityksen rahoitus kunnossa eikd hankaluuksia ole odotettavissa lyhyen aikavélin ra-
hoituksessa.

3.5. Yritysoston onnistuminen

Yritysostoa voidaan pitdd onnistuneena, jos yritysostoon liittyvit tavoitteet tulevat saa-
vutettua. Onnistumiseen vaikuttavat monenlaiset asiat. Ndkokulmasta riippuu mité asi-
oita pidetdén tirkeénd, mutta erityisen suuressa roolissa on kaiken kaikkiaan yritysoston
suunnittelu, kuinka due diligence onnistuu ja kuinka rahoitus saadaan jdrjestettya edulli-
sella tavalla ja tietenkin itse kauppahinta. Kauppahinta on kaikista merkittdvin yksittai-
nen onnistumisen edellytys. Liian korkea kauppahinta suhteessa yrityksen arvoon aset-
taa haasteen onnistumiselle aika kovaksi. Pehmedmpié arvoja on otettava onnistumisen
edellytykseksi myos mukaan. Niitd ovat henkiloston pitiminen tietoisena asioiden ku-
lusta silld tarkkuudella joka heiddn omaan tydhonsé oleellisesti vaikuttaa seké yleisesti
oikeanlainen johtaminen ja oikeiden ratkaisujen tekeminen yrityksen arjessa. Kun orga-
nisaatiot liitetdén toisiinsa, on integroinnin onnistuminen isossa roolissa helpottamassa
yrityskaupan onnistumista. Detaljitasolla on monia asioita jotka voivat aiheuttaa ongel-
mia. Niitd ovat esimerkiksi kaupantekijoiden asiantuntemuksen puute, jolloin ei valtta-
mittéd eroteta tdysin osake ja liiketoimintakaupan eroja, synergioita ei ole ajateltu riitta-
vén huolellisesti, arvonmaéritysmenetelmii ei oikein tunneta, jolloin myyjalld voi olla
epdrealistinen késitys yrityksen arvosta tai liiketoiminta ei ole velkamédridén ndhden
kannattavaa. Pddosin ongelmia tulee kuitenkin yrityksen haltuunotossa. Tenhunen et al
(2000 s.43) esittid, ettd tutkimuksien mukaan seuraavat seikat ovat yleensé syyné osto-
jen onnistumisessa tai epdonnistumisessa.

1. Suuren markkinaosuuden omaavan yrityksen osto onnistuu paremmin, pienen
markkinaosuuden omaavan harvemmin. Onnistumisprosentti ns. horisontaali-
sissa yritysostoissa on kuitenkin suurempi myds pienen markkinaosuuden ta-
pauksessa.

2. Horisontaaliset yritysostot onnistuvat parhaiten, konglomeratiiviset harvoin.

3. Epédonnistumisia sattuu usein seuraavista syistd, erikseen tai yhdessa:

e Ostokohteen vastainen rahoitustarve on arvioitu vaarin
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e Ostokohteen avainhenkil6t ovat olleet haluttomia muuttamaan yrityksen
toimintastrategiaa yritysoston jilkeen ostajan suunnitelmia mydtéilevéksi

e Liikkeenjohdon taidot ja valmiudet ostavassa yrityksessd eivit ole riitté-
neet ostokohteen mukanaan tuomien ongelmien ratkaisemiseen.

e Ostokohteelle ei ole onnistuttu rakentamaan sopivaa valvonta- ja rapor-
tointijarjestelmaa.

e yritysoston suunnittelua ei ole riittdvat hyvin kytketty ostavan yrityksen
strategiaan ja strategiseen suunnitteluun.

e Ostokriteerejé ei ole kehitetty.

Edell4 olevasta luettelostakin voidaan selvésti havaita yritysoston riippuvuus syner-
giapotentiaalista ja kyvystd sen vapauttamiseen. Jos ostokohteen sopeuttaminen onnis-
tuu hyvin, saadaan kéytt66n mahdollisimman paljon synergiapotentiaalia ja parempia
tuloksia.

Yrityskauppojen jélkeisissé riidoissa on ldhes aina kyse myyjédn tiedonantovelvolli-
suudesta, myyjén antamista kaupan kohteen ominaisuuksia koskevista vakuutuksista tai
ostajan tarkastusvelvollisuudesta. Tdmi on ymmaérrettdvad, silli myyjédn intressissd on
antaa mahdollisimman positiivinen kuva myytdvén yhtion substanssista ja tuloksenteko-
kyvystd, jotta myyjd voisi perustella yhtiostd maksettavaa korkeaa kauppahintaa. Osta-
jan intressissd on puolestaan saada mahdollisimman paikkansapitévit tiedot edelld mai-
nituista seikoista voidakseen varmistua siitd, ettd hin ei maksa myytdvésti yhtiosta lii-
kaa yhtion substanssi ja tuloksentekokyky huomioon ottaen. Kéytdnndssé kaupan koh-
teen tarkastaminen on aina, kiireen ynnd muiden seikkojen vuoksi, enemmén tai vihem-
mén puutteellista. Yrityskauppariidassa kantajalle ei riitd, ettd hin on tosiasiallisesti oi-
keassa ja ettd vastapuoli on syyllistynyt sopimusrikkomukseen. Jotta kantajan vaatimuk-
set voisivat menestyd, on kantajan muun muassa kyettidvé ndyttiméén, ettd hin on oike-
assa, ettd hinelle on aiheutunut vaaditun suuruinen vahinko ja ettd hin on reklamoinut
ajoissa. Riitatilanteissa nidyttokysymysten ja dokumentaation merkitys korostuu. (Kat-
ramo et al. 2011. s. 420)

3.5.1. synergiset edut integraatiossa

Yritysten yhdistymisen tavoitteena ostaja pitdd yleensd liiketoiminnan laajentamista
vaikka uudelle paikkakunnalle, samalla kasvua markkinaosuuden kasvun muodossa ja
tietenkin kannattavuuden parantumista. Pelkéstién yrityskaupan toteuttaminen ei asetet-
tuihin tavoitteisiin automaattisesti johda. Edellytyksend onkin yhtididen toimintojen te-
hokas yhdistiminen eli integraatio. Kun ostettava yritys toimii samalla toimialalla kuin
ostava yritys on mahdollista saada merkittdvidkin synergiaetuja.
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Yrityskaupan kohteen yhdistdminen eli yritysintegraatio on tarkedssd roolissa yritys-
kaupan strategisten tavoitteiden saavuttamisessa. Integraatioprosessi on usein haasteelli-
sempi kuin on osattu ajatella, ja sen onnistumisesta riippuu, kuinka suuria hyotyjd yri-
tyskaupassa syntyy ja kuinka nopeasti hyodyt saavutetaan. Yrityskaupan integraatio al-
kaa jo ennen varsinaisten sopimusneuvottelujen paéttymisté huolellisella suunnittelulla.
Yrityskauppoihin pétee vanha sanonta, hyvin suunniteltu on puoliksi tehty. Talloin
my0s kokonaisuuden hallinta helpottuu. Integroinnin voi, ja se myos kannattaa, suunni-
tella ennen lopullista kaupan allekirjoitusta. Integraation onnistumisndkymit sopimus-
neuvotteluvaiheessa vaikuttavat usein kaupan toteutumispaitokseen. Yrityskauppa tuo
organisaatioihin muutoksia, jolloin henkildston tuntemusten huomioon ottaminen seki
tehokas ja riittévé viestintd ovat tirkeitd integraation onnistumista ajatellen. (Katramo et
al. 2011. s. 441)

Integraation tavoitteena on integroida ostettu yritys menestyksekkéésti ostettavaan
yritykseen. Menestyksen médrittely on aina tapauskohtaista. Kuten muissakin projek-
teissa, integrointiprojektissa on alussa syytd mairitelld tavoitteet, eli mitd projektilta ha-
lutaan. Integraation tavoitteet ovat useimmiten taloudellisia ja operatiivisia, kuten esi-
merkiksi padstd mahdollisimman nopeasti yrityskaupan jilkeen toimimaan normaalin
toimintamallin mukaan. Selkeiden tavoitteiden asettamisen auttaa tekemédn paétoksia ja
pakottaa pitdméén sovitut aikataulut.

Yritysten yhdistdminen tuo organisaatioihin paljon haasteita, ja integraatioproses-
sissa onnistuminen vaatii huolellista suunnittelua seki kurinalaista projektin johtamista.
Tavallisia syitd integraation epdonnistumiseen ovat muun muassa puutteellinen viestinta
ja tiedonjako, episelvit tavoitteet seké vaativien johtamistaitojen puuttuminen. Onnistu-
miseen vaikuttaa myos projektin oikea-aikainen toteuttaminen ja seuranta.

Yrityskauppa on monimutkainen ilmid, ja jotta voitaisiin arvostaa integraatiovai-
heen haasteita, tulisi integraatioon liittyvét strategiset, liikkkeenjohdolliset, tunnepitoiset,
kulttuurilliset ja rakenteelliset tekijat yhdistdd yrityskaupan ndkokulmaan. Yleensa yri-
tyksen johto keskittyy ostovaiheen toimenpiteisiin: miettii strategiaa ja analysoi markki-
noita sekd mahdollisia ostokohteita. Ostovaiheessa on myos tarjolla paljon ulkopuolista
apua, kuten erilaisia konsultteja. Tama on oleellinen osa yrityskauppaa ja tulee tehdé pa-
neutuen sekd valintakriteereihin ettd ostokandidaattien sopivuuteen valittua strategiaa
vasten. Johdon kiinnostus voi loppua tai ainakin viheta kaupan allekirjoituksen jilkeen,
mika on suuri virhe yhdistdmisen kannalta. Integraatioprojektin jéttdminen linjaorgani-
saation vastuulle ilman valmistelua voi helpommin johtaa integraation epdonnistumi-
seen. (Katramo et al. 2001. s. 444)

Integraation ensimmaéiset sata pdivdd on aika, jossa oleelliset henkilostoa ja organi-
saatiota koskevat padtokset tai muutokset tulee tehdd. Se on myos aika, jonka ihminen
kestdd epdvarmuutta omasta tulevaisuudestaan. Osana yrityskauppaa ndmé sata paivia
pitkélti ratkaisevat integroinnin menestymisen. Jos integrointi ldhtee hyvin liikkeelle ja
mukana oleva henkildstd saadaan motivoitua, lopputulos on hyva. Pienissa yrityskau-
poissa integraatio on mahdollista ainakin oleellisilta osiltaan saada paitdkseen jo sadan
paivin kuluessa.
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Integraation perusta muodostuu niisté litketoiminnan alueista, jotka ovat olennaisia
integraation toteuttamisessa ja kokonaisuuden hallinnassa. Nimé puolestaan riippuvat
integroinnin laajuudesta: Pienimmilld4n kyse on raportoinnin integroimisesta ostavan
yrityksen vastaavaan. Laajimmillaan taas kaikki liiketoiminta integroidaan ostavaan yri-
tykseen. (Katramo et al. 2011. s. 443-445).

3.5.2. Onnistumisen mittaaminen

Valpola (2004 s.215) on todennut, ettei yritysostoja voida arvioida vain taloudellisilla
luvuilla. Kysymys on paljon enemmin strategiasta: missd markkinoilla pitda olla 14sna
ja mistéd saadaan kaikki se tarvittava osaamispohja teknologian hyddyntdamiseen. Eli pit-
kén ajan kuluttua yrityskauppa voi osoittautua viisaaksi ratkaisuksi. Aikajanteend arvi-
oissa on paljon kiytetty alle kolmea vuotta. Se on luultavasti aivan liian lyhyt aika
osoittaa yhteen menon hyddyt. Voidaan tiivistetysti sanoa, ettd mitd vieraampia toimin-
tamallit ja kulttuurit ovat toisilleen niin sitd pitempi tulee aikajinteen olla missd onnis-
tumista mitataan.

Virtanen (1979) kutsuu taloudellisessa tasossa realisoituvaa synergiaa tulossynergi-
aksi ja midrittelee sen seuraavasti: Yritysoston seurauksena syntyy tulossynergiaa, jos
ostajayrityksen ja ostokohteen resurssien integroidulla kdytolld saadaan aikaan suu-
rempi rahamadréd kuin osapuolten erillisrahajidimien summa. Vaikka synergiasta puhu-
taankin joka kdénteessd yrityskauppojen onnistumisen kohdalla, on sen arvon todenta-
minen kuitenkin vaikeaa ja perustuu aika paljon arvailuihin ja oletuksiin.

Suurin osa yritysostojen onnistumista késittelevistd tutkimuksista ja samalla myds
onnistumisen mittareista voidaan luokitella kuuluvaksi johonkin seuraavista kolmesta
ryhmasta.

o tilinpddtos
¢ osakkeen markkina-arvo

e kysely-, haastattelu- ja case — arviot

Tilinpaatostutkimuksella tarkoitetaan tutkimuksia, joissa on analysoitu yritysoston vai-
kutuksia ostajayrityksen ja ostokohteen tilinpdéatoksistd laskettuihin, erityisesti kannatta-
vuuden tunnuslukuihin. Osakkeen markkina-arvotutkimuksissa on selvitetty yritysoston
vaikutuksia ostajayrityksen ja ostokohteen osakkeiden markkina-arvoihin. Yritysoston
vaikutusta osakkeiden markkina-arvoihin on analysoitu vertaamalla toisiinsa odotettua
ja toteutunutta markkina-arvoa. Kysely-, haastattelu- ja case- tutkimuksissa yritysostoja
on yleensd analysoitu ostajayritysten liikkkeenjohdon subjektiivisiin arvioihin perustuen.
Tilinpaatostutkimuksissa on ongelmana yritysoston kannattavuusvaikutusten selvittami-
nen. Tilinpdétostutkimuksissa voidaan erottaa kaksi pdédasiallista menetelmaa, joilla on
pyritty eristimdén yrityskaupan aiheuttamat muutokset muiden tekijoiden aiheuttamista
muutoksista erilaisiin kannattavuuden tunnuslukuihin.
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1. Yritysostoihin osallistuneille yrityksille on muodostettu yritysten koon ja toi-
mialan perusteella vertailuryhmé, johon kuuluvat yritykset eivit ole tehneet
tarkastelukautena yritysostoja ja joiden kannattavuuden kehitykseen yritys-
ostoja tehneiden yritysten kannattavuuden kehitysti on verrattu.

2. Varsinaista vertailuryhméi ei ole muodostettu, vaan yritysostojen kannatta-
vuusvaikutukset on pyritty selvittiméién vertaamalla yritysostoja tehneiden
yritysten kannattavuuden kehitystd koko toimialan kannattavuuden kehityk-
seen.

Vertailuryhmii kiytettdessad on oletettu, ettd yritysostoja tehneiden yritysten kannatta-
vuus olisi vastannut vertailuryhméén kuuluvien yritysten kannattavuutta, jos yritysos-
toja ei olisi tehty. Tarkasteltaessa yritysostoja tehneiden yritysten kannattavuutta suh-
teessa toimialan kannattavuuteen on oletettu, ettd ilman yritysostoa kyseinen suhde olisi
pysynyt ennallaan. Periaatteessa molempia menetelmié voidaan pitdd samanarvoisina
yritysostojen kannattavuusvaikutusten eristdmisessd. (Koivistoinen, K. 1989. 5.17-19).
Tutkittaessa yritysostojen vaikutuksia yritysten kannattavuuteen tilinpaatostietojen pe-
rusteella on térkeda, ettd tarkastelujakso on riittdvén pitkd. Tdma on valttamatonta siksi,
ettd yritysoston vaikutusten ilmeneminen kannattavuuden tunnusluvuissa saattaa vieda
useita vuosia. Tarkasteluajanjakson pituuden térkeys korostuu, jos yritysostosta odote-
taan saatavan suurin hyoty vasta sen mahdollistamien uusien investointien toteuttamisen
kautta. (Koivistoinen, K. 1989. s. 19).

Kysely-, haastattelu- ja case —tutkimuksissa on litkkeenjohdolta kerétty yritysos-
toista huomattavasti yksityiskohtaisempaa ja monipuolisempaa informaatiota kuin mité
on saatavissa tilinpaétoksistd ja muusta julkaistusta aineistosta. Huomionarvoisin yksit-
tdinen tulos, joka on tullut tutkimuksissa esille on se, ettd ostokohteen ja ostajayrityksen
toimintojen integrointi yritysoston jilkeen on ollut erittdin vaikea toteuttaa. Integrointi-
vaiheen onnistunut toimeenpano olisi usein vaatinut huomattavasti enemmén johto- ja
pddomaresursseja kuin mitd suunnitteluvaiheessa oli ennakoitu. Toinen merkittdavé tulos
on se, ettd ostokohteen integroinnista vastaavien henkildiden osallistuminen yritysoston
suunnitteluun on katsottu yritysoston onnistumisen kannalta tirkeéksi. (Koivistoinen, K.
1989. s. 27-28).

Koivistoinen (1989) on useista tehdyisté tutkimuksista havainnut, ettd yrityskaupan
integrointivaiheen tarkeys selittyy silld, ettd yrityskaupan on todettu usein aiheuttavan
ostokohteessa henkilostoongelmia, jotka ilmenevit mm. henkiloston muutosvastarintana
ja eroamisina. Erddssé tutkimuksessa oli henkildstoon liittyvid ongelmia havaittu 43
prosentissa yritysostoja. Esimerkiksi ylimmén johdon vaihtuvuuden ostokohteessa yri-
tysostojen jilkeen on havaittu poikkeuksellisen suureksi.

Voidaan siis olettaa, ettd kysely-, haastattelu ja case —tutkimuksella saadaan par-
haimmat tulokset, kun tutkitaan yrityskaupan onnistumista ostavan yrityksen johdon né-
kokulmasta. Teoreettista pohjaa tdllekdin ei kuitenkaan ole vaan tehtyjen tutkimusten
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tulokset ovat suhteellisen hajanaisia ja niiden perusteella on vaikeaa tehda yleistetta-
vissd olevia johtopadtoksid.

Yritysoston onnistumisen mittaaminen edellyttdd yritysoston onnistumisen tasmal-
listd méérittelyd. Koivistoinen (1989) on mééritellyt yritysoston onnistuneeksi, jos osto-
kohteena olevan yrityksen toteutuva arvo ostajayritykselle muodostuu vihintédn yhta
korkeaksi kuin ostajayrityksen maksama hankintahinta. Toteutuvalla arvolla tarkoite-
taan ostokohteen ex post- arvoa eli maksimihintaa, jolla ostokohde olisi ollut edullista
ostaa, jos yritysoston realisoituneet seuraamukset olisivat olleet jo yritysostoa tehtdessi
ostajayrityksen tiedossa. Kadytdnnossi yritysostopditostilanteessa ei ostokohteen toteu-
tuva arvo ole ostajan tiedossa. Yritysostopditds joudutaan tekemdén ostokohteen enna-
koidun arvon eli ex ante- arvon perusteella. Vaikka ostokohteen ennakoitu arvo ja osto-
kohteen toteutuva arvo erotetaankin késitteellisesti toisistaan, ei ndiden empiiristen vas-
tineiden vélilld voida kadytdnnossd vetdd selvdd rajaa. Ostokohteen toteutuva arvo méaa-
rdytyy lopullisesti vasta siind vaiheessa, kun yrityskaupan kaikki seuraamukset ovat rea-
lisoituneet. Tdmén selvittdminen on kuitenkin kiytdnndssi useimmiten mahdotonta,
koska yrityskaupan seuraamukset jakaantuvat yrityksen koko eliniélle, joka voi ulottua
ddrettomyyteen. Kaytdnnossd madriteltévissd olevaan ostohetkeen ex post- arvoon sisél-
tyy realisoituneiden seuraamusten ohella myos ennakoituja seuraamuksia, joiden odote-
taan realisoituvan tarkasteluhetken jilkeen. (Koivistoinen, K. 1989. s. 38).

4. YRITYSKAUPAN VAIKUTUKSET KOHDEYRI-
TYKSESSA

Seuraavaksi kdydddn ldpi yrityskaupan vaikutuksista kohdeyhtion toimintaan. Kaupan
vaikutuksia arvioidaan kolmen keskeisen ostajapuolen edustajan haastatteluiden seka
yrityksen talouslukujen avulla. Haastattelut on tehty yrityksen senaikaiselle toimitusjoh-
tajalle, talouspééllikolle seké aluejohtajalle. Kaikille haastatelluille yritysostotilanne oli
etukiteen ldhes tuntematon késite. Kelldén ei ollut kokemusta vastaavasta tilanteesta.
Talouspaillikolld oli koulutuksen ja ammattitaidon tuomaa tietoa asioista, joita tulee ot-
taa huomioon, kun arvioidaan yrityksen taloudellista tilaa, muilla normaalia yrityksen
arkeen liittyvien lainalaisuuksien tuomaa ammattitaitoa. Yritysjohto oli kuitenkin sité
mieltd, ettd tissd on sopivan pieni joukko suunnittelemaan ja tekemdin kauppaa. Kau-
panteon aikana kuitenkin kédytettiin eri alojen asiantuntijoita jonkin verran avustamassa
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tietyissd osa-alueissa kuten kiinteistdjen, koneiden ja laitteiden arvotuksessa seké kau-
panteon juridiikassa.

Yrityksen toiminta oli sithen aikaan hyvin viherrakennuspainotteinen ja pohjoisen
kasvukauden ollessa kuitenkin aika lyhyt halusi yritysjohto jatkaa tydkautta laajenta-
malla toimintaa padkaupunkiseudulle. Néin saatiin muutama kuukausi lisdd aikaa tyon
tekemiselle. Kauden jatkamisen lisdksi tavoiteltiin hydtyd isommista markkinoista ja
korkeammasta hintatasosta. Tétd kautta toivottiin saatavan kasvua ja parempaa kannat-
tavuutta. Omaa liiketoimintaa oli ehtinyt jo muodostua pdakaupunkiseudulle ennen kau-
pankdyntid. Sithen liittyi kuitenkin monenlaisia ongelmia, joiden ajateltiin vihenevin,
kun pystytdin tilaajien suuntaan osoittamaan, etté yritys on paikallinen toimija. Koh-
teena oleva yritys on muiden alalla toimivien tavoin joutunut koko ajan olemaan vallit-
sevien suhdanteiden ja markkinoiden armoilla. Halu satsata kasvuun ja monipuolistua
omalta osaltaan vain lisdd toiminnan haasteita. Kilpailutilanteen ollessa haasteellinen tai
ammattitaitoisen henkiloston saatavuuden heikko tilanne ndkyvit aina yrityksen talou-
dellista tilaa kuvaavissa tunnusluvuissa. Pienemmalld kasvutavoitteella edeten olivat
monet notkahdukset jilkikéteen ajateltuna olleet ehka valtettdavissd, mutta ilman riskin-
ottokykyé nykyisen kaltaista kasvua ei sitten olisi saavutettu.

4.1. Ostokohteeseen paatyminen

Ostaja yritys on laajentanut toimintaansa padkaupunkiseudulle vuonna 1998. Yritysos-
toon saakka eli vuoteen 2001 yritys ja kaikki sen tyontekijit olivat alkuperdiseltd paik-
kakunnalta ja kulkivat enemmin ja vihemmin reissuhommissa padkaupunkiseudulla.
Yrityksen asema padkaupunkiseudun tilaajien silmissd oli ulkopaikkakuntalainen. Tdméa
tietenkin héiritsi liiketoimintaa eikd antanut tasavertaisia lahtokohtia kilpailla alueen
tyokohteista. Toimintaa kuitenkin rohkaisi se tosiseikka, ettei sithen aikaan kilpailijoita
kuitenkaan alueella ollut kovinkaan montaa. Varsinkaan sellaista jotka olisivat pysty-
neet tarjoamaan seké viherrakennus- ettd maanrakennuspalveluita. Péddosa toimijoista oli
pienid ja toimivat alihankkijoina kaupungeille, kunnille sekd muille mahdollisille tilaa-
jaorganisaatioille. Samaan aikaan kuitenkin kunnat aloittivat purkamaan omia organi-
saatioitaan ja antamaan tarvitsemiaan urakoita kilpailuun. Yritys oli tdhén valmis ja or-
ganisaationa tottunut ndin toimimaan. Edelleen kuitenkin ulkopaikkakuntalaisuuden
leima vaivasi toimintaa. Jonkin verran tilaajia rauhoitti, kun yritys riisui kotipaikkakun-
taansa viittaavat tarrat kalustostansa.

Yrityskauppaan alkusysédyksen antoi vélittdjd, joka tarjosi ostokohdetta yritykselle.
Téstd alkoi pari vuotta kestdnyt prosessi, joka johti laajentumiseen yrityskaupan avulla.
Omistajat harkitsivat asiaa ja vakuuttuivat nikemyksestédn, ettd titd kautta saataisiin
valmista asiakaskuntaa ja markkinoita. Ensimmaiisestd kontaktista meni noin vuosi, jol-
loin ei kaupanteko juurikaan edennyt. Ostajan edustajat sulattelivat ajatusta ostaa valmis
yritys ja sen mukana valmista liiketoimintaa. Samalla on aloitettu varovaiset keskustelut
miké ostokohteen hintapyynto ja arvo voisivat olla. Yrityksessd oli jonkin verran saman
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alan toimintoja kuin ostajallakin oli. Lisdksi ostokohteella oli pientd remonttiliiketoi-
mintaa, jotka painottuivat toimitila remontteihin seka taloyhtididen korjausrakentami-
seen. Sitd ei katsottu mitenk@dn negatiiviseksi asiaksi. Yritykselld oli nykyiselldankin
pienimuotoista purku- urakointi toimintaa padkaupunkiseudulla ja remontti liiketoimin-
nan katsottiin vain mahdollistavan kauden jatkamista ja viherrakentajien tyollistymista
remonttilitketoiminnassakin jossakin miérin. Samalla kun remonttiliiketoiminta oli sel-
ked mahdollisuus, pidettiin sitd myds uhkana tai paremminkin haastavana ajatuksena,
ettd miten siitd saadaan tulevaisuudessakin kannattava liikketoiminta. Téssd vaiheessa
riski ei kuitenkaan ollut iso koska liiketoiminta oli aika pienimuotoista ja vakituinen ti-
laajakanta oli jo olemassa. Yrityksen katsottiin olevan aivan sopiva ostokohde, joten
muita ostovaihtoehtoja ei edes tosissaan etsitty. Ostokohteen liikketoiminnan liséksi kiin-
nostusta herétti heidin hyvit toimitilat, jotka sijaitsivat keskeiselld paikalla ja olivat kai-
kin puolin toimivat. Pddkaupunkiseudulla liikkuminen oli katsottu haastavaksi liikenne-
maédrien ja niiden aiheuttaman hitaan etenemisen vuoksi. Yritys oli jo alusta asti etsinyt
sopivia toimitiloja litketoiminnalle sopivalta paikalta, joten saatavilla olevat liiketilat
katsottiin positiiviseksi asiaksi. Lahtokohdat kaupantekoon olivat siis hyvét. Niitd vain
paransivat myyjien aito halu myyda yritys ja ndin péddstd irti omistajuuden mukanaan
tuomista haasteista. Ostajan liiketoiminta padkaupunkiseudulla oli vield suhteellisen
pientd litkevaihtoa katsottaessa, mutta ostettavan yrityksen litkkevaihto oli kuitenkin vain
reilut puolet ostajan liikkevaihdosta. Siind mielessé ostettava yritys oli sopivan kokoinen,
jotta sen toiminta olisi helppo yhdistdd nykyisiin toimintoihin. Lihtokohdat siihen, etté
prosessi pédttyy yritysostoon ja vield jilkikdteen osoittautuu onnistuneeksi, olivat melko
hyvit.

4.2. Ostokohteen arvon maarittaminen

Kun ostettavaa yritystd kontaktin jalkeen tarkasteltiin lahemmin, havaittiin heti alkuun,
ettd yritys oli toimiva kaikin puolin. Tasearvoltaan hyvé osakeyhtid, jolla oli hyvd oma
padoma. Liiketulos oli alan vaatimuksiin ndhden ihan hyvilla tasolla, joten signaalit yri-
tyksesté olivat hyvid. Tarkempi tarkastelu ldhti liikkeelle taseesta ja tuloslaskelmasta
sekd siitd mitd ndm4 pitivat sisdllddn. Ennen kaikkea taseen luvut otettiin tiukkaan tar-
kasteluun. Lahdettiin analysoimaan yksityiskohtaisesti mistd taseen erdt koostuvat, mi-
ten myyntisaamiset, muut saamiset, lyhyt ja pitkdaikaiset velat sekd mitd muita mahdol-
lisia sopimuksia oli yrityksen taustalla. Katsottiin taaksepéin hyvin tarkasti mité yrityk-
sessd oli tehty. Tarkasteltiin vastuut, henkilokunta, palkkakertymat, palkkatasot ja
kaikki muut pienetkin asiat mitd yrityksen taloudessa oli tapahtunut. Jossakin méiéirin
kuitenkin palveluyrityksestd kun on kysymys niin arvon médirityksessi tulee esiin
know-how:n ja tdménkaltaisten asioiden arvo. Niiden arvon maéirittdminen on tosin vai-
keaa ja tdssd arvonmaérityksessé niille ei juurikaan alkuvaiheessa asetettu arvoa. Léhdet-
tiin médrittdmadn arvoa taseen kautta ja siten kdytdnndssd oman padoman arvoa. Tatd
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kautta saatiin haettua teoreettinen substanssiarvo. Téhdn kuuluivat maa-alueet ja raken-
nuskiinteistd, joiden kdypa arvo laskelmissa korostui. Lisdksi yritykselld oli irtainta
kayttbomaisuutta kalustossa, koneissa ja laitteissa, joidenka arvon mééritys oli haasta-
vampaa. Kaikki tieto kalustosta oli olemassa kalustoluettelon muodossa ja niiden arvot-
taminen saatiin suoritettua niiden markkina- arvosta eri asiantuntija verkostojen kautta.
Huolimatta asiantuntijoiden mielipiteistad kaluston arvosta jéi sithen epavarmuus siité,
saataisiinko niistd niiden arvoksi médritetty summa realisoitua esimerkiksi huutokau-
passa, jos sellainen tilanne tulisi eteen. Niiden tasearvo kun voi olla isompi kuin mitd
niiden toteutuva arvo realisointi tilanteessa. Tédssd kohteessa kuitenkin suurin tasearvo
oli kiinteist6illd. Niiden arvon mairityksessa kaytettiin asiantuntijana vilittdjaa. Alku-
vaiheessa keskusteltiin myds mahdollisuudesta jéttda kiinteist6t kaupan ulkopuolelle,
jolloin kauppahinta olisi ollut reilusti pienempi. Vaihtoehtona oli menné kiinteistoon
vuokralle ja omistus jéisi silloisille omistajille. Tastd vaihtoehdosta kuitenkin luovuttiin
ja joka mydhemmin on osoittautunutkin kaupan taloudellisesti parhaaksi paédtokseksi.
Substanssiarvoa tarkasteltiin myds muutamalta edelliseltd toimintavuodelta. Tarkastel-
tiin tasoa ja miten se on kehittynyt.

Tuloskehitystd tarkasteltiin myds muutamalta edelliseltd vuodelta. Tuoton kehitysta
arvioitiin lisédmalld voittoprosenttiin siivu tulosta vuosittain ja timén jilkeen on tarkas-
teltu miten yrityksen arvo muuttuu sité kautta. Tulokset muutettiin nykyarvoon ja niisti
saatiin vuosittaisia tuloksia. Liiketulosta ei suoraan otettu laskelmaan sellaisenaan vaan
senkin sisélle mentiin tarkastelemaan. Sieltd seulottiin mahdollisia riskikuvioita omista-
jien palkan nostosta, toimitilojen kustannuksista, sinne mahdollisesti tulevista muutok-
sista ja muista mahdollisesti tulokseen vaikuttavista kustannuksista. Tulevaisuuden tuot-
toarvoja ja substanssiarvoja arvioitiin ja yhdisteltiin eri painoarvoilla, jolloin saatiin eri-
laisia skenaarioita yrityksen tulevaisuuden arvosta. Tuottoarvojen suhteen oltiin kuiten-
kin suurpiirteisid. Molemmat yhtiot tekivét positiivista tulosta, joten siitd ei oltu niin
huolissaan. Yritykselle saatiin siis substanssiarvo ja tuottoarvo. Ndille oli vield lukuisia
eri skenaarioita, joiden perusteella tehtiin tiivistelmé yrityksen arvosta. Yrityksen arvoa
laskettaessa substanssin arvolle annettiin lopulta painoarvoksi 90% ja tuottoarvolle jii
10%. Télla tavoin laskettiin ja painotettiin ja lopulta saatiin yritykselle kauppa-arvo.
Substanssin ja tuottoarvon suhde pidettiin noin selvidnd koska ei haluttu 1&hted maksa-
maan tulevaisuuden epidvarmoista tuotoista. Alan tyot ovat lyhytaikaisia ja toiden saanti
perustuu kilpailuun, jolloin tulevaisuuden ennustaminen on haasteellista. Kun arvon-
madritys oli saatu valmiiksi, oli ostajapuolella varmuus kauppahinnan muodostumisesta.
Kauppahintaan vaikuttavat asiat olivat laskentataulukossa huomioituna. Diskonttokor-
koa ja voiton kehittymistd saattoi muuttaa, jolloin nihtiin heti, miten jonkin asian muut-
tuminen vaikuttaa kauppahintaan. Sama myd6s esimerkiksi kiinteiston arvon osalta. V-
héisistd resursseista ja kokemuksesta huolimatta arvon méérittdminen saatiin luotetta-
vasti tehtyd eikd ostajapuolella ollut minkdénlaista epdvarmuutta ostokohteen arvosta.

Vaikka yrityskaupassa strateginen merkitys oli erittdin suuri ei sitd 1dhtokohtaisesti
hinnoiteltu yrityksesté tehtyyn ostotarjoukseen. Ensisijainen lihtdkohta oli tehdé kaup-
paa sellaisella hinnalla, joka oli yrityksen todellinen arvo. Oma lukunsa oli entisten
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omistajien sitouttaminen tietyksi aikajaksoksi yrityksen palvelukseen ja miké tulisi ole-
maan heiddn antama panoksensa uuden omistajan alaisuudessa. Se oli seikka, jonka hin-
noittelusta piti paéttid itse kaupantekotilanteessa.

4.3. Kauppaneuvottelut

Pitkien neuvottelujen ja harkinnan jélkeen aloitettiin varsinainen kaupankdynti. Arvon-
madrityksen jdlkeen oltiin erittdin hyvin tietoisia ostokohteen arvosta ja odotetuista hyo-
dyistd. Ajatukset siitd, ettd saataisiin uutta vakiintunutta asiakaskuntaa, toimitilat hyvien
yhteyksien varrella sekd uutta liikketoimintaa heréttivit entistd suurempaa mielenkiintoa.
Ensimmadiset hinta-arviot myyjan taholta sisdlsivét erittdin paljon odotusarvoihin ladat-
tua kustannusta. Pyrkimyksené oli tietysti saada ndyttiméén, ettd know- how:ta oli pal-
jon ja ettd siitd ostajan kannattaisi maksaa. Ostajan ensimmaiinen tarjous oli kuitenkin
vain noin puolet myyjin hinnasta, jolloin oli annettu ymmartai, ettei kauppahintaan tul-
taisi laskemaan muuta kuin yrityksen todellinen tasearvo ja sekin tultaisiin varmista-
maan tarkasti, kuinka todellisia luvut olivat. Vaikka yritysjohto piti strategisia seikkoja
erittdin tarkeénd, suurin vaikutus kuitenkin kaupan syntyyn tulisi olemaan kauppa-
summa ja mille tasolle se asettuisi. Kun varsinainen kaupankdynti alkoi, olivat ostajan
ja myyjin ajatukset hinnasta jo paljon ldhempéna toisiaan. Tdlloin arvoeroa oli noin 20
%. Tarjouksia ja vastatarjouksia tehtiin useita ennen kuin varsinaisen sopimuksen detal-
jeista pédstiin sopimaan. Neuvotteluja kdytiin yhteistyohakuisissa merkeissd. Molem-
milla osapuolilla oli aito halu saada kauppa syntyméén. Myyjdpuoli hyvéksyi nopeasti,
etteivit tule saamaan kauppahintana muuta kuin reaalisen yrityksen arvon mikd mahdol-
listi kauppaneuvottelujen jatkumisen. Ostajapuoli ei olisi misséén tapauksessa maksanut
kuin taseeseen perustuvan hinnan. Kauppaneuvottelujen yksi iso kysymys oli, liite-
taanko kiinteistot kauppaan vai ei. Sen vaikutus kauppasummaan oli merkittéava. Merki-
tyksellinen kauppaan johtava seikka oli, ettd ostaja oli myyjille mieleinen ja he nédkivat
mahdollisena ajatuksen jddda tyoskentelemédn ostajan alaisuuteen. Lopulta reaaliseen
kauppahintaan laitettiin hieman goodwill- arvoa, jonka yhtené tarkoituksena oli saada
myyjit motivoitua tyoskenteleméén tuottavasti uusien omistajien alaisuudessa. Kauppa-
neuvottelujen tuloksena lopullinen hinta asettui alkuperdisen 20 prosentin haarukan
puoleen viliin. Molemmat osapuolet olivat erittdin tyytyvéisid kaupan syntymiseen.
Koska yrityskauppa oli ensimmaéinen laatuaan ei organisaatiolla ollut kokemusta lopulli-
sen kaupan tekemisesté. Pieni osto-organisaatio joutui ostamaan konsultointipalveluja
kaupan juridiikkaa varten. Sitd kautta saatiin kokemusta kokousmenettelyyn ja val-
miiksi tehdyt kauppakirjat. Samoin lomakkeet kaupparekisteriin ja muut mahdolliset vi-
ralliset paperit.
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4.4. Yritysten integraatio

Kaupan jilkeen molemmat organisaatiot tiedottivat kaupasta tahoillaan yrityksien tyon-
tekijoille. Ostettavassa yrityksessd vastaanotto oli ristiriitainen ja jopa epduskoinen. ih-
meteltiin myyntid ulkopaikkakuntalaiselle yritykselle ja ostajan motivaatioita. Huoli
omasta tyOpaikasta ja asemasta oli suuri. Tilanne tuli ostettavan yrityksen henkildstolle
taytend ylldtyksend eivitka he padsaintoisesti pitdneet sitd hyvéand uutisena. Kaupan
syitd ihmeteltiin ja arvosteltiin. Pieni osa henkildstdstd reagoi niin voimakkaasti, ettd ir-
tisanoutui nopeasti kaupan jilkeen. Ostettavan yrityksen henkildstolld oli vaikeuksia so-
peutua uuteen tilanteeseen koko ajan. Osa tunsi epavarmuutta omasta tydpaikastaan ja
osalla tyytyméttomyyteen olivat syynd entisten johtavien asemien muuttuminen pie-
nempain rooliin ja kiskytettdvand oloon. Ostajan johto oli tilanteeseen pddosin tyyty-
véinen koska kokivat henkiloston vaihtuvuuden vain nostavat henkiloston tasoa. Uutta
henkilostod palkatessaan saivat ndin omannikoistd viked tdihin. Ostetun yrityksen
avainhenkildt oli ostosopimuksella sitoutettu yrityksen palvelukseen maarétyksi ajaksi
eikd heidén irtisanoutumisensa ollut ndin ollen pelkona. Vuoden pédstd kaupan syn-
nystd ostetun yrityksen henkilostdsté oli endd noin kymmenen yrityksen palveluksessa.
Ténd pdivana ostetun yrityksen henkilostostd on endd kaksi tydsuhteessa yrityksessa.
Avainhenkil6tkin ovat irtisanoutuneet kukin vuorollaan palveluksesta sopimuksen maa-
rdajan umpeuduttua.

Varsinaiset litkketoimet yhdistettiin saman tien kaupan jilkeen. Vanhat avainhenkilot
jatkoivat omien vastuualueidensa hoitamista ja lihtokohtaisesti vanhoilla organisaatioil-
laan, joita tdydennettiin vaihtuvuuden paikkaamiseksi. Téstd syystd henkiloston lopulli-
seen yhdistdmiseen meni noin kaksi vuotta. Ostettavassa yrityksessé oli tyosuhteessa
noin 30-40 henkilda kun ostajayrityksessé oli kirjoilla hieman vihemmain. Koska yrityk-
sen henkiloston maird yli tuplaantui, aiheutti se alkuvaiheessa huolta kuinka saataisiin
kaikille tuottavaa tyotd. Sekddn ei sitten loppujen lopuksi tuottanut mitéddn ongelmia,
koska irtisanoutumisia tuli alkuvaiheessa ja toisaalta liikevaihdon mukana kasvoi myos
tyokanta eli tyon hankinta onnistui niin hyvin, ettd tyontekijoista tuli pulaa. Kaiken
kaikkiaan ostettavan yrityksen yhdistdminen onnistui erittdin hyvin. Henkilostoon liitty-
vien ongelmien lisédksi muita ei oikeastaan ollutkaan ja henkildstoonkin liittyvét olivat
loppujen lopuksi niin pienid, etteivét ne haitanneet juurikaan arkipdiviistd tekemista.
Yritys muuttui ilmeeltdén padkaupunkilaiseksi kaikin puolin, jolloin sulautuminen ym-
péristdon oli tapahtunut. Kaupan jilkeen perustettiin paddkaupunkiseudulle oma tulosyk-
sikkd, joka nimed myoten oli pddkaupunkilainen. Yrityksen padkaupunkiseudun toimin-
not siirrettiin litkketoimintasiirtona ostettuun yhtidon joka toimi osana emoyhtiota ja sai
toiminta-alueeseen viittaavan nimen. Aputoiminimeksi jétettiin vanhan yrityksen nimi
koska haluttiin sdilyttdd vanhalla asiakaskunnalla tuttu yhteistydokumppani seka pieni-
muotoisuudestaan huolimatta jo alueella tuttu yritys ainakin nimeni liiketoiminnassa.
Aputoiminimed kdytettiin nimenomaan korjausrakentamisen liiketoiminnassa. Aputoi-
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minimi oli kiytdssd vuoteen 2004 asti jolloin otettiin kéyttoon jo tulevaan konsernimuo-
toon sopiva yksikon nimi ja samalla luotiin uusi linjaorganisaatio, jolla pyrittiin saa-
maan toimintaan sujuvuutta. Organisaatiomuutoksia oli kaupan jilkeisind vuosina kai-
ken kaikkiaan useita ja toiminta haki niiltd osin muotoaan.

Henkildston sopeuttamiseen liittyvid ongelmia lukuun ottamatta yhdistyminen muu-
ten sujui helposti koska paillekkdisyyksid ei juuri toiminnoissa ollut. Uudet asiakassuh-
teet saivat litketoimintaan vauhtia ja yritys ldhti kehittyméain hyvélld vauhdilla. Vaikka
ongelmiakin péivittdiseen tekemiseen alkuvaiheessa on tullutkin, niin eteenpdin on
menty kuitenkin pdivé kerrallaan ja asiat on selvitetty sitd mukaan kun niitd eteen on
tullut. Myohemmissé kauppatilanteissa timéd asia on muuttunut siten, ettd suunnitelmat
asioiden eteenpdin viemiseksi kaupan jilkeen on tehty etukdteen. Néin padivamaarit eri
asioiden muuttumiselle ovat olleet jo olemassa ja on voitu edetd ndin suunnitelmallisesti
yrityksen johtamisessa.

Talousosaston ndkdkulmasta yhdistimisen ongelmana oli ostetun yrityksen liian ma-
nuaalinen toiminta. Yrityksessi oltiin totuttu pienen yrityksen rutiineihin. Toimintojen
nykyaikaistamisen sisdistiminen vei jonkin aikaa ja aiheutti muutosvastarintaa. Myds
tydmaiden raportointien sisddnajossa meni oma aikansa. Haluttiin kuitenkin saada
kaikki tydmaat samanlaisen raportointijarjestelméin piiriin. Vaikka muutoksessa meni
aikaa ja tydmadri oli iso niin ei sité silti koettu ongelmalliseksi.

Téssékin yrityskaupan jalkeisessd integraatiossa on huomattu sama asia kuin ldhes
kaikissa muissakin integraatiotilanteissa joissa sopeuttajana on ollut yhdistimisasioissa
kokematon osapuoli. Onnistunut sopeutus olisi vaatinut huomattavasti enemmain osaa-
mista ja tyotd kuin mihin oli osattu varautua. Vaikkakaan yritysten toimintojen eroavuus
ei kovin suuri ollutkaan niin muutosvastarinta oli ennakoitua kovempaa. Téssédkin koh-
teessa olisi eteenkin henkiloston keskuudessa vallinnut kaupan seuraamuksien epitietoi-
suus pitdnyt saada poistettua mahdollisimman nopeasti. Toinen sopeutusta nopeuttava
toimenpide olisi ehki ollut toimintojen ja resurssien nopea yhdistdminen ja jonkinastei-
nen sekoittaminen. Tdll4 kertaa ne sen sijaan pidettiin omina toimintoina eikd sidetti os-
tajayrityksen henkilostoon ja toimintaan tullut riittévésti.
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4.5. Yrityksen kehittyminen tunnuslukujen valossa

Kaikki tunnuslukujen arvot ovat suoraan yrityksen toimintakertomuksista eri vuosilta
sekd jonkin verran on tietoa poimittu myos kaupankdynnin aikaisista tuloskoosteista.
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Kaavio 1. Liikevaihdon kehitys padkaupunkiseudulla ennen yrityskauppaa.

Kaaviossa on esitetty yrityksen liikevaihdon kehitys paidkaupunkiseudulle siirtymisesta
yrityskaupan aikaan asti. Liikevaihdossa on huomioitu ainoastaan paidkaupunkiseudun
litkevaihto. Kaaviossa on myos esitetty ostettavan yrityksen liikevaihdon kehitys ostoa
edeltdvind kahtena vuotena. Luvut on esitetty euroissa, vaikka rahayksikkond tuohon ai-
kaan onkin ollut vield markka. Vuoden 1998 liikevaihto oli vield hyvin vaatimaton. Se
oli ensimmaéinen kesd, kun markkinoita kdytiin tunnustelemassa padkaupunkiseudulla.
Toiminnasta rohkaistuneina vuonna 1999 oltiinkin jo voimakkaammin liikkeelld heti al-
kuvuodesta, jolloin toimintaa saatiin liikkevaihdon muodossa kunnolla kdyntiin. Ensim-
méisind vuosina kasvu oli suhteellisen nopeaa ja prosentuaalisesti litkevaihto kasvoi hy-
vélld vauhdilla.
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4.5.1. Liikevaihdon kehittyminen
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Kaavio 2. Liikevaihdon kehittyminen yrityskaupan jilkeen.

Kaupan jélkeen liikevaihto oli seuraavana vuonna hieman pienempi kuin edeltdvian vuo-
den yritysten erillinen litkevaihto. Saman suuruisena pysyvéa liikkevaihtoa voidaan pitda
vihimmaistavoitteena, kun kasvua on kuitenkin haettu. Toisaalta yritysjohdolle ja kéy-
tdnnon toimintaa pyorittiville organisaatioiden ja toimintojen yhdistdminen on aiheutta-
nut niin paljon haasteita, ettei varsinaiseen kasvuun ole pystytty keskittymain. On vain
pyritty selviytymién yhdistyvén arjen haasteista pdiva kerrallaan ja sitd taustaa vasten
samaan liitkevaihtoon paiseminen on tyydyttdva tulos. Liiketoiminta on kuitenkin yhdis-
tymisen jdlkeen kasvanut tasaisesti useamman vuoden, joten kasvun toteutuminen luku-
jen valossa on ollut todellista. Kasvua on haettu osittain muiden tunnuslukujen kustan-
nuksella, mutta liikkkeenjohdon ja omistuksen nékdkanta on ollut se ettd kasvua haetaan.
Kasvun syntyminen on toteutettu ottamalla niin paljon tydkantaa kuin on vain ollut
markkinoilta mahdollista saada. Lukuja enemmaén positiivista virettd on kuitenkin anta-
nut kaupan jilkeiset subjektiset kokemukset. Liikkeenjohdon ja omistajan ndkdkulmasta
litkketoiminta on mennyt kaupan jélkeen oikeaan suuntaan. Kaupasta odotetut hyodyt
ovat realisoituneet ja pdivittdinen toiminta on saatu péddasiallisesti sen ndkdiseksi kuin
on toivottukin. Liikevaihto on muutamassa vuodessa tuplaantunut ja asema markki-
noilla, johon tunnettavuus liittyy olennaisena osana, on saavutettu. Liikevaihdon lasku
ja sitd myo6ta litketoiminnan kehittymisen hidastuminen on 2005 vuoden jidlkeen aiheu-
tunut pidasiassa henkilokunnan riittdméttomyydestd. Saatavilla oleva henkildkunta ei
ollut riittdviin ammattitaitoista ja sitoutunutta, jotta sen varaan olisi voinut enéé liike-
vaihdon kasvua rakentaa.
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Vuoden 2009 maailmantalouden hankaluudet eivét ndy yrityksen liikkevaihdossa mil-
l44n tavalla. Tama selittyy silld ettd yrityksen tilaajaorganisaatiot ovat budjetoineet tyot
ja niihin varattavat rahat jo aikaisempina vuosina eiké talouden taantuma ndin iskenyt
korjaus ja saneeraus painotteiseen liikketoimintaan milldédn sektorilla. Taantuma vaikutti
ainoastaan toimintaymparistoon, jonka alavireisyys ja tiettyjen litketoimintojen hiipumi-
nen vaikutti kilpailutilanteeseen kiristidvisti. Vuoden 2009 jilkeinen nopea liikkevaihdon
nousu selittyy linjasaneerausliiketoiminnan nopeana kehittymisend yrityksessid. Tamén
litkketoiminnan alkusyséys yrityksessé tuli juuri ensimmadisen yrityskaupan mukana tul-
leesta korjausrakentamisen liiketoiminnasta. Taltékin osin kaupan merkitys yrityksen
likkevaihdolle ténd pdivind on merkittava.

4.5.2. Liiketuloksen kehittyminen
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Kaavio 3. Liiketuloksen kehittyminen yrityskaupan jilkeen.

Liiketoimintojen yhdistdmisen haastavuus ndkyy vuoden 2002 tuloksessa. Integraation
haasteisiin valmistautuminen oli puutteellista ja sen vaikutukset on luettavissa taulu-
kosta ensimmadisen vuoden osalta. Liiketuloksen tekeminen on ollut kasvuhakuisena
ajanjaksona muutenkin haastavaa aina vuoteen 2007 asti. Vuoden 2003 tulospiikki ker-
too, ettd kyseisend vuonna on ainakin muutamissa tydmaissa onnistuttu tekeméain toivo-
tunlaista tulosta. Vuoden 2004 liiketulosta rasittaa myos uuden maahantuontiliiketoi-
minnan kidynnistiminen vuonna 2003. Se ei juurikaan lisdnnyt kaupankdyntis, mutta al-
kuvaiheen investoinnit rasittivat litkketulosta seké nettotulosta selvasti. Toisena merkitti-
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vénd liiketuloksen tekemiseen vaikuttavana tekijand vuosina 2004 — 2006 pidetdén yri-
tyksessd ammattitaitoisen henkilokunnan riittiméttomyytta. Yrityksen tunnettavuus ja
koko eivit ehké vield tahdn aikaan olleet houkutelleet alan varsinaisia ammattilaisia ha-
keutumaan yrityksen palvelukseen. Nékyvyyden ja tunnettavuuden kanssa yritys on kui-
tenkin koko ajan tehnyt toitd, mutta positiiviset vaikutukset ovat hitaita. Vuoden 2005
tulos sai liikkkeenjohdon ja omistuksen rauhoittamaan kasvutavoitteen asettamista. Lii-
ketuloksen analysointi johti sithen, ettd kasvua ei endd tavoiteltu liikketuloksen kustan-
nuksella. Tyokantaa hankittaessa keskityttiin ennen kaikkea mahdollisuuteen saada kan-
nattavuus nousemaan. Hyvén tuloksen tekemiseen keskittyminen johtikin onnistumi-
seen. Vuoden 2007 liiketulos oli hyvilla tasolla sekd euromééraisesti ettd prosentuaali-
sesti. Tulosta voidaan pitdé alan yritykselle hyvana. Téstd on jatkunut euroméaariisesti
vakiintunut tulostaso aina vuoteen 2013 asti. Vuoden 2013 kannattavuuden notkahduk-
seen on syynd useampi heikko tydmaa, jotka rasittavat yrityksen tulosta merkittavsti.
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Kaavio 4. Liiketulos prosentteina koko padkaupunkiseudun toiminnan ajalta.

Prosenttiosuuksina esitettynd liiketulos on vaihdellut ja syyt liikketuloksiin ovat edelld
mainittuja. Viimevuosien euromairéisesti hyvd kannattavuus ndyttda prosenttiosuuk-
sissa laskevana liikevaihdon kovan kasvun aiheuttamana. Keskiméardinen alan yritysten
kannattavuus vaihtelee padasiassa 5 ja 10 % vililld. Vuosittaista vaihtelua kuitenkin
esiintyy alalla yleisesti.
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4.5.3. Henkiloston méari

Henkilosto

120
100

80

oll“‘llll“||

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

6

o

4

o

2

o

Kaavio 5. Keskimiiridinen oman henkiloston méaara.

Henkiloston médrin pylvdit seuraavat hyvin liitkevaihdon kehityksen pylvédiden vaihte-
luja. Téasté saa sellaisen vaikutelman, ettd oman henkiloston miéré on lisddntynyt liike-
vaihdon lisddntyessé eikd kasvun hetkelld ole pelkéstiin lisatty aliurakoitsijoiden maa-
rad. Kun verrataan lukuja 2003 ja 2013 niin keskiméérdisen henkildoston mddrdn ero on
kuitenkin vain luokkaa kaksikymmenta henkil6d, kun taas liikevaihdon muutos on kol-
minkertainen. Tamé paljastaa sen, ettd aliurakoinnin ja ulkopuolisten tydnsuorittajien
osuus on toiminnassa kasvanut selvésti. Oman henkildston méérd on kasvanut oikeas-
taan hdmmastyttavan vihin. Henkiloston midrdn kasvattamista on hillinnyt etenkin am-
mattitaitoisen henkildston heikko saatavuus. Ei ole haluttu palkata tyontekijda, jonka
panoksen riittavyydesti ei ole ollut varmuutta. 2012 toimintakertomuksessa oli erikseen
mainittu ammattitaitoisen henkiloston saatavuuden selvésti parantuneen. Tdmai kertoo
ehki alan suhdanteista jotakin, mutta suurin syy lienee, ettd yrityksen tunnettavuus ja
kiinnostavuus tyonantajana on noussut sellaiselle tasolle, ettéd tasokkaita tyontekijoitd on
enemman tarjolla.
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5. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tyon alussa ldhdin selvittimiédn muutamia tutkimuskysymyksid. Miksi yritysostoja teh-
daan? Mitka asiat motivoivat yritysjohtoa tekeméén yrityskauppoja? Mitka asiat vaikut-
tavat kaupan onnistumiseen? Kuinka kaupan onnistumista voidaan arvioida? Millaisella
aikajinteelld onnistumista voidaan arvioida? Mielenkiintoista oli tarkastella kuinka case
yrityksen ostoprosessi oli edennyt verrattuna kirjallisuudessa esitettyihin teoreettisiin
kaupanteon kulkuihin. Kirjallisuustutkimus selvitti ndihin kysymyksiin vastauksia mo-
nien eri kirjoittajien mielipiteiden ja tutkimustulosten kautta. Motiivit yritysostoihin
ovat tekijistd riippumatta hyvin samankaltaisia. Tavoitteena tietenkin on yrityksen
omistaja-arvon maksimoiminen, mutta samalla my0s halu luoda jotakin merkityksellisté
voi olla motiivin ldhteend. Yritysostoihin pdddytdan kun potentiaali kasvattaa yritysta
on olemassa, mutta orgaanisen kasvun mahdollisuudet markkinaosuuden kasvattami-
seen ovat rajalliset. Yritysosto on erityisesti kylldstyneilld markkinoilla toimivan yrityk-
sen tapa laajentua. Markkinaosuuden kasvattaminen muulla tavalla tulisi vieméién pal-
jon aikaa, eikd kasvuhaluisilla ole halua odottaa. Yrityskaupalla on mahdollista saada
nopeasti markkinaosuutta omalla toimialla, jolloin strategisessa mielessd on kyseessa
horisontaalinen kauppa. Yrityskaupalla on my6s mahdollista saada jalansijaa toiminnal-
leen uudella paikkakunnalla nopeasti, kuten haastattelujen case yritys on tehnyt. Nama
ovat yleisimmit ostotavat ja motiivit yrityskauppaan. Yritysosto on aina strateginen
péétos ja pohjautuu yrityksen haluun kasvaa markkinoita nopeammin. Yrityskauppaa
suunnittelevan yrityksen tulisi ensi suunnitella ostostrategiansa ja varmistaa, ettd yritys-
kauppa tukee sen liikketoimintaa ja vahvistaa yrityksen strategian toteutumista. Tdma on
yksi onnistuneen yrityskaupan perusedellytyksista.

Kaupan onnistumisen arviointi on sidoksissa kaupan motiiveihin. Luonnollista on,
ettd kauppaa voidaan pitdd onnistuneena, mikéli asetetut tavoitteet tayttyvit. Motiiveja
yrityskauppaan voi olla ainakin kolmenlaisia: taloudellisia, strategisia sekd henkilokoh-
taisia. Onnistumista voidaan mitata eri tunnusluvuin, jolloin mitataan taloudellisten mo-
tiivien saavuttamista. Strategisien tavoitteiden saavuttamista voidaan tarkastella esimer-
kiksi markkinaosuuden tai yrityksen arvostuksen méarilld. Lisdksi kyseessé voi olla yri-
tysjohdon henkildkohtaisia motiiveja joiden saavuttamisen mittarina kaytetidn esimer-
kiksi yritysjohdon subjektiivista nikemystd onnistumisesta. Yksi keskeinen onnistumi-
sen edellytys on yritysostosta maksettu hinta. Liian korkea kauppahinta on yksittdinen
tekijd, jonka vaikutus kaupan epdonnistumisessa on keskeinen. Tdmédn vuoksi kauppa-
kohteen tarkka taloudellinen analyysi on keskeinen kaupan onnistumisen edellytys. Se
antaa ostajalle taloudelliset raamit joissa kauppaa voi myyjén kanssa alkaa viemain
eteenpdin. Varsinaisessa kaupankdynnissi ei ole isoja asioita, jotka vaikuttaisivat oleel-
lisesti kaupan lopulliseen onnistumiseen. Kaupan syntymisen edellytys on kuitenkin,
ettd sekd myyji ettd ostaja ovat kohteen arvottamisessa samassa suuruusluokassa. Muu-
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ten kaupankdynti ei johda kaupan syntymiseen. Kun yritysosto on suoritettu, tulee on-
nistumisen kannalta eteen merkityksellinen jakso. Téllin suoritetaan organisaatioiden
ja litkketoimintojen integraatio. Tietyissd kauppatyypeissd integraatiota ei valttdmétta
tule kuin joissakin taloushallinnan asioissa, mutta suurimmissa osissa kaupoista kaupan
kohde sulautetaan ostajayritykseen. Télloin suuressa roolissa on ihmisten johtaminen
seké tiedottaminen. Integroitavia osa-alueita on kuitenkin useita. Yhdistettdvénd ovat
toiminnalliset resurssit, useassa yrityksessé erilaiset tuotantoprosessit, organisaatiot seka
taloudelliset ja toiminnalliset jarjestelmadt. Ostajan kannattaa téata varten laatia yksityis-
kohtainen suunnitelma integraation ldpiviemiseksi. [lman tétd voidaan yhdistiminen
tehdi liian hétdisesti ja menetetdéin saatavissa olevaa kilpailuetua, joka voi johtaa mark-
kinaosuuden pienenemiseen. Yritykset ovat erilaisia ja yhdistymisen haasteet ovat yksi-
161lisié eri kaupoissa, joten yritysten on ymmarrettdva ne itse eikd oikotietd integraation
onnistumiseen ole valmiina.

Kohdeyrityksen tekemi kauppa on ollut strategisten tavoitteiden mukaisen jaottelun
mukaisesti sekd horisontaalinen ettd konsentrinen. Infraan ja aluerakentamiseen keskit-
tynyt osa on suoraan samaa ydinosaamisaluetta, jota ostajayritys on paidkaupunkiseu-
dulla ldhtenyt pdédasiassa toteuttamaan. Korjausrakentamisen liiketoimintaan keskittynyt
osa sen sijaan on panostusta uuteen litketoimintaan, jossa lopputuotteet ja tilaajat ovat
toiset kuin vanhalla liiketoiminta-alueella. Molemmilla liiketoiminta-alueilla on kuiten-
kin samanlaiset markkinat, markkinointikanavat seké toimintatavat yleensékin, jonka
vuoksi ostotyyppi on enemmaén konsentrinen kuin konglomeratiivinen. Yrityskaupan
horisontaaliselta osalta on voitu odottaa saavutettavan synergiaetuja toimintojen yhdis-
tyttyd. Ndin on my0s tapahtunut vaikkakaan isoja ja merkittivid synergioita ei ole saatu.
Taloushallinnon ja yritysten toimintatapojen yhdistdminen ei lihtokohtaisesti tuota mi-
tddn synergiaa vaan tavoitteena on saada aikaan tilanne, etteivit nimé syo synergiaa
vaan turvaavat toimintojen hallinnan. Yrityskaupan konsentrinen osa ei ole synnyttényt
mitédn suoranaiseksi synergiaksi tunnistettavaa. Sen integroiminen ostavaan yritykseen
on tapahtunut pidasiassa ohjausjérjestelmien kautta osaksi yrityksen toimintoja. Téstd
huolimatta episuoraa synergiaa voidaan ajatella tulleen monillakin tavoin. Esimerkiksi
yrityksen laajemman tunnettavuuden kautta vanha ydinliiketoimintakin on voinut saada
parempaa jalansijaa markkinoilla. Huolimatta ostokohteen toimintojen ja jirjestelmien
integroinnissa esiintyneestd vastarinnasta on ollut tiarkeéa, etti toimenpide suoritettiin
vilittdmasti kaupan jilkeen. Sen lykk&ddminen olisi vain entisestdén lisinnyt ostokoh-
teen henkiloston epitietoisuutta odotettavissa olevista muutoksista ja olisi entisestddn
vaikuttanut haitallisesti yrityksen toimintaan.

Haastattelujen perusteella yrityskauppaan ollaan oltu johdon ja omistajien taholta
tyytyviisid alusta ldhtien. Tyytyvéisyys on vain vahvistunut mitd enemmaén aikaa kau-
pasta on kulunut. Kaupanteon aikana toivottiin, ettd yritys on sen arvoinen mité siita
maksetaan. Toivottiin saatavan paikallisuutta ja uutta asiakaskuntaa yritykselle. Paikal-
lisuutta on tullut, kun kaupan jilkeen yrityksien liiketoiminnat yhdistettiin ja nimeksi
valittiin paikallisuuteen viittaava nimi. Toiseksi asiakaskuntaa tuli jonkin verran myos
korjausrakentamisen liiketoiminnasta ja samalla mahdollisuus toimia uudella toimialla.
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Kaupasta maksettu hinta on myds osoittautunut olevan ostajan kannalta sopiva. Tyyty-
véisid on oltu erityisesti kaupan mukana tulleeseen kiinteistdon, joka mahdollisti toi-
mintojen tehokkaan suorittamisen alkuvaiheessa ja toisaalta kiinteiston arvon huomatta-
vana arvonnousuna kaavoitusmuutosten ansiosta myohemméssi vaiheessa. Toinen eri-
tyisen myOnteinen vaikutus on ollut korjausrakentamisen liiketoiminnalla, joka silloi-
sesta pienestd volyymista huolimatta aikaansai nykyisen linjasaneerausliiketoiminnan
aloittamisen ja kasvun merkittaviksi osaksi yrityksen toimintaa. Pienestd toiminnasta on
tdnd pdivind kasvanut suurin yksittdinen liiketoimintasektori. Kaiken kaikkiaan yrityk-
sen litkevaihto on kaupan jalkeen noin kymmenkertaistunut. Kaikki litkevaihdon kas-
vusta ei tietenkdén ole yksittdisen kaupan ansiota. Se oli kuitenkin alkusysdys vauhdik-
kaalle laajentumiselle. Ténd pédivéni yritys on jo kokenut yritysostaja ja kokemusta on
hyddynnetty strategian mukaisesti laajentumalla entisilld liiketoiminta-alueilla jo useaan
kertaan. Padkaupunkiseudulla sen sijaan yritys on kasvanut ilman yritysostoja vuoden
2001 jélkeen. Tehtyd yrityskauppaa voidaan siis pitdd kaikista ndkdkulmista katsottuna
onnistuneena. Peruslihtdkohta kaupan onnistumisen arvioinnissahan on, ettd ostokoh-
teen toteutuneen arvon tulee olla hankintahintaa korkeampi. Téssd tapauksessa ndin on
selvasti kdynyt.

Case yrityksen tekeméé yritysoston kulkua, kun verrataan kirjallisuudessa esitettyi-
hin teorioihin oikeista tavoista suorittaa yrityskauppa, huomataan hyvin paljon saman-
kaltaisuuksia. Tdm4 ei ollut itsestdéin selvdd koska kauppaa tehneilld henkil6illé ei ollut
aikaisempaa kokemusta yrityskaupan tekemisestd. Syy samankaltaisuuteen on se, etti
case yrityksen henkildt ja ennen kaikkea yrityksen talouspééllikko on tutkinut asiaa ku-
ten mitéd tahansa investointia. Yrityksen arvonmaérityksessd ja investoinnin harkinnassa
toimivat samat taloudelliset lainalaisuudet. Ostokohteen senhetkinen arvo méddritetdén ja
lasketaan ostokohteen tulevaisuuden tuotto odotukset. Néistd muodostuu investoinnin
arvo. Kaiken kaikkiaan ostokohde tutkittiin tdssd kohteessa erittdin tarkasti ja selvitettiin
monia yritykseen liittyvid asioita, jotka eivét varsinaiseen hinnanmuodostukseen lopulta
edes vaikuttaneet. Haluttiin kuitenkin selvittd asiat mahdollisimman tarkasti koska ei
ollut varsinaista kokemusperdistd tietoa niisté asioista, joiden selvittimiselld on varmuu-
della todellista merkitysta.

Kaupan yhteydessi tullut remonttiliiketoiminta osoittautui hyvaksi hankinnaksi,
vaikka olikin ostohetkelld hyvin pientd. Sen olemassaolo vaikutti siten, ettd sen puolen
litkketoimintaa kehitettiin ja 10ydettiinkin kehityspotentiaalia. Témén sektorin kasvu on
ollut linjasaneerausliiketoiminnan ansiosta niin suurta, ettd osasto on kasvanut litkevaih-
dostaan suurimmaksi koko yrityksessd. Téta tuskin olisi tapahtunut ilman yrityskaup-
paa, vaikka tdnd pdivand ei yhtddn henkilod alkuperdisestd liiketoiminnan henkildstosti
olekaan endd tydsuhteessa. Vield tandkin pdivédn tehdddn pienid kohteita tilaajille, joita
yritys sai kaupan vilitykselld. Liiketoiminta ndissd ei ole suurta, mutta on tasaista ja
kannattavaa. Infra ja ymparistorakentamisen osastoilla eivét kaupan vaikutukset ole ol-
leet niin merkittivid. Kasvu olisi todenndkdisesti saavutettu jollakin aikataululla joka ta-
pauksessa. Lahtokohdat niissdkin liiketoimissa parantuivat kuitenkin huomattavasti hy-
vien toimitilojen, uusien kontaktien sekd yrityksen paikalliseksi muuttumisen kautta.
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Yrityskaupan hyvit kokemukset ovat luoneet jatkumon, jossa on aktiivisesti oltu
avoimia yrityskaupoille. Jatkumon alkupidéssd on yhdelld paikkakunnalla toimiva yritys
ja kymmenen vuotta vanhempi yritys toimii valtakunnallisesti koko suomessa ja omaa
useita yksikoitd. Yrityskauppojen suhteen verkot ovat koko ajan vesilld ja tilldkin het-
kelld on laajentuminen uudelle paikkakunnalla tapahtunut yrityskaupan avulla ja kauppa
odottaakin vain julkaisua.

Mikaéli yritys pyrkii edelleen kasvamaan, on loydettévé uusia liiketoimintamahdolli-
suuksia tai kehitettdvd koko ajan nykyisté litketoimintaa, joiden avulla kasvua voidaan
yllapitdd. Tutkittua faktaa onkin se tosiseikka, ettd kasvavakin litketoiminta jossakin
eldminsé kaaren vaiheessa alkaa hiipumaan ja siind vaiheessa on hyvi olla uutta kasva-
vaa liikketoimintaa, jotta yritys pysyy elinvoimaisena ja kannattavana.

6. MENETELMIEN ARVIOINTI

Tédmin tyon tavoitteena oli oppia ymmaértdmaén yrityskaupan prosessi kokonaisuutena
sekd tutustua erdédseen todelliseen yrityskauppaan todellisessa yrityksessd. Tyd on suori-
tettu kirjallisuustutkimuksena, teema haastatteluna kaupankdynnissd mukana olleille
henkil6ille seki yrityksen talouslukujen analysointina. Kirjallisuustutkimus on erin-
omainen tapa tutustua monipuolisesti tutkimuksen aihepiiriin. Tutkimuksen yhteydessé
luin reilun kymmenen eri kirjaa, jotka olivat pddosin alan uusinta kirjallisuutta. Néista
kymmenen olivat sellaisia, joista tein lainauksia varsinaiseen tyohon. Lisdksi olen tutus-
tunut erindisiin nettijulkaisuihin, joista myds on otettu lainauksia 1&hdeluettelon mukai-
sesti. Piddn aineiston médrda riittdvénd, silld aineistoa lépi kidydessidni huomasin kau-
panteon lainalaisuuksien olevan kirjallisuuden perusteella hyvin samankaltaista. Aineis-
tossa onkin vain eri asioihin painottuneita léhteiti, joista tietoa on kerétty. Eri ldhteisiin
tutustumalla sai huomata, ettd yrityskaupan tekemiselle ei kdytdnndssa ole juurikaan va-
riaatioita vaan perus lainalaisuudet ovat voimassa kaupan tekijésti ja kohteesta riippu-
matta. Haastateltavaksi valitsin kohdeyrityksestd kolme henkildd, joilla arvioin olevan
kaiken tarpeellisen tiedon yrityskaupan etenemisestd. Haastateltavat suhtautuivat myota-
mielisesti haastatteluihin ja tunsin saaneeni kaiken sen tiedon mitd haastattelujen avulla
oli saatavissa. Haastattelututkimus antaa hyvén kuvan ostoprosessin kdytdnnon etenemi-
sestd. Haastateltavien on hyva olla erilaisissa rooleissa kaupankdynnissé olleita henki-
16itd. Néin saadaan subjektiivista tietoa prosessin eri osa- alueilta. Arvonmaérityksessi
isossa roolissa olleella henkil61ld on hyvinkin yksityiskohtaista kerrottavaa juuri siiti
osa-alueesta, mutta taas vihemman tietoa varsinaisesta kaupankdynnistd. Haastattelujen
kysymysten teemat tulee harkita tarkkaan, ettd ne palvelisivat mahdollisimman hyvin
tyon tekemistd. Teemojen on hyvé olla kaikille samoja, mutta painotusta kannattaa
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muuttaa haastateltavien roolin painotuksien mukaisiksi. Yrityksen tunnuslukuja analy-
soimalla ja vertaamalla haastattelujen antia niihin l0ytyi suoria syy yhteyksid yrityksen
eri vuosien tapahtumiin.
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