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The main objective of this Master’s thesis was to examine the selection of an M&A advisor in
the M&A process from the buyer’s perspective. In addition, factors that influence the switching or
abandonment of advisors were examined. The aim was to provide an understanding of the most
significant factors affecting the selection of an M&A advisor. The empirical part of the study fo-
cused specifically on the selection of a financial due diligence advisor. The study was conducted
as a commissioned project for a Finnish company providing M&A advisory services.

The theoretical framework of the study was based on agency theory, the resource-based view,
the relational view, and transaction cost theory. The study was conducted as a survey, with ques-
tions derived from the theoretical framework and the needs of the commissioning company. The
objective of the survey was to gain an understanding of which factors respondents considered
most important in advisor selection, and which factors led to switching advisors. The survey re-
ceived a response rate of 22%, resulting in a sample of 88 responses.

The results of the study show that expertise and experience in transactions are the most im-
portant factors in choosing an M&A advisor. In addition, previous cooperation influences the
choice. The M&A advisor’s fee is important, especially when comparing quotations from different
advisors, but the selection decision is more influenced by qualitative factors. An M&A advisor is
changed if the perceived value and the price charged do not match. In addition, poor quality of
work or insufficient expertise typically leads to changing advisors. Buyers also intentionally rotate
M&A advisors to keep prices competitive and to gain fresh perspectives.
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1. JOHDANTO

1.1 Johdatus tutkimuksen aiheeseen

Yrityskaupat ovat keskeinen strateginen toimenpide ja tarkea keino yritysten kasvun
edistdmiseksi (Steigenberger 2017; Xie et al. 2017; Fuad & Fenugopal 2024). Kasvua
tavoittelevien yritysten on valittava panostavatko ne sisadiseen kasvuun vai hakevatko
kasvua yritysostojen kautta. Sisainen kasvu voi olla hidasta ja epavarmaa, kun taas yri-
tyskaupat mahdollistavat nopeamman laajentumisen uusille markkinoille tai oman ase-
man vahvistamisen olemassa olevalla toimialalla. Samalla yrityskauppojen avulla voi-
daan saavuttaa muita strategisia etuja, kuten synergiaetuja, uusia asiakkuuksia, tekno-

logiaa tai muuta arvokasta padomaa. (Gaughan 2017; DePamphilis 2019)

Yrityskauppoihin liittyy kuitenkin huomattavia haasteita. Prosessi on usein monimutkai-
nen, ja siihen liittyy paljon epavarmuutta seka informaation epasymmetriaa (DeMong
2011). Informaation epasymmetrialla tarkoitetaan tilannetta, jossa toisella osapuolella on
enemman tietoa myytavasta kohteesta kuin toisella (Akerlof 1970). Yrityskaupoissa myy-
jalld on usein parempi tietdmys oston kohteena olevan yrityksen todellisesta menestyk-
sesta ja taloudellisesta tilasta kuin ostajalla. Informaation epasymmetria voi johtaa sii-
hen, ettda myyja ei kykene valittdmaan ostajalle uskottavasti tietoa myytavan yrityksen
arvosta, minkd seurauksena ostaja on haluton maksamaan pyydettya hintaa (Shen &
Reuer 2005). Toisaalta myyja voi myos jattaa kertomatta sellaisia riskeja ja tekijoita, joilla
on negatiivinen vaikutus yrityksen arvoon. Tama voi johtaa tilanteeseen, jossa ostaja ei

pysty erottamaan hyvia yrityksia huonoista ilman ulkopuolista apua.

Haasteiden helpottamiseksi yrityskaupan osapuolet palkkaavat usein ulkoisen M&A-
neuvonantajan avukseen. M&A-neuvonantajat ovat konsultteja, jotka palkataan avusta-
maan yrityskaupan osapuolia yrityskauppaprosessissa (Allinson et al. 2007). M&A-neu-
vonantajien tehtavana on vahentaa informaation epasymmetriaa osapuolten valilla (Da-
vidson et al. 2008), ja auttaa niitd yrityskauppaprosessin eri vaiheissa (Smith & Lajoux
2012). Ulkoiset neuvonantajat nopeuttavat prosessia tuoden yrityskaupan osapuolille
asiantuntemusta ja kokemusta yrityskaupoista seka resursseja ja objektiivisen nakemyk-

sen kohteesta (Howson 2003).



M&A-neuvonantajien kaytto ei kuitenkaan ole ongelmatonta. Erityisesti tilanteissa, joissa
neuvonantajan palkkio on sidottu kaupan toteutumiseen, syntyy mahdollinen intressiris-
tiriita: neuvonantajalla voi olla kannustin edistda kauppaa omien palkkioidensa maksi-
moimiseksi, vaikka se ei olisi asiakkaan edun mukaista (Hunter & Walker 1990; Gordon
et al. 2019). Nain neuvonantajasta voi tulla uusi agentti, jonka toimintaa ohjaavat omat
tavoitteet. Samalla neuvonantajan kayttoéon liittyy taloudellisia kustannuksia, ajankaytén
vaatimuksia ja yhteistydhaasteita, mikali tatd kohtaan asetetut odotukset eivat tayty
(Smith & Lajoux 2012).

Haasteista huolimatta useimmat yritykset kuitenkin hakevat apua ulkopuolisilta tahoilta,
silla 70-80 % yrityskaupoista kaytetdan ulkoisia neuvonantajia (Francis et al. 2006; van
Teeffelen 2014), ja heidan palkkionsa ovat globaalisti Iahes 40 miljardia dollaria vuosit-
tain (Thomson Reuters 2018). Yrityskaupoissa onkin usein mukana useita neuvonanta-

jia, jotka tukevat eri osa-alueilla (McCarthy et al. 2022).

Neuvonantajien keskeisesta roolista huolimatta, heidan valintaansa liittyvaa tutkimusta
on olemassa varsin vahan. Vaikka tieteellinen kirjallisuus tuo esiin informaation epasym-
metrian ja siihen liittyvat agenttiongelmat neuvonantajien kaytén taustalla (Gordon et al.
2019), ymmarrys niista tekijoista, jotka vaikuttavat ostajan paatokseen kayttaa, vaihtaa

tai olla kayttamatta M&A-neuvonantajaa, on edelleen hajanaista.

Tama tutkimus tarkastelee M&A-neuvonantajan valintaa ja siihen vaikuttavia tekijoita os-
tajan nakokulmasta. Teoreettisessa viitekehyksessa yhdistyvat nelja teoriaa: agenttiteo-
ria, joka painottaa informaation epasymmetriaa ja kannustinongelmia; resurssiperustei-
nen nakokulma, joka tarkastelee neuvonantajan valintaa taman tuomien resurssien ja
osaamisen nakokulmasta; suhdeperusteinen nakdkulma, joka huomio myds aiempien
suhteiden, luottamuksen ja yhteistydn merkityksen seka transaktiokustannusteoria, joka
puolestaan keskittyy neuvonantajapalveluihin liittyviin kustannuksiin. Naiden teorioiden
avulla pyritdadn ymmartamaan ostajan kriteereja neuvonantajavalinnassa ja arvioimaan,

mitka tekijat voivat johtaa neuvonantajan vaihtamiseen tai kaytdsta luopumiseen.

1.2 Tutkimuksen lahtokohdat

Yrityskaupat ovat monimutkaisia ja moniulotteisia prosesseja, joiden onnistuminen edel-
Iyttda huolellista suunnittelua, syvallista due diligence -analyysia ja strategisesti perus-
teltuja paatdksia. Yrityskaupan avulla ostaja voi saavuttaa nopeaa kasvua ja kilpailuetua,
mutta epaonnistuessaan yritysosto voi merkittavasti heikentda omistaja-arvoa ja johtaa

resurssien tehottomaan allokointiin (Russo & Perrini 2006).



M&A-neuvonantajien roolia yrityskaupoissa on tarkasteltu seka rahoituksen ja laskenta-
toimen etta johtamisen tutkimuskirjallisuudessa. Rahoituksen ja laskentatoimen kirjalli-
suus on keskittynyt pitkalti tarkastelemaan M&A-neuvonantajan ja yrityskaupan onnistu-
misen valistd yhteytta, kun taas johtamisen tutkimus on keskittynyt selittdmaan, miten
aiemmat suhteet, viestinta ja oppiminen vaikuttavat M&A-neuvonantajien, yritysten ja
yrityskaupan lopputulosten valisiin suhteisiin (Gordon et al. 2019). M&A-neuvonantajan
valintaa kasittelevaa kirjallisuutta on kuitenkin olemassa varsin vahan. Aiemmat tutki-
mukset eivat juurikaan kasittele tekijoita, jotka vaikuttavat M&A-neuvonantajan valintaan
tai paatdkseen siita, toimiiko ostaja yrityskaupassa ilman neuvonantajaa (Anagnosto-
poulos et al. 2024). Aiempi tutkimuskirjallisuus ei myoskaan kasittele sita, mitka M&A-
neuvonantajan ominaisuudet ovat tarkeimpid neuvonantajavalinnassa tai mitka tekijat
vaikuttavat M&A-neuvonantajan vaihtamiseen (Gordon et al. 2019). Liséksi ei ole ole-
massa juurikaan tutkimusta siita, milloin yritykset paatyvat tekemaan due diligence -tar-

kastuksen itse tai mitka tekijat vaikuttavat due diligence -neuvonantajan valintaan.

Tutkimuksessa hyddynnetdan neljaa teoriaa M&A-neuvonantajan valinnan tarkaste-
lussa. Agenttiteoria kasittelee informaation epasymmetriaa sekd ostajan ja M&A-neu-
vonantajan valista agenttiongelmaa. Resurssiperusteinen nakemys painottaa neuvonan-
tajan osaamista ja resursseja kKilpailuedun lahteena, kun taas suhdeperusteinen nake-
mys keskittyy luottamukseen ja pitkaaikaisiin asiakassuhteisiin M&A-neuvonantajan va-
linnassa ja vaihtamisessa. Transaktiokustannusteoria puolestaan tarkastelee neuvonan-
tajan valintaa kustannusten ja tehokkuuden nakokulmasta. Naiden nakokulmien yhdis-
taminen tarjoaa laajan ja kattavan analyysin siita, miten yritysostajat tekevat paatoksia

M&A-neuvonantajan kaytosta ja valinnasta.

1.3 Tutkimuksen tavoitteet, rajaukset ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen paatavoitteena on tarkastella M&A-neuvonantajan valintaa yrityskaup-
paprosessissa ostajan nakokulmasta. Lisaksi tarkastellaan, mitka tekijat vaikuttavat os-
tajan paatdkseen vaihtaa neuvonantajaa tai luopua tdman kaytosta kokonaan. Kirjalli-
suuskatsauksessa tarkastellaan M&A-neuvonantajien roolia yleisesti ennen yrityskau-

pan toteutumista.
Tutkimuksessa keskitytaan erityisesti seuraaviin tutkimuskysymyksiin:
o Mitka tekijat vaikuttavat ostajan M&A-neuvonantajan valintaan?

o Mitka tekijat johtavat neuvonantajan vaihtamiseen tai taman kaytosta luopumi-

seen?



Tutkimuksen tavoitteena on lisata ymmarrysta siita, mitka tekijat ovat merkittavimpia
M&A-neuvonantajan valinnassa. Empiirinen osuus tarkastelee erityisesti taloudellista
due diligence -neuvonantoa. Tutkimus kohdistuu suomalaisten yritysostajien kayttayty-
mista, silla aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, etta kansallisilla kulttuurieroilla on vai-

kutusta M&A-neuvonantajien valinnassa (Angwin 2001).

Tutkimus toteutetaan toimeksiantona suomalaiselle M&A-neuvonantajalle Capton Part-
ners Oy:lle (jaliempana Capton Partners), joka tarjoaa yritysjarjestely- ja arvonmaaritys-
palveluja, taloudellista mallinnusta, restrukturointipalveluja sekd veroneuvontaa. Toi-
meksiantajan nakokulmasta tutkimuksen tavoitteena on syventdd ymmarrysta asiakkai-
den kayttaytymisesta ja valintakriteereistd M&A-neuvonantajan valinnassa, mika voi tu-

kea yrityksen strategista paatdoksentekoa ja asiakassuhteiden hallintaa.

Teoreettinen viitekehys kasittelee laajasti M&A-neuvonantajia yrityskaupoissa, mutta
empiirisessa osuudessa keskitytdan erityisesti ostajan nakdkulmaan. Lisaksi tutkimuk-
sessa perehdytdan syvemmin taloudellisen due diligence -neuvonannon valintaan, silla

se on toimeksiantajayrityksen erityisosaamista ja olennainen osa yrityskauppaprosessia.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Diplomityd koostuu johdantoluvusta, neljasta paaluvusta seka johtopaatdsluvusta. Joh-
dannon jalkeen kasitellaan yrityskauppoja ja yrityskauppaprosessia, M&A-neuvonantajia
yrityskaupoissa seka tutkimuksen teoreettista viitekehysta. Toisessa paaluvussa esitel-
l1dan tutkimusmenetelmat ja aineisto. Kolmannessa luvussa esitetaan tutkimuksen tulok-
set, ja neljannessa analysoidaan havainnot suhteessa aiempaan kirjallisuuteen. Johto-
paatdsluvussa esitetaan tutkimuksen keskeisimmat [0ydokset ja johtopaatokset seka tut-

kimuksen rajoitteet ja jatkotutkimusaiheet.



2. M&A-NEUVONANTAJAT YRITYSKAUPASSA

2.1 Yrityskaupat

Organisaatiot kayttavat yrityskauppoja strategiana rakenteellisissa muutoksissa ja talou-
dellisen kasvun tavoittelussa. Yrityskaupoilla haetaan esimerkiksi synergia- ja mittakaa-
vaetuja, tdydentavaa teknologiaa ja osaamista, uusia tuotteita tai paasya uusille markki-
noille (Piesse et al. 2022; DePampihilis 2019, 9).

Englanninkielisessa kirjallisuudessa yrityskaupoista kaytetaan usein lyhennettd M&A,
joka koostuu sanoista merger and acquisition eli suomeksi kdannettyna sulautuminen ja
yritysosto. Yrityskauppoihin viitataan usein sanalla yritysjarjestely, vaikka sana ei sinal-
I1&an tarkoita yrityskauppaa, vaan yrityskaupat ovat yleisin tapa jarjestella yrityksen omis-
tusta tai toimintaa uudelleen. Yritysjarjestely-sanaa voidaankin pitda kattotermina, jonka
alle eri yritysjarjestelymuodot voidaan asettaa. (Immonen 2024) Tassa tutkimuksessa

kasitteina kaytetaan sanoja yrityskauppa ja yritysosto.

Yrityskaupoissa aiemmin itsenaisina toimineet organisaatiot yhdistyvat osaksi samaa or-
ganisaatiota. Yrityskaupat voidaan yhdistaa yritysostoiksi ja fuusioiksi. Yritysostoissa os-
taja hankkii yli 50 % kohdeyrityksesta, kun taas fuusiossa vahintaan kaksi yritysta sulau-
tuu yhdeksi kokonaisuudeksi (Piesse et al. 2022; Garcia-Nieto et al. 2024,1). Yrityskau-
pat voivat olla ystavallisia, jolloin kohdeyrityksen johto hyvaksyy kaupan, tai vihamielisia,

joissa ostotarjous suunnataan suoraan osakkeenomistajille (Weber et al. 2013).

Yrityskaupat jaotellaan horisontaalisiin ja vertikaalisiin yrityskauppoihin ja konglomeraat-
teihin (Gaughan 2017). Horisontaalisissa kaupoissa saman toimialan yritykset yhdistyvat
tavoitellen mittakaavaetuja, kilpailun vahentamista ja markkinaosuuden kasvattamista.
Vertikaalisissa kaupoissa yhdistyvat ostaja-myyjasuhteessa olevat yritykset, mika voi
vahvistaa arvoketjun hallintaa ja vahentaa riippuvuutta ulkopuolisista toimijoista (Weber
et al. 2013). Konglomeraattikaupoissa puolestaan yhdistyvat eri toimialojen yritykset,

mika hajauttaa riskeja ja voi parantaa paaoman hallintaa (DePamphilis 2019).

Yrityskauppa voidaan toteuttaa joko liiketoimintakauppana tai osakekauppana. Liiketoi-
mintakaupassa koko yrityksen liiketoiminta ja liikeomaisuus siirtyvat ostajayritykselle,
kun taas osakekaupassa ostaja ostaa kohdeyrityksen osakkeet. Liiketoimintakaupassa
myyvana osapuolena toimii yritys, kun taas osakekaupassa myyvana osapuolena on yri-

tyksen osakkeenomistaja. (Immonen 2024, 49)



2.1.1 Yrityskauppojen rooli

Yritykset hyédyntavat yrityskauppoja sopeutuakseen muutoksiin ulkoisessa toimintaym-
paristdssaan, kuten teknologian kehitykseen ja saantelyn muutoksiin. Esimerkiksi saan-
telyn purkaminen kiihdyttaa yrityskauppoja, koska se murtaa keinotekoisesti luotuja es-
teita ja lisda kilpailua. (DePamphilis 2019) Yrityskauppojen avulla tavoitellaan ennen
kaikkea kasvua. Gaughanin (2017) mukaan yritysten on punnittava paatostaan siita, ha-
luaako se kasvaa orgaanisesti eli sisdisen kasvun kautta vai epaorgaanisesti yrityskau-
pan avulla. Sisdinen kasvu on usein hitaampaa, ja siihen liittyy epavarmuustekijoita, kun
taas epaorgaaninen kasvu on huomattavasti nopeampaa, mutta myds siihen liittyy ris-
keja.

Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd aktiivisuus yrityskaupoissa on usein syklista
(Gaughan 2017). Syklien aikana yrityskauppoja tehdaan paljon, ja syklien jalkeen seuraa
jakso, jolloin yrityskauppoja toteutetaan vdhemman. Yrityskauppa-aaltoja ohjaa yhdis-
telma taloudellisia, lainsdadanndllisia ja teknologisia shokkeja (Harford 2005). Voimakas
taloudellinen kasvu motivoi yrityksia laajentumaan ja vastaamaan talouden nopeasti kas-
vavaan kokonaiskysyntaan. Yrityskauppojen avulla yritykset pystyvat kasvamaan ja vas-
taamaan markkinoiden kysyntaan nopeammin kuin sisaisen kasvun avulla. Lainsaadan-
nodllisia shokkeja puolestaan syntyy, kun esimerkiksi saantelyssa tapahtuu muutoksia,

jotka ovat aiemmin voineet estaa yrityskaupan toteutumisen. (Gaughan 2017)

Teknologiset shokit puolestaan voivat esiintya monissa muodoissa, koska teknologian
kehitys voi muuttaa toimialoja ja luoda jopa uusia (Gaughan 2017). Teknologian kehitys
luo uusia tuotteita, ja vastatakseen kovaan kilpailuun, yritysten on usein nopeampaa os-
taa uutta teknologiaa valmistava yritys kuin ryhtya kehittdmaan teknologiaa itse (De-
Pamphilis 2019). Harfordin (2005) mukaan kaikki shokit eivat kuitenkaan valttamatta
synnyta aaltoa, vaan my®ds riittdvaa padoman likviditeettid on oltava, jotta tarvittavat lii-

ketoimet voidaan toteuttaa.

Yrityskauppa-aallot seuraavatkin talouden yleista kehitysta. Noususuhdanteessa yrityk-
set ovat optimistisempia tulevaisuuden suhteen, mika lisda halukkuutta yrityskauppoihin.
Myos rahoitusta on tyypillisesti saatavilla paremmin, mika helpottaa yrityskauppojen ra-
hoitusta. Taloustilanteen heiketessa yritykset ovat varovaisempia investoinneissaan ja

rahoitusta on vaikeampi saada. (Hardord 2005)

2.1.2 Yrityskauppojen motiivit

Yrityskauppojen motiiveista on olemassa paljon tieteellisia tutkimuksia, jotka esittavat

erilaisia ndkemyksid. Tyypillisesti yrityksen johto perustelee yrityskauppoja yrityksen



suorituskyvyn parantamisella, synergioiden hyddyntamisella ja olemassa olevien resurs-

sien tehokkaammalla kaytolla (Ferreira et al. 2014).

Haleblian et al. (2009) ovat tunnistaneet yrityskauppojen motiiveja tarkastelevasta tutki-
muskirjallisuudesta nelja paateemaa yrityskauppojen motiiveille: 1) arvonluonti, 2) joh-
don omien etujen tavoittelu, 3) ymparistotekijat seka 4) yrityksen ominaispiirteet. Seu-

raavaksi tarkastellaan paateemoja tarkemmin:

Arvonluontia voi tapahtua monin eri tavoin. Yritys voi kasvattaa arvoaan ostamalla kil-
pailijoita pois markkinoilta, jolloin yksittaisen yrityksen hinnoitteluvalta kasvaa (Haleblian
et al. 2009). Lisaksi lisdarvoa voidaan hakea hyodyntamalla niin operatiivisia kuin talou-
dellisia synergiaetuja, joita yrityskauppa mahdollistaa (DePamphilis 2019). Operatiivisia
synergiaetuja voidaan saavuttaa skaala- ja laajuuseduilla sekd taydentavilla teknisilla
resursseilla ja osaamisella. Yritysosto voi parantaa toiminnan tehokkuutta vahvistamalla
teknista tai innovatiivista osaamista. Taloudellisia synergiaetuja puolestaan vodaan saa-
vuttaa yrityskaupasta seuranneiden alentuneiden pdaomakustannusten myo6ta. Yritys-
ostot voivat tuottaa lisdarvoa myos tehostuneen johtamisen ansiosta (Haleblian et al.
2009).

Lisaksi kustannussaastoja voi tulla aliarvostettujen varojen ostamisen myoéta eli laske-
malla Tobinin Q-suhteen (DePamphilis 2019). Silla tarkoitetaan yrityksen osakkeiden
markkina-arvon ja omaisuuden jalleenhankintakustannusten valista suhdetta. Yritys va-
litsee, investoiko se uuteen tuotantolaitokseen ja laitteisiin, vai hankkiiko se tarvittavat
omaisuuserat ostamalla toisen yrityksen, jonka markkina-arvo on pienempi kuin uuden

kaluston jalleenhankintakustannukset.

Vaikka yritysostoja perustellaan usein osakkeenomistajien omistusten arvon kasvatta-
misella, ovat lukuisat tutkimukset osoittaneet, etta yritysjohto tavoittelee yrityskaupoilla
usein omaa etuaan. Tutkimusten mukaan yrityskaupat saattavat jopa tuhota osakkeen-
omistajien arvoa (Haleblian et al. 2009). Johto voi tavoitella yritysostolla korkeampaa

arvovaltaa, palkkioita tai oman positionsa turvaamista (Masulis et al. 2007).

Ymparistollisilla tekijoilld Haleblian ym. (2009) tarkoittavat ymparistdon epavarmuuteen
littyvia tekijoita. Tallaisia voivat olla esimerkiksi teknologiset muutokset tai muutokset
lainsdadanndssa tai poliittisissa paatdksissa. Yrityskaupan avulla yritys voi kyetd mukau-

tumaan nopeammin muutoksiin kuin sisaisen kehityksen kautta (DePamphilis 2019).

Yrityksen ominaispiirteilla ndhdaan myos olevan merkitysta yritysten motivaatioon tehda
yrityskauppoja. Tutkimukset ovat osoittaneet, etta yritysten aiempi kokemus yrityskau-
poista seka yrityksen strateginen asema voivat vaikuttaa yritysostokayttaytymiseen (Ha-

leblian et al. 2009). Haleblianin et al. tutkimuksessa esiteltyjen tekijoiden lisdksi muita



motivaatiotekijéita yrityskaupoille ovat yrityskaupan my6ta parantunut tutkimus- ja tuote-
kehitys, paremmat jakelukanavat seka yrityskaupan myo6td saavutettavat veroedut
(Gaughan 2017).

2.1.3 Yrityskauppaprosessi

Yrityskauppaprosessissa nahdaan olevan useita vaiheita, mutta vaiheiden maara ja nii-
den sisaltd vaihtelevat huomattavasti aihealueen tutkimuksissa. Yksinkertaisimmat na-
kemykset jakavat yritysoston ostoa edeltavaan ja sen jalkeiseen vaiheeseen, kun taas
jotkin tutkimukset ovat tunnistaneet jopa seiseman yritysostoprosessin vaihetta (Calipha
et al. 2010). DePamphilis (2019) puolestaan jakaa prosessin kymmeneen vaiheeseen.
Yrityskauppaprosessille ei siis ole yksiselitteistd mallia, jota voisi soveltaa jokaiseen yri-
tyskauppaan. Koska tama tutkimus keskittyy erityisesti due diligence -vaiheeseen, kay-
daan yrityskauppaprosessin muut vaiheet vain paapiirteissdan 1api, jotta lukijalle muo-

dostuu yleiskasitys yrityskaupan kulusta.

Kuvassa 1 on esitetty yrityskauppaprosessi paapiirteissddn mukaillen Marksin et al.
(2022, 132) esittamaa mallia. Ensimmaisessa osassa prosessia etsitdan sopiva osto-
kohde ja jalkimmaisessa vaiheessa kohdeyritysta tutkitaan tarkemmin, maaritellaan kau-

pan rakenne, paatetaan kauppa ja lopulta integroidaan ostettu liikketoiminta.

Kohteen

Strategian Yrityskaup- Kohde-

el tratedi etsinta ja ritys
suunnittelu pastrategia valinta yiy

Kaupan
@ Due

il rakgnteerj Integraatio
iligence mallinnus ja

closing

Kuva 1. Yrityskauppaprosessi (mukaillen Marks et al. 2022, 132)

Yrityskauppaprosessi alkaa tyypillisesti strategian laadinnalla, joka sisaltaa laajan mark-
kina- ja kilpailija-analyysin seka paatoksen siita, millaisella kasvustrategialla yritys pyrkii
tavoitteisiinsa (Marks et al. 2022, 133). Tassa vaiheessa tunnistetaan usein myos poten-
tiaaliset ostokohteet. Mikali yritys paattaa kasvaa yrityskauppojen avulla, sen on maari-

teltava yrityskauppastrategia, jossa tunnistetaan esimerkiksi haettavat synergiaedut.



My®és kulttuuriset tekijat, kuten johtamiskaytannét ja yrityskulttuuri tulisi huomioida tassa

strategiassa (Weber et al. 2013).

Kun yritysoston tavoitteet ja strategia on maaritelty, yrityksen on helpompaa tunnistaa
potentiaalisia ostokohteita maariteltyjen kriteerien perusteella (Smith & Lajoux 2013).
Ostokohteen etsinndssa ja valinnassa kohteita kaydaan lapi kriteerien avulla ja karsitaan
sopimattomat kohteet pois kohdelistalta. Kun sopiva kohde on I6ytynyt, ostaja lahestyy
kohdetta valitsemallaan strategialla ja aloittaa neuvottelut. Tyypillisesti jossakin vai-
heessa prosessia ostaja ja myyja allekirjoittavat aiesopimuksen (letter of intent), jossa
ostaja ilmoittaa kiinnostuksensa kohdeyrityksen ostamiseen ja mahdollisen hintaindikaa-
tion. (Marks et al. 2022, 133-135)

Hintaneuvottelujen rinnalla ostajan tulee suunnitella transaktion rakenne, joka huomioi
molempien osapuolten intressit ja mahdolliset riskit. Tyypillinen transaktiorakenne voi
koostua kateisen, ostajan oman padaoman ja mahdollisesti lainan yhdistelmasta. Lisaksi
sovitaan mahdollisista palkkioista, jotka maksetaan myyjalle myéhemmin. (Marks et al.
2022, 140)

Olennaisena osana yrityskauppaa on due diligence -vaihe, jossa arvioidaan kohdeyrityk-
sen tilaa ja tunnistetaan kauppaan liittyvat riskit. Tyypillisesti due diligencessa kaydaan
perusteellisesti 1api yrityksen johto ja operaatiot, taloudelliset luvut ja lainmukaisuus seka
perusteellinen selvitys yrityskauppadokumenteista ja -prosessista. (Smith & Lajoux
2013)

Kaupan toteutumisen jalkeen siirrytaan integraatiovaiheeseen, jossa kohdeyrityksen lii-
ketoiminta liitetdan osaksi ostavaa yritysta. Yrityskaupan luonteen mukaan yritys voi-
daan integroida joko kiintedksi osaksi ostajayritysta, tai se voidaan jattaa toimimaan it-

senaisena yksikkonaan (Marks et al. 2022, 145).

Tassa tutkimuksessa tarkastelu kohdistuu erityisesti M&A-neuvonantajan valintaan due
diligence -vaiheessa. Seuraavaksi syvennytdan tarkemmin juuri tdhan ostoprosessin
vaiheeseen, jossa neuvonantajalla on keskeinen rooli riskien tunnistamisessa ja arvon-

maarityksen tukemisessa.

2.1.4 Due diligence

Due diligencen tarkoituksena on saada objektiivinen ja riippumaton arvio yritysoston koh-
teesta (Angwin 2001, 35). Due diligencen tavoitteena on saada ymmarrys ostokohteena
olevan yrityksen taloudellisesta tilanteesta, veroista, omaisuuden arvostuksesta, operaa-
tioista seka liikketoiminnan arvostuksesta. Prosessin tarkoituksena on minimoida kaupan

riskit ja 10ytda kauppahintaneuvotteluissa huomioitavia asioita varmistaen, ettei ostaja
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maksa kohteesta liikaa. Juridisen due diligencen tavoitteena on puolestaan vahentaa
mahdollisia juridisia riskeja kaupassa. Due diligence -tarkastuksessa saatuja tietoja hyo-
dyntavat ostajan lisdksi myds esimerkiksi lainanantajat ja muut yrityskaupan neuvonan-
tajat. (Angwin & Sawill 1997; Angwin 2001, 35; Howson 2003, 3-5)

Tyypillisesti due diligence antaa ostajille kattavan kuvan kohdeyrityksen taloudellisesta
tilasta. Sen avulla pyritdan tunnistamaan riskit, jotka voivat liittya esimerkiksi kohdeyhtion
riippuvuuteen yksittdisestad asiakkaasta, toimittajasta tai avainhenkiléstad (Marks et al.
2022, 256). Muita huomionarvoisia tekijoita voivat olla esimerkiksi mahdolliset oikeuden-
kaynnit, virheellinen varaston arviointi, heikko kassavirta, riittdmattomat taloudelliset
kontrollit, toteuttamattomat tai tulevaisuuden investoinnit seka lahipiiriliketoiminta ja epa-
eettiset kaytannot (Angwin 2001, 36). Lisaksi due diligencen avulla voidaan analysoida
hinnoittelua ja volyymia sekd myyntimixin vaikutusta yhtion tuloihin ja katetuottoihin. Due
diligencessa pyritdan arvioimaan yrityksen kayttopadoman tarve seka tunnistamaan ja
eliminoimaan liiketoiminnan epatavallisia ja kertaluonteisia erid. Vaikka due diligencessa
tarkastellaan historiallisia taloudellisia lukuja, pyritddn sen avulla myds muodostamaan

kuva kohdeyhtién tulevaisuuden tuloksesta ja kassavirroista. (Marks et al. 2022, 156)

Due diligencessa pyritaan tunnistamaan yrityksen poikkeukselliset kehityssuunnat ja eri-
tyisesti ne tekijat, jotka vaikuttavat likevaihdon vaihteluihin ja syyt muutosten taustalla.
Liikevaihdon kasvu tai lasku heijastuu suoraan myos yrityksen katteisiin, joten kannatta-
vuuden ymmartaminen vaatii syvallistd analyysia. Pelkka tilinpaatdksen lukeminen ei
kuitenkaan paljasta kaikkia olennaisia taustatekijoita. Esimerkiksi tarkempi analyysi saat-
taa paljastaa, etta myynnin kehitykseen vaikuttavat muutokset tuotetarjonnassa tai kyp-
sassa vaiheessa olevissa tuotteissa, jotka ovat erityisen herkkia kilpailijoiden hinnoitte-
lulle. Tallaiset tekijat voivat selittdd sekd myynnin laskun etta katteiden heikkenemisen.
Potentiaaliselle ostajalle ndma tiedot ovat olennaisia, kun arvioidaan yrityksen kykya
tuottaa kestavaa tulosta ja sailyttdd kannattavuutensa pitkalla aikavalilla. (Marks et al.
2022, 260)

Ostaja on vastuussa perehtymisesta ostokohteeseen, minka vuoksi huolellinen due dili-
gence on tarpeen. Myyjan vastuulla on antaa mahdollisimman laaja ja kattava kuva os-
tajalle, silla talldin vastuu kaupan virheista siirtyy ostajalle. Mikali seikka on annettu os-
tajan tietoon due diligence -vaiheessa, ei virheeseen vetoaminen esimerkiksi kauppa-
hinnan alenemisen muodossa ole useinkaan mahdollista. Siten myés myyjan intres-
seissd on antaa mahdollisimman totuudenmukainen kuva ostajalle due diligence -vai-

heessa. (Immonen 2024, 57)
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Tyypillisesti ennen due diligence -vaihetta kaupan osapuolet sopivat hintaindikaatiosta,
joka antaa myyjalle arvion hintaluokasta, jonka ostaja on valmis maksamaan tiettyjen
ehtojen puitteissa. Nama ehdot esitetdan aiesopimuksessa. Jos due diligencessa havai-
taan sellaisia seikkoja, jotka vaikuttavat merkittavasti kauppahintaan, ostaja voi neuvo-
tella kauppahinnasta uudelleen. (Liimatainen & Lahteenmaa 2020) Mikali due diligen-
cessa paljastuu, etta kohdeyhtion arvo on merkittavasti alhaisempi mita alun perin ole-
tettiin, ostaja voi yrittda neuvotella kauppahintaa alaspain, vetaytya kaupasta tai pitaytya
sovitussa hinnassa (Puranam et al. 2006). Merkittdvad osa kaupoista jaa toteutumatta
due diligencessa paljastuneiden 16ydosten perusteella. Heathin ja Mitchellin (2023) mu-
kaan kahdeksasosa julkisesti tiedossa olevista kaupoista peruttiin due diligence -pe-

riodin aikana vuosien 1986 ja 2018 valilla.

2.1.5 M&A-neuvonantajat yrityskaupoissa

Yrityskaupan neuvonantaja (jalj. M&A-neuvonantaja) voidaan maaritelld laajasti yritys-
kaupan ostaja- ja/tai myyjaosapuolen palkkaamaksi ulkopuoliseksi konsultiksi, jolla on
asiantuntemusta eri osa-alueilla ja joka palkataan avustamaan kaupan toteutumisessa.
Naita neuvonantajia voivat olla esimerkiksi investointipankit ja muut lainanantajat, juristit,
kirjanpitajat, yritysvalittajat, strategiakonsultit ja muut taloudelliset neuvonantajat (Allin-
son et al. 2007).

Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa M&A-neuvonantajilla viitataan erityisesti financial
advisor -roolia hoitaviin investointipankkeihin (ks. esim. Allen et al. 2004; Ismail 2010;
Golubov et al. 2012). Toisaalta osa tutkimuksista kayttaa termia laajemmin kattaen myos
tilintarkastusyhtiét tai muut yrityskauppaneuvonantoa tarjoavat tahot (Bilinski & Yim
2022). Tassa tutkimuksessa keskitytaan nimenomaan due diligence -vaiheeseen liittyviin
taloudellisiin neuvonantajiin, eli asiantuntijoihin, jotka osallistuvat ostokohteen arviointiin,
riskien tunnistamiseen ja taloudellisen tiedon analysointiin ennen yrityskaupan toteutu-
mista. Vaikka kirjallisuuskatsauksessa hyddynnetaan laajempaa financial advisor -kirjal-
lisuutta, empiirinen osa keskittyy erityisesti due diligence -neuvonantajiin. Tutkimuk-
sessa kaytetaan lyhennettd M&A-neuvonantaja viitatessa ulkoisiin taloudellisiin neuvon-
antajiin.

Yrityskaupoista 70-80 prosentissa on mukana jokin ulkopuolinen neuvonantaja (van
Teeffelen 2014). Kaytannossa lahes kaikissa transaktioissa tarvitaan juridinen neuvon-
antaja, joka suorittaa omistusoikeuden laillisen luovutuksen seka tekee juridisen due di-
ligence -tarkastuksen. Lisédksi myos jokin taloudellinen neuvonantaja tarkastaa yleensa

yrityksen taloudelliset luvut. (Allinson et al. 2007)
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Tyypillisesti yrityskaupassa ostajan ja myyjan valilla vallitsee informaation epasymmet-
ria, joka aiheutuu siita, ettei osapuolilla ole tietoa toisistaan (Servaes & Zenner 1996).
Informaation epasymmetria on tyypillisesti suurempi, kun ostaja- ja myyja toimivat eri
toimialoilla tai kun kyseessa on ostajan ensimmainen yrityskauppa. Lisaksi yrityskaupan
tyypilla (liiketoimintakauppa vs. osakekauppa) on vaikutusta informaation epasymmetri-
aan. Ulkoiset neuvonantajat palkataan usein yrityskauppaprosessiin vahentamaan infor-

maation epasymmetriaa osapuolten valilla. (Davidson et al. 2008)

Tyypillisia M&A-neuvonantajia yrityskaupoissa ovat investointipankit ja likepankit, jotka
tarjoavat laajan valikoiman yritysostoihin liittyvia palveluita. Ne auttavat yrityksia keraa-
maan velkaa ja omaa pddomaa arvopaperimarkkinoilta. Liséksi pankit voivat auttaa os-
tettavien yritysten 16ytdmisessa tai toimia valittjina, avustaa yritysosto strategian laati-
misessa seka teettdad due diligence -tarkastuksen esimerkiksi tilintarkastajan avustuk-
sella ja muodostaa sen pohjalta arvonmaarityksen (Smith & Lajoux 2012; McCarthy &
Noseleit 2022) Niiden ohella suosituiksi neuvonantajiksi ovat nousseet "putiikkineuvon-
antajat” (boutique advisors), jotka ovat yleensa itsenaisia ja erikoistuneet tiettyihin teolli-
suudenaloihin ja yrityskauppoihin (Silver-Greenberg 2008; Song et al. 2013). Lisaksi yri-
tykset saattavat kayttaa tilintarkastusyhtididen M&A-neuvonantajia. Naiden etuna on se,
etta tilintarkastusyksikoista 10ytyy laajaa kirjanpito-osaamista eri toimialoilta, joka voi-
daan jakaa my6s M&A-neuvonantotoiminnoille, mikd mahdollistaa oikean arvonmaari-
tyksen ja vahentaa riskia liian korkeasta kauppahinnasta. (Bilinski & Yim 2022) Naiden
lisdksi neuvonantajina voivat toimia yrityskauppoihin erikoistuneet yritysvalittajat tai liik-
keenjohdon konsultit (Smith & Lajoux 2012).

2.1.6 M&A-neuvonantajat yrityskaupan vaiheissa

M&A-neuvonantajien tehtavat yrityskaupan eri vaiheissa vaihtelevat. Smith ja Lajoux
(2012) ovat kasitelleet ostajan neuvonantajan rooleja ja niiden tehtavia kattavasti, joita
seuraavaksi kdydaan lapi. Taulukkoon 1 on koottu yrityskaupan vaiheet, joissa neuvon-

antajat ovat tyypillisesti mukana seka neuvonantajien rooli kussakin vaiheessa.
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Taulukko 1. MG&A-neuvonantajat yrityskaupan vaiheissa

Yrityskaupan vaihe

M&A-neuvonantajan teh-
tavat

M&A-neuvonantaja

Yrityskauppastrategian
laadinta

Strategian muodostuk-
sessa avustaminen, yritys-
kaupan suunnittelu

Strategiakonsultit, inves-
tointipankit

Kohteen etsinta ja va-
linta

Kohteiden seulonta ja va-
linta, kontaktointi, synergi-
oiden arviointi

Investointipankit, pankit,
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johdon konsultit, taloudelli-
set neuvonantajat

Integraatio

Integraatiosuunnitelman

Liikkeenjohdon konsultit

laadinta

Yritysostostrategian kehittamisessa yritys ei valttamatta tarvitse M&A-neuvonantajan
apua. Mikali yritys kuitenkin kayttaa neuvonantajia yrityksen strategian kehittamisessa,
on perusteltua ottaa samat neuvonantajat mukaan myds yritysostostrategian laadintaan.
Jos suunniteltu kohdeyritys toimii ostajalle tuntemattomalla liiketoimintasektorilla tai
maantieteellisella alueella, ulkopuolisen konsultin kdytdsta voi olla apua. (Smith & Lajoux
2012)

M&A-neuvonantajat voivat avustaa ostajaa kohteiden seulonnassa ja valinnassa seka
ottaa ensiyhteyden kohdeyritykseen. M&A-neuvonantajat ovat kokeneita ja tehokkaita
taloudellisessa analyysissa, ja niilld on kokemusta kohdeyrityksen lahestymisesta. Siten
M&A-neuvonantajat voivat olla tehokkaita 16ytdamaan ostajan kriteerit tayttavia kohdeyri-
tyksia. Toisaalta M&A-neuvonantajat voivat myds pystya arvioimaan mahdollisia syner-
gioita kokemuksensa perusteella ja |10ytaa potentiaalisia ostokohteita synergioiden mak-

simoimiseksi. (Smith & Lajoux 2012)

Yrityskaupan arvonmaaritys- ja neuvotteluvaiheessa M&A-neuvonantajat pystyvat laati-
maan aiemman kokemuksensa ja asiantuntijuutensa avulla arvonmaarityksen yrityk-
sesta ja arvioimaan tulevaisuuden kassavirtoja, osakkeen hintaa tai tulevaisuuden in-
vestointituottoja (Smith & Lajoux 2012). Lisdksi M&A-neuvonantaja voi auttaa informaa-
tion hankkimisessa myyjapuolelta, silla usein myyjat tai heidan neuvonantajansa luovut-
tavat tarkeita, mutta harmittavilta vaikuttavia tietoja ostajapuolen neuvonantajalle (Marks
et al. 2022, 156).
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Due diligence-vaiheessa ostajayritys tyypillisesti tdydentda omia resurssejaan ulkopuo-
lisella neuvonantajalla. Due diligence -vaiheen tarkoituksena on antaa ostajalle kattava
kuva kohdeyrityksen arvosta ja riskeista. Due diligence -neuvonantajien avulla kohdeyri-
tyksen johtoa voidaan haastatella syvallisemmin ja yrityskauppaprosessi voi nopeutua
M&A-neuvonantajien kaytdén ansiosta. (Marks et al. 2022, 255-257)

Yrityskaupan jalkeisessa integraatiossa M&A-neuvonantajat voivat puolestaan tarjota
kokemustaan, asiantuntemustaan ja objektiivisia ndkemyksid ostajayritykselle. Koke-
neilla yritysostajilla on usein kokemusta integraatiosuunnitelman laatimisesta ja toteutta-
misesta, mutta kokemattomalle yritysostajalle voi olla hy6tya ulkopuolisen neuvonanta-
jan laatimasta integraatiostrategiasta. Lisaksi tilanteissa, joissa yrityskauppa vaatii kil-
pailuviranomaisten hyvaksynnan, yritys ei saa aloittaa integraatiota ennen hyvaksyntaa.
Tallaisissa tapauksissa ulkopuolista M&A-neuvonantajaa voidaan kayttaa integraa-

tiostrategian suunnitteluun. (Smith & Lajoux 2012)

2.2 M&A-neuvonantajan valinta

Howsonin (2003, 30) mukaan suurimmassa osassa yrityskauppaprosesseista kaytetdan
ulkoisia neuvonantajia. Syitd neuvonantajien kayttdén ovat muun muassa neuvonanta-
jien kokemus, ammattitaito, arviointikyky, resurssit ja prosessin nopeus. Kokeneet M&A-
neuvonantajat ovat usein tehokkaita ja ammattitaitoisia tunnistamaan ongelmia seka rat-
kaisemaan niitd. Kokemus ja ammattitaito puolestaan ovat kehittaneet M&A-neuvonan-
tajille hyvan arviointikyvyn. Yrityskauppa on aikaa vieva prosessi, ja ostajalla ei usein-
kaan ole resursseja tehda kaikkia yrityskaupan vaiheita itse, jolloin ulkoisen neuvonan-
tajan kayttd vapauttaa ostajan resursseja muihin tehtaviin. Lisaksi yrityskauppojen aika-
taulu on yleensa tiukka, minka vuoksi ulkoisten neuvonantajien kayttd on tarpeen, jotta

kaikki tarvittavat toimet saadaan tehtya rajallisen ajan puitteissa.

Aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd muun muassa yrityskaupan koko ja ostaja-
tyyppi vaikuttavat toisaalta siihen, kaytetdanko ulkoista neuvonantajaa yrityskaupassa ja
toisaalta siihen, minka tyyppista neuvonantajaa yrityskaupassa kaytetaan. Lisaksi osta-
jan maantieteelliselld sijainnilla on havaittu olevan merkitysta. (Angwin 2001; Gaughan
2017) Esimerkiksi Angwin (2001) havaitsi kansallisia eroja neuvonantajien kaytossa tar-
kastellessaan eurooppalaisten yritysten rajat ylittavia (cross-border) yrityskauppoja.
Englannissa ja Ranskassa kaytetiin eniten taloudellisia M&A-neuvonantajia, kun taas
Ruotsissa kaytettiin tasaisesti seka sisaisia resursseja etta ulkoisia M&A-neuvonantajia.
Sen sijaan Hollannissa ja Saksassa kaytettiin paaasiassa sisaisia resursseja. Hanen tut-
kimuksensa osoitti, ettda myos kansallisella kulttuurilla ja kulttuurisilla tekijoilla saattaa olla

vaikutusta siihen, tukeudutaanko yrityskaupassa ulkoisiin neuvonantajiin.
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Servaes ja Zenner (1996) puolestaan havaitsivat, etta yrityskaupan monimutkaisuus, ja
yrityskaupan tyyppi seka ostajan aiempi kokemus yrityskaupoista vaikuttavat M&A-neu-
vonantajan valintaan. Lisaksi M&A-neuvonantajia kaytetdan useammin yrityskaupoissa,
joissa ostettavan yrityksen toimiala on eri kuin ostajan toimiala. Tama selittyy silla, etta
informaation epasymmetria on usein merkittdvampi silloin, kun ostaja toimii eri toi-
mialalla. Kun ostaja toimii samalla toimialalla, se voi luottaa omaan osaamiseensa yri-
tyksen arvonmaarityksessa. Kun taas ostajalla ei ole omaa osaamista ja asiantunte-
musta myyjan toimialasta tai liiketoimintasektorista, se turvautuu tyypillisesti ulkopuoli-

sen neuvonantajan apuun. (Davidson et al. 2008)

Isoissa kaupoissa, joissa on mukana julkisia yrityksid, kaupan osapuolet palkkaavat
usein investointipankin M&A-neuvonantajakseen (Gaughan 2017). Investointipankit ovat
parempia avustamaan suurissa yrityskaupoissa, koska niilld on suhteita lainanantajiin ja
valittajaverkostoihin (DePamphilis 2019). Lisaksi isot yritykset kayttavat M&A-neuvonan-
tajinaan tyypillisesti neuvonantajia, joilla on laajempi kansainvalinen hajautuminen (Ra-

jamani et al. 2017).

Pienilla yrityksilla puolestaan ei usein ole kokemusta yrityskaupoista, joten ne tarvitsevat
ulkopuolista apua yrityskaupan toteutumiseen (Battisti & Williamson 2015). Pienet yrityk-
set kayttavat neuvonantajanaan mielelldadn ennestaan tuttua ja luotettavaksi koettua
neuvonantajaa, kuten tilintarkastajaansa (van Teeffelen 2006). Lisaksi muut neuvonan-
tajat eivat useinkaan ole kiinnostuneita pienten yritysten yrityskaupoista, koska kauppa-
hinnat ovat usein pienia ja valittgjien palkkiot ovat usein sidoksissa kauppahintaan (Bat-
tisti & Williamson 2015).

Myds ostajatyypilla on merkitystd M&A-neuvonantajan valinnassa. Yrityskaupan ostaja-
osapuolena toimii usein joko finanssisijoittaja tai strateginen ostaja. Finanssisijoittajat
ovat usein paaomasijoitusyhtidita, yksildsijoittajia tai perhesijoitusyhtiditd. Nama ovat
usein kokeneita ostajia, joilla on sisaiset resurssit koko yrityskauppaprosessiin. Strategi-
set ostajat ovat usein yksityisia tai julkisia yhti6ita, jotka etsivat kasvumahdollisuuksia
yritysostoilla. Strategiset ostajat eivat valttamatta ole kokeneita ostajia, jolloin ne tarvit-
sevat avustusta M&A-neuvonantajalta. (Marks et al. 2022, 151-152)

Kun tarkastellaan due diligence -neuvonantajan valintaa, Angwin ja Savill (1997) havait-
sivat, ettd 70 % kokemattomista ostajista kaytti ulkoista neuvonantajaa taloudelliseen
due diligence -tarkastukseen. Kokeneemmat yritysostajat puolestaan suosivat sisaisia
resursseja taloudellisessa due diligence -tarkastuksissaan. Tama voi heidan mukaansa

johtua siita, etta kokeneemmilla ostajilla on vahemman optimistinen kuva ulkoisista neu-
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vonantajista due diligencessa tai siita, ettd he kokevat sisdisen tiiminsa riittdvan vah-
vaksi. Kuitenkin DePamphilisin (2019) mukaan viime vuosina aktiiviset ostajat ovat luot-
taneet enemman sisaiseen osaamiseensa kuin palkanneet ulkopuolisia neuvonantajia.
Tata trendia ajaa halu hallita kustannuksia ja pitda kaupat luottamuksellisina seka tehda

tarvittaessa nopeita liikkeita.

Monet aiemmat tutkimukset ovat tarkastelleet M&A-neuvonantajan valintaa agenttiteo-
rian ndkokulmasta seka resurssiperusteisesta nakokulmasta. Tassa tutkimuksessa ote-
taan tarkasteluun mukaan vield naiden teorioiden lisédksi suhdeperusteinen nakemys
seka transaktiokustannusteoria. Suhdeperusteinen nakoékulma tarkastelee aiemman
asiakassuhteen merkitystda M&A-neuvonantajan valinnassa, kun taas transaktiokustan-
nusteoria pyrkii selittdmaan M&A-neuvonantajan valintaa siitad aiheutuvien kustannusten

nakokulmasta.

2.2.1 Agenttiteoria

Agenttiteoria, kuten Jensen ja Meckling (1976) sen maarittelevat, tarkastelee padmiehen
(principal) ja agentin (agent) valistd suhdetta. Agenttiteoria keskittyy erityisesti tilantei-
siin, joissa yksi osapuoli (paamies) delegoi tehtavan toiselle osapuolelle (agentti), minka
seurauksena syntyy potentiaalisia ongelmia, jotka aiheutuvat intressiristiriidoista ja kan-
nustimien eroista osapuolten valilla. Teorian keskeisena ajatuksena on, etta agentti ei
aina toimi paamiehensa edun mukaisesi, vaan pyrkii maksimoimaan omaa hyotyaan.
Agenttiteoriaa voidaan soveltaa myds M&A-neuvonantajan valintaan, jossa paamiehena

toimii yritysjohto tai omistajat ja agenttina M&A-neuvonantaja.

Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan paamiehen ja agentin valisessa suhteessa syntyy
agenttikustannuksia, jotka aiheutuvat informaation epasymmetriasta, koska paamiehella
ei ole taydellista tietoa agentin toiminnasta tai motiiveista. Aiemmin mainittu informaation
epasymmetria, joka tunnistetaan myods yrityskaupan ostajaosapuolen sekd myyjaosa-
puolen valilla, patee siis myds ostajan ja M&A-neuvonantajan véaliseen suhteeseen. Teo-
ria esittda, ettd informaation epasymmetria johtaa sopimusten ja paatésten vaaristymi-
seen ennen sopimuksen tekemista. Talla tarkoitetaan sita, ettéd ennen kuin paamies palk-
kaa agentin, agentilla on enemman tietoa omista kyvyistaan, asiantuntemuksestaan ja
luotettavuudestaan kuin paamiehella. Talldin on riski, ettd paamies palkkaa agentin, joka
ei ole pateva, tai taman tavoitteet ovat ristiriidassa paamiehen tavoitteiden kanssa. Tama
voi johtaa haitalliseen valikoitumiseen (adverse selection), koska paamies ei kykene
erottamaan hyvia agentteja huonoista. M&A-neuvonantajan valinnassa tama siis tarkoit-

taa, ettei ostaja pysty tunnistamaan hyvia neuvonantajia huonoista.
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Paamies-agenttiongelma esiintyy myods sellaisessa tapauksessa, ettd agentin (M&A-
neuvonantajan) ja paamiehen (ostajan) intressit eivat taysin kohtaa. Tama tarkoittaa,
ettd neuvonantaja ajaa omia intressejaan asiakkaansa intressien sijaan. Yrityskauppojen
yhteydessa paamies-agenttiongelma kay ilmi silloin, kun M&A-neuvonantajan palkkiot
on sidottu yrityskaupan hintaan. Tall6in M&A-neuvonantajalla voi olla kannustin ajaa
kauppahintaa yléspain korottaakseen omaa palkkiotaan eika alaspain paamiehensa etu-
jen mukaisesti. Lisdksi M&A-neuvonantaja saattaa olla kiinnostuneempi kaupan loppuun
viemisestd, vaikka se olisi padmiehen kannalta epaedullista, koska neuvonantajan palk-
kio on usein sidottu kaupan toteutumiseen. (Hunter et al. 1990; Russo & Perrini 2006;
Huang et al. 2023) Edella mainitut syyt johtavat siihen, ettei M&A-neuvonantajien kaytto
ole aina ostajalle hyddyllista, vaikka niiden kayttd voisi tuoda ostajalle muita etuja (Allen
et al. 2004). Rau (2000) havaitsi, ettd M&A-neuvonantajan ensisijainen tavoite voi olla
kaupan saattaminen paatdkseen, koska se varmistaa palkkion maksun. Tama saattaa
tapahtua asiakkaan pitkdn aikavalin arvon tai osakkeenomistajien hyddyn kustannuk-
sella, jos yrityskauppa ei ole strategisesti tai taloudellisesti perusteltu. Lisadksi Rau ha-
vaitsi, ettd ensiluokkaisten M&A-neuvonantajien markkinaosuus riippuu niiden kyvysta
saattaa yrityskauppa paatokseen. Talloin yrityskauppa ei valttamatta tuo ostajalle lisaar-
voa, mutta kasvattaa neuvonantajan markkinaosuutta. Tama tukee kasitysta siita, etta
neuvonantajan intressit saattavat olla eriavat ostajan intresseista, koska neuvonantajat
saavat itse enemman hyotya paatettyjen kauppojen maarasta kuin niiden laadusta. Myos
Russo ja Perrini (2006) havaitsivat, etta M&A-neuvonantaja saattaa ohjailla ostajaa pois
heidan tavoitteistaan ja vakuuttaa hankkimaan tiettyja resursseja ja osaamista milla ta-
hansa hinnalla. Ostajan halu minimoida yritysoston hinta on ristiriidassa neuvonantajien
tavoitteiden kanssa maksimoida oma tuloksensa. On kuitenkin huomattava, etta kaup-
pahintaan liittyva eturistiriita esiintyy tyypillisesti vain ostajan ja M&A-neuvonantajan va-
lisessa suhteessa, silld myyjdosapuolen ja tdman neuvonantajan kannustimet ovat lin-

jassa — molemmat hyotyvat korkeammasta kauppahinnasta (Huang et al. 2023, 18).

Eturistiriitoja voi syntya myds silloin, kun M&A-neuvonantajat tarjoavat yhdistyville yhti-
Gille muita palveluja neuvonantopalvelujen ohella. Mikali neuvonantajana toimii pankki,
tama saattaa pyrkia viemaan yrityskaupan paatdkseen parantaakseen asiakkaansa ta-
loudellista asemaa. Toisaalta M&A-neuvonantaja voi olla haluton viemaan kaupan maa-
liin, mikali silld on riski menettaa asiakas yrityskaupan mydéta. Lisaksi pankit voivat olla
motivoituneita antamaan puolueellisia neuvoja, jos ne nakevat mahdollisuuden rahoittaa
kaupan ja ansaita huomattavia palkkioita rahoituspalveluista. Tallaiset tilanteet voivat

vaaranataa M&A-neuvonannon objektiivisuuden. (Allen et al. 2004)
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M&A-neuvonantajan ja agenttiteorian valista yhteytta on tutkittu laajasti, mutta tutkimuk-
set kasittelevat paaasiassa aihetta porssiyhtion nakékulmasta (Kesner et al. 1994), ja
yrityskauppojen tuottamaa lisdarvoa mitataan tyypillisesti yrityskaupan julkistusta seu-
raavan osakkeen hinnan muutoksen perusteella (Cole et al. 2010, 2). Teorian soveltu-
vuutta pienten ja keskisuurten yritysten keskuudessa on tutkittu varsin vahan. Van Teef-
felen (2011) tarkastelee tutkimuksessaan pienten ja keskisuurten yritysten neuvonanta-
jien kayttéa agenttiteorian ndkdkulmasta ja havaitsi, ettd M&A-neuvonantaja ajaa usein
omaa etuaan myos pienten ja keskisuurten yritysten yrityskaupoissa. Hanen tutkimuk-
sensa paljasti, ettd neuvonantajien kaytto ei juurikaan tuo hyotyja yrityksille, vaan saat-
taa jopa haitata yrityskauppaprosessia. Van Teeffelen kuitenkin esittdd myos vaihtoeh-
toisia selityksid havainnoilleen. Ensinnadkin tutkimusdatasta ei kay ilmi neuvonantajien
kokemus yrityskaupoista. Toiseksi tutkimusdatasta ei selvia missa vaiheessa yrityskaup-
paprosessia neuvonantajat ovat olleet mukana. Muina vaihtoehtoisina selityksina tutkija
esittaa, ettd ostajat eivat ole valttdmatta kuunnelleet tai noudattaneet M&A-neuvonanta-
jien neuvoja tai prosessissa on ollut mukana useampia neuvonantajia, jotka eivat ole

toimineet yhteistydssa tai jotka ovat antaneet esimerkiksi ristiriitaisia neuvoja.

2.2.2 Resurssiperusteinen nakemys

Resurssiperusteinen nakemys (resource-based view) tarkastelee yrityksen kilpailukykya
niiden resurssien nakokulmasta eika yrityksen tuottamien tuotteiden perusteella. Resurs-
seilla tarkoitetaan aineettomia ja aineellisia varoja, jotka voidaan ndhda olevan sidottuja
yritykseen. Esimerkkeja resursseista ovat brandin nimet, yrityksen sisainen teknologia-
osaaminen, kokenut tydvoima ja tehokkaat prosessit. (Wernefelt 1984) Barneyn (1991)
mukaan yritysten kyky saavuttaa ja yllapitaa kilpailukykya riippuu niiden resursseista,

jotka ovat arvokkaita, vaikeasti kopioitavissa seka korvaamattomia.

Resurssiperusteinen ndakemys perustelee M&A-neuvonantajien kayttdéa yrityskaupoissa
siitd nakdkulmasta, ettei yritykselld ole vaadittavia resursseja yrityskaupan edistami-
seen. Ulkopuolisten asiantuntijoiden kayttd voi taydentaa yrityksen omia resursseja ja
vaikuttaa yritysostoprosessin onnistumiseen seka yritysoston jalkeiseen menestykseen.
M&A-neuvonantajaa hydédyntamalla ostava yritys saa kayttédnsa arvokkaat resurssit, ky-

vykkyydet ja neuvonantajan kokemuksen yrityskaupoista. (van Teeffelen 2014)

Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd M&A-neuvonantajan kokemuksella kohdeyrityksesta
on arvoa ostajalle. Neuvonantaja, jolla on kokemusta toimialasta, voi paremmin avustaa
sopivien ostokohteiden arvioinnissa ja tunnistaa yritykset, jotka voivat tuoda ostajalle
parhaimmat tuotot (Wang et al. 2022). Ostajan kyky ymmartaa ja arvioida kohdeyritysta

sekd ehdotettua transaktiota vaikuttaa merkittavasti kaupan hintaan ja rakenteeseen
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(Field & Mkrtchyan 2017), minka vuoksi neuvonantajien osaaminen voi tuoda ostajalle
merkittavia hydtyja. Kohdeyrityksiin liittyy usein merkittavaa informaation epasymmet-
riaa, minka vuoksi ostajat voivat yliarvioida kohdeyrityksen arvon ja transaktion hyodyt,
mika voi johtaa ylihintaan ja osakkeenomistaja-arvon heikkenemiseen. Yksi M&A-neu-
vonantajan rooleista onkin vahentaa tata informaation epasymmetriaa ostajien nakdkul-
masta. Epasymmetriaa esiintyy varsinkin silloin, kun yritysosto on monimutkainen ja os-

tajalla ei ole aiempaa yritysostokokemusta. (Servaes & Jenner 1996)

M&A-neuvonantaja, jolla on enemman tuntemusta ostokohteen toimialasta, voi tuoda
merkittavasti tehokkuutta yritysostoprosessiin. M&A-neuvonantajan aiemmista koh-
dealan transaktioista hankkima tieto ja kokemus antavat niille kilpailuetua perusteelli-
sessa due diligence -prosessissa, kohdeyrityksen vaihtoehtojen arvioinnissa seka koh-
deyrityksen ja ehdotetun transaktion myéta muodostuvan yhdistyneen yrityksen todelli-
sen arvon maarittamisessa. Taman seurauksena ostajat voivat lahestya kohdeyrityksia
harkitulla tarjous- ja neuvottelustrategioilla, joiden avulla he voivat valttaa ylihinnan mak-
samista, hydédyntaa paremmin yritysoston synnyttdmia synergioita ja tuottaa korkeampia

tuottoja osakkeenomistajilleen. (Wang et al. 2022)

Etenkin pienilta yrityksilta puuttuu usein yrityskauppoihin liittyvaa osaamista. Battistin ja
Williamsonin (2015) mukaan pienten yritysten omistajat luottavat M&A-neuvonantaijiin
kriittisena ulkoisena resurssina prosessissa, koska niilla ei ole sisaisesti tarvittavaa osaa-
mista. Lisaksi pienet yritykset joutuvat tyypillisesti turvautumaan useampaan eri palve-
luja tarjoavaan neuvonantajaan, silla niille ei ole "yhden luukun” palveluntarjoajaa, jolta

ne saisivat apua koko yrityskauppaprosessin ajan.

Pienten yritysten liséksi etenkin strategiset ostajat turvautuvat usein M&A-neuvonantajiin
yritysostoprosessissa, koska niilla ei useinkaan ole tarvittavaa osaamista yrityskau-
poista. Finanssisijoittajat, kuten padomasijoittajat, puolestaan ovat usein kokeneita os-
tajia, joilla on sisaiset resurssit koko yrityskauppaprosessiin, jolloin niiden ei valttamatta

tarvitse hankkia osaamista ulkopuoliselta neuvonantajalta. (Marks et al. 2022, 152)

Neuvonantajien osaamisen ja kokemuksen liséksi yrityksen maineen voidaan nahda ole-
van yksi M&A-neuvonantajan resursseista. Tutkimustulokset neuvonantajan maineen ja
yrityskaupan lopputuleman valisesta suhteesta ovat kuitenkin osin ristiriitaisia. Esimer-
kiksi kun Bowers ja Miller (1990) havaitsivat, etta yrityskauppa luo enemman arvoa sil-
loin, kun ostaja tai myyja kayttaa ensiluokkaiseksi (first-tier) luokiteltua M&A-neuvonan-
tajaa. Tutkimus osoittaa, ettd neuvonantajan aiemmista yrityskaupoista saavuttamalla
maineella on merkitysta yrityskaupan onnistumisen kannalta. Toisaalta Servaes ja Zen-

ner (1996) eivat I6ytaneet merkittdvaa suhdetta M&A-neuvonantajan maineen ja kaupan
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onnistumisen valilla. Heidan havaintojensa mukaan ensiluokkaisen M&A-neuvonantajan
palkkaaminen liittyy kaupan monimutkaisuuteen, mutta se ei yleisesti ottaen johda kor-
keampiin tuottoihin. On kuitenkin huomattava, etta he tarkastelivat ainoastaan suuria yri-
tyskauppoja, minka vuoksi tulokset eivat valttamatta ole sovellettavissa pienempiin yri-
tyskauppoihin. Rau (2000) puolestaan havaitsi, etta ensiluokkaiset M&A-neuvonantajat
laskuttavat korkeampia palkkioita, mutta heidan avustamansa kaupat eivat tuota osta-
jalle korkeampia tuottoja. Ismail (2010) tarkasteli, tuottavatko ensiluokkaiset M&A-neu-
vonantajat suurempia hyotyja yritysostojen kohteille, ostajille ja yhdistetylle kokonaisuu-
delle. Analysoidessaan 6 379 yhdysvaltalaista yrityskauppaa vuosilta 1985-2004, han
havaitsi, etta ensiluokkaisten M&A-neuvonantajien kayttod johti yli 42 miljardin dollarin
arvoon kohdistuneisiin menetyksiin ostajayritysten osakkeenomistajille. Sen sijaan va-
hemman arvostettujen neuvonantajien avulla ostajayritykset saivat yli 13,5 miljardin dol-
larin kokonaishyodyt. Kymmenesta suurimmasta neuvonantajasta kuusi havitti enem-
man arvo kuin mita neljd muuta tuottivat. Toisaalta Golubov et al. (2012) havaitsivat, etta
ensiluokkaisiksi luokiteltujen M&A-neuvonantajien kayton avulla ostajat savuttivat korke-

ammat tuotot, mutta ainoastaan julkisten yhtididen yrityskaupoissa.

Edella mainitut tutkimukset mittaavat M&A-neuvonantajien mainetta niiden markkina-
osuuksien perusteella, mutta Sibilkov ja McConnel (2014) havaitsivat, etta ostajat valit-
sevat neuvonantajan sen aiemman yrityskaupoissa suoriutumisen perusteella. Myds
Bao ja Edmans (2007) havaitsivat, ettd neuvonantajan aiempi neuvonantajasuorituskyky

on luotettavampi mittari ensiluokkaisesta maineesta kuin markkinaosuus.

Riippumatta siita, ettd monet tutkimukset ovat osoittaneet, ettei ensiluokkaisesta M&A-
neuvonantajasta ole valttamatta yritykselle hyotya, saattavat ne silti suosia suuria ja mai-
neikkaita neuvonantajia (Noonan 2016). Tama saattaa Indapin (2015) mukaan johtua
siitd, etta etenkin suuret yritykset ovat statushakuisia ja tarkan juridisen tarkastelun alla,

eivatka siksi uskalla kdantya véhemman tunnettujen M&A-neuvonantajien puoleen.

Kun tarkastellaan erityisesti due diligence -prosessia, neuvonantajalla tulee olla Howso-

nin (2003, 34) mukaan kolmenlaisia resursseja seuraavassa jarjestyksessa:
1) kokemusta due diligencesta
2) kokemusta ostajasta ja
3) kokemusta kohdeyrityksen toimialasta.

Howsonin (2003, 34) mukaan tarkein M&A-neuvonantajan resurssi on aiempi kokemus
due diligencesta. Kokemus ostajasta ja kohdeyrityksen toimialasta voi olla eduksi, muttei
valttdmatontd. Hanen mukaansa toimialakokemuksella ei ole suurta merkitysta: mikali

toimialakokemus on due diligencessa kriittista, voi M&A-neuvonantaja ostaa ulkopuolista
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asiantuntijuutta. Toiseksi "toimialaa” ei valttdmatta ole olemassakaan yhtenaisena koko-
naisuutena, vaan toimiala koostuu muiden toimialojen eri osista. Kolmanneksi yrityksen
tekema due diligence jollakin toimialalla ei tarkoita, ettd koko yritys olisi asiantuntija ky-
seisella toimialalla. Henkil6t yrityksessa ovat voineet vaihtua tai mukana voi olla eri tiimi.
Lisaksi alan tuntemus voi vanhentua, silla etenkin nopeasti kehittyvilla toimialoilla tieto

ehtii vanheta jo muutamassa vuodessa.

Myés due diligence -neuvonantajan valinnassa tiimin maineella voi olla merkitysta, mutta
tarkeintd neuvonantajan valinnassa on huomioida tiimin yksilélliset ominaisuudet ja ko-
kemus. Due diligencessa on tarkeaa, ettei koko prosessi ole pelkastaan nuorempien tii-
min jasenten harteilla, vaan mukana taytyy olla myods kokeneempia neuvonantajia, joilla

on kehittyneet analysointi- ja arviointikyvyt. (Howson 2003, 35-36)

Kokemuksen ja teknisen osaamisen lisdksi Howson (2003, 33) painottaa ihmissuhteisiin
littyvia tekijoita tarkeina resursseina due diligencessa. M&A-neuvonantajan rehellisyytta
ja vilpittdomyytta tulisi pitda tarkeina valintakriteereina. Ostajan tulisi valita sellainen M&A-
neuvonantaja, joka aidosti huolehtii ostajan edusta eikd vaan pyri saamaan kauppaa

paatokseen saadakseen palkkionsa.

2.2.3 Suhdeperusteinen nakemys

Dyer ja Singh (1998) laajentavat resurssiperusteista nakdkulmaa keskittymalla yritysten
valisiin suhteisiin ja verkostoihin kilpailuedun lahteena. Suhdeperusteisen nakemyksen
(relational view) mukaan kilpailuetua voi syntya yritysten valisista suhteista eika vain yri-
tyksen sisaisista resursseista. Dyerin ja Singhin mukaan myds yritysten valiset suhteet
voivat tuottaa ainutlaatuisia resursseja ja kyvykkyyksia, jotka tuottavat kilpailuetua. Kir-
joittajat esittelevat nelja mekanismia, jotka tuottavat kilpailuetua yritysten valisissa suh-
teissa: suhteeseen sidotut resurssit (relation-specific assets), tiedonjakokaytannoét
(knowledge-sharing routines), toisiaan taydentavat resurssit ja kyvykkyydet (comple-
metary resources and capabilities) sekd toimivat hallintamekanismit (effective gover-
nance mechanisms). Suhteeseen sidotuilla resursseille Dyer ja Singh tarkoittavat, etta
jotkin resurssit ovat arvokkaita vain tietyssa yhteistydsuhteessa. Tiedonjakokaytannailla
taas tarkoitetaan, ettéd yritykset saavat kilpailuetua luomalla tehokkaita tiedonjakoru-
tiineja ja oppimistapoja kumppanien valilla. Yrityskumppanit voivat myos taydentaa tois-
tensa resursseja ja luoda yhdessa arvoa, joka ei olisi mahdollista yksin. Toimivilla hallin-
tamekanismeilla puolestaan tarkoitetaan luottamukseen perustuvaa hallintaa ja epamuo-
dollisia sopimuksia, joilla pystytdan vahentdmaan yhteistydn kustannuksia ja lisddmaan

suhteen tehokkuutta.
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Zaheer ja Bell (2005) puolestaan tadydentavat teoriaa painottamalla verkostoposition ja
verkoston rakenteellisten piirteiden vaikutusta yrityksen kilpailuetuun ja suorituskykyyn.
Heidan mukaansa kilpailuetu ei synny pelkastaan kahdenvalisistd suhteista, vaan myos
yrityksen positiosta koko verkostossa. Lisaksi kirjoittajat painottavat rakenteellisten auk-
kojen hyodyntamista. Nailla tarkoitetaan verkoston osien valisia katkoja tai puutteita, joita
taydentamalla yritys voi saavuttaa kilpailuetua, koska silla on paasy ainutlaatuiseen tie-
toon ja resursseihin. Yrityskauppojen kontekstissa rakenteellisia aukkoja ovat myyjat,
jotka etsivat ostajia ja ostajat, jotka etsivat myyjia. M&A-neuvonantajat toimivat linkkeina
naiden rakenteellisten aukkojen valilla (van Teeffelen 2014). Madhok ja Tallman (1998)
yhdistavat suhdeperusteiseen teoriaan myds transaktiokustannukset, ja vaittavat, etta
kilpailuetu ei riipu pelkdstaan positiosta verkostossa, vaan my0és siitéd miten yritykset hal-

litsevat naita suhteita ja vahentavat transaktiokustannuksia.

M&A-neuvonantajan valinnassa pitkdaikaisella ja luotettavalla suhteella on painoarvoa.
Pitkaaikaisten, henkilékohtaisten suhteiden rakentaminen M&A-neuvonantajan kanssa
on tarkeaa, ja menestyneimmat yrityskaupat tehdaan yleensa sellaisen neuvonantajan
kanssa, jonka kanssa on tydskennelty myos aiemmin (McCarthy et al. 2022). My6s Bat-
tisti ja Williamson (2015) havaitsivat, etta etenkin pienten yritysten yrityskaupoissa pitka-
aikaisessa suhteessa yrityksen kanssa olleet neuvonantajat olivat mukana yrityskau-
passa huolimatta siita, ettei neuvonantajalla ole valttamatta erityisia taitoja tai osaamista
siihen. Myds Allenin et al. (2004) tutkimus osoittaa, ettd mikali M&A-neuvonantajan
kanssa on olemassa jo suhde, ostaja valitsee todennakdisemmin taman mukaan yritys-
kauppaneuvonantoon. Toisaalta Francis et al. (2006) havaitsivat, ettd vuosien 1985—
2003 valilld 619 yrityskaupasta vain 15 % ostajat kayttivat samaa M&A-neuvonantajaa
kuin aiemmissa yrityskaupoissa. Tutkimustulokset aiemman suhteen merkityksesta

M&A-neuvonantajan valinnassa ovat siis osin ristiriitaiset.

Siming (2014) puolestaan tarkasteli tydnantajaverkoston vaikutusta M&A-neuvonantajan
valintaan. Han havaitsi, ettd padomasijoittajat valitsivat M&A-neuvonantajan todennakoi-
semmin silloin, kun joku padomasijoitustiimin jasenista on tydskennellyt aiemmin kysei-
selle M&A-neuvonantajalle. Lisaksi sellaisissa tilanteissa, joissa myyjalla oli useampi os-
tajaehdokas, padomasijoitusyhtio voitti todennakdisemmin kaupan, jos myyjaosapuolen

M&A-neuvonantaja oli aiemmin tydskennellyt pddomasijoitusyhtidssa.

2.2.4 Transaktiokustannusteoria

Transaktiokustannusteoria (transaction cost theory) pyrkii selitdmaan, miten erilaisia ta-

loudellisia organisaatioita, kuten yrityksia, markkinoita ja sopimuksia syntyy ja toimii.
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Teorian keskeinen ajatus on, etta taloudellisten toimijoiden kohtaamat transaktiokustan-
nukset vaikuttavat merkittavasti paatéksentekoon. Transaktiokustannukset ovat kustan-
nuksia, joita syntyy taloudellisten vaihtojen tai sopimusten toteuttamisesta. Niita voivat
olla esimerkiksi hakukustannukset, neuvottelukustannukset, valvontakustannukset ja oi-
keudelliset kustannukset. Hakukustannuksia syntyy sopivan resurssin tai kumppanin et-
simisesta. Neuvottelukustannuksia puolestaan syntyy sopimuksen laatimisesta ja ehto-
jen maarittelystd kumppanin kanssa. Valvontakustannukset viittaavat sopimusten nou-
dattamiseen ja vastapuolen valvontaan liittyviin kustannuksiin. Oikeudellisia kustannuk-
sia saattaa puolestaan syntya esimerkiksi riidoista tai sopimusrikkomuksista. (William-
son 1979)

Tarkasteltaessa transaktiokustannusteorian nakokulmasta M&A-neuvonantajan valin-
taa, aiemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd etenkin vaihtokustannuksilla ja neuvon-
antajan veloittamalla hinnalla on merkitystd neuvonantajan valinnassa. Tyypillisesti kus-
tannukset ovat riippuvaisia yrityskaupan koosta: jos yrityskauppa on suhteellisen pieni,
ostaja kokee usein, ettei esimerkiksi due diligenceen kannata panostaa (Harvey & Lusch
1995). Toisaalta mitd suurempi ja monimutkaisempi yrityskauppa on kyseessa, sita kor-
keammiksi myods neuvonantajille maksettavat palkkiot nousevat. Suuret yritykset ovat
usein monimutkaisempia ja arvonmaaritys on vaikeampaa verrattuna pieniin kohdeyhti-
6ihin, ja siten myds M&A-neuvonantajalle maksetut palkkiot ovat korkeampia. Suurem-

mat yrityskaupat vievat myos tyypillisesti enemman aikaa. (Walter et al. 2005)

Saunders ja Srinivasan (2001) havaitsivat, ettd vaihtokustannuksilla on merkittava rooli
yritysjarjestelyjen neuvonantajamarkkinoilla. Heidan tutkimuksensa mukaan yritysostajat
ovat korkeiden vaihtokustannusten vuoksi valmiita maksamaan korkeampia neuvonta-
palkkioita M&A-neuvonantajille, joiden kanssa heilld on ennestdan olemassa oleva
suhde. Vastaavasti ostajat maksavat alhaisempaa hintaa silloin, kun heilla ei ole aiem-
paa suhdetta neuvonantajan kanssa. Tutkimus ei kuitenkaan huomioinut yritysjarjeste-
lyjen luonnetta tai monimutkaisuutta, joilla on vaikutusta M&A-neuvonantajien laskutta-
miin palkkoihin (Hunter & Jagitiani 2003).

Battisti ja Williamson (2015) puolestaan havaitsivat, ettd uuden neuvonantajan etsin-
nasta aiheutuvat kustannukset vaikuttavat myos siihen, miksi yritykset kdantyvat usein
sellaisen M&A-neuvonantajan puoleen, jonka kanssa asiakassuhde on jo olemassa.
Luottamussuhteen ansiosta neuvonantajalla ei tarvitse olla laajaa kokemusta yrityskau-

poista, vaan olemassa oleva suhde nousee tarkeammaksi tekijaksi.

Hunter ja Jagitiani (2003) havaitsivat, ettd ostaja maksaa korkeampia palkkioita neuvon-

antajalle, jos se kayttaa ensiluokkaista M&A-neuvonantajaa. Tutkijat luokittelivat M&A-
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neuvonantajat eri luokkiin kahden kriteerin perusteella: 1) neuvonantajan neuvomien yri-
tysjarjestelyiden rahamaaraisen arvon seka 2) yritysjarjestelyiden lukumaaran perus-
teella. Lisaksi ostaja maksaa korkeampia palkkioita M&A-neuvonantajalle silloin, kun
kohdeyritys kayttaa ensiluokkaista neuvonantajaa. Tama selittyy silla, etta kauppaneu-
votteluista tulee haastavampia, kun kohdeyritys kayttda ensiluokkaista neuvonantajaa.
Heidan tutkimuksensa tuki myds Saundersin ja Srinivasanin (2001) tutkimuksen [6ydok-
sia osoittamalla, etta yritykset maksoivat matalampia palkkioita vaihtaessaan M&A-neu-
vonantajaa, vaikka uusi M&A-neuvonantaja olisi heidan luokittelunsa mukaan samassa

kategoriassa edellisen M&A-neuvonantajan kanssa.

2.3 Teorioiden rajoitukset ja taydentavyys

Kukin tarkastelluista teorioista tarjoaa oman lahestymiskulmansa M&A-neuvonantajan
valintaan. Teoriat ovat kuitenkin kohdanneet myds kritiikkid. Agenttiteoriaa on kritisoitu
etenkin siksi, ettd se tekee liiallisia yksinkertaistuksia ihmisten toiminnasta (Eisenhardt
1989). Lisaksi se olettaa agenttien aina toimivan opportunistisesti ja paadmiehen kustan-
nuksella. Teoria ei mydskaan huomioi luottamusta tai pitkdaikaisten suhteiden merki-
tysta paamiehen ja agentin valilla. (Fehr & Falk 2002; Wiseman et al. 2012) Lisaksi teoria
ei tunnista sosiaalista kontekstia, jossa paamies ja agentti toimivat. Se ei huomioi sit3,
miten tama konteksti voi vaikuttaa seka osapuolten intresseihin, etta tapoihin, joilla paa-
miehen ja agentin valisia intresseja pyritdan yhteensovittamaan. (Wiseman et al. 2012)
Jos M&A-neuvonantajan valintaa tarkastelee vain agenttiteorian nakdkulmasta, saattaa

nakokulma olla lilan negatiivinen ja suoraviivaistaa ostajan paatoksentekoa liikaa.

Vaikka resurssiperusteinen ndkemys on yksi laajimmin hyvaksytyista teorioista, on se
saanut myds merkittavaa kritiikkia osakseen. Priem ja Butler (2001) ovat kritisoineet teo-
riaa siita, etta teorian keskeiset vaitteet eivat ole empiirisesti testattavissa, mika tekee
siitd heikon teorian. Resurssiperusteisen nakemyksen mukaan yritykset, joilla on arvok-
kaita, harvinaisia, vaikeasti jaljiteltavia resursseja, saavuttavat kestavaa kilpailuetua. Mi-
kali yrityksella ei ole kilpailuetua, se voi aina jalkikateen vaittaa, ettei silla ollut naita re-
sursseja. Lisaksi Priemin ja Butlerin mukaan teoria on liian triviaali ja sen opit ja kasitteet
ovat epaselvia ja vaikeasti sovellettavissa. Teoriaa on myos kritisoitu sen ydinajatuk-
sesta, jonka mukaan arvokkaat, harvinaiset, vaikeasti jaljiteltdvat resurssit voivat tuottaa
kestavaa kilpailuetua, mutta pelkka resurssien omistaminen ei riita, silla niitd on osattava
myds kayttda tehokkaasti. Teoria ei kuitenkaan selita, miten naita resursseja tulisi kehit-
taa ja hyddyntaa. (Kraajienbrink et al. 2010) Lisaksi resurssiperusteista nakdkulmaa on

kritisoitu siita, ettad se ei huomioi ympariston dynaamisuutta, vaan olettaa, etta kilpailuym-
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paristd pysyy staattisena. Siten se ei riittvasti kasittele esimerkiksi oppimista ja inno-
vaatioita tai uuden tiedon luomista, jotka ovat keskeisia tekijéitd nykypaivan kilpailussa.
(Teece et al. 1997)

Suhdeperusteista nakemysta puolestaan on kritisoitu sen epamaaraisyydesta kasit-
teissa ja mekanismeissa. Se ei maarittele mika tekee suhteesta arvokkaan ja milla ta-
valla yhteisty6 johtaa kilpailuetuun. Lisaksi suhteiden vaikutuksia on vaikeaa mitata eril-
I1dan muista tekijoista, ja erottaa, kuka hyotyy yhteistyosta eniten vai onko hyéty molem-
minpuolinen. (Lavie 2006) Lisaksi alkuperainen suhdeperusteinen nédkemys on staatti-
nen eikd huomioi sita, ettd yhteistyd ja arvonluonti kehittyvat ajan myo6ta (Dyer et al.
2018). Pitkaaikaisiin suhteisiin perustuvassa yhteistydssa voi olla myds riskina opportu-
nismi, mikali toinen osapuoli ei toimi reilusti (Madhok & Tallman 1998). Nakemys suh-
tautuu my@és liian positiivisesti yhteistydsuhteisiin, eikd huomio sit, ettd suhteet saatta-
vat olla myds tehottomia ja estdd solmimasta kumppanuuksia muiden potentiaalisten

yhteistydkumppaneiden kanssa (Gulati et al. 2000).

Agenttiteorian tapaan myods transaktiokustannusteoriaa on kritisoitu sen voimakkaasta
oletuksesta ihmisten opportunismista. Teoria yksinkertaistaa ihmisten motiiveja ja liioit-
telee instituutioiden kontrollikykya (Granovetter 1985; Ghoshal & Moran 1996). Se ei
myoskaan huomioi sosiaalisia suhteita ja sosiaalisten verkostojen merkitysta liiketoimin-
nassa (Granovetter 1985). Lisaksi teoriaa on kritisoitu siita, ettd monet tutkijat ovat erot-
taneet transaktiokustannukset ja yritysten kyvykkyydet toistaan, vaikka niita tulisi tarkas-
tella kokonaisuutena. Molemmat vaikuttavat siihen, mita yritys tekee itse ja mita ulkoistaa
yrityksen ulkopuolelle. (Argyres & Zenger 2012) Lisaksi kritiikkid on saanut osakseen
teorian voimakas painotus transaktiokustannusten minimointiin eika transaktioarvon
maksimointiin, seka liiallinen ennakoinnin ja taydellisen sopimisen korostaminen (Keto-
kivi & Mahoney 2016). Lisaksi transaktiokustannusteoria ei juurikaan tarjoa ohjeita sii-
hen, millaisia transaktioita yritysten pitaisi ylipdataan hallita tai kehittda (Argyres & Zen-
ger 2012).

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd jokainen teoria on saanut osakseen Kkritiikkia.
Koska minkaan edella esitellyn teorian avulla ei kyeta yksin selittdmaan M&A-neuvon-
antajan valintaan liittyvia tekijoitd, teorioista on koottu kattava viitekehys tarkastelemaan

neuvonantajan valintaa eri teorioiden nakdkulmien yhdistelmasta.
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2.3.1 Teoreettisen viitekehyksen linkitys tutkimuskysymyksiin

Edellisissa luvuissa tarkasteltin M&A-neuvonantajan valintaa selittavia teorioita ja seka
niiden rajoitteita. Naiden pohjalta tassa luvussa yhdistetaan teoreettinen viitekehys tut-

kimuksen tutkimuskysymyksiin, jotka ovat:
¢ Mitka tekijat vaikuttavat neuvonantajan valintaan?

o Mitkd tekijat johtavat neuvonantajan vaihtamiseen tai tdaman kaytosta luopumi-

seen?

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys M&A-neuvonantajan valintaan vaikuttavista teki-
joista rakentui neljan teorian avulla: agenttiteorian, resurssiperusteisen ndkemyksen,
suhdeperusteisen nakdkulman seka transaktiokustannusteorian. Kukin teoria tuo oman
nakokulmansa M&A-neuvonantajan valinnan ymmartamiseen, mutta niiden kayttoon liit-
tyy myds rajoitteita, jotka on syytd huomioida tutkimuskysymyksia tarkasteltaessa. Seu-
raavaan taulukkoon on koettu tutkimuksen teoriat, nakdokulma neuvonantajan valintaan

seka niiden rajoitteet:

Taulukko 2. Keskeiset teoriat ja niiden soveltuvuus M&A-neuvonantajan valintaan

Teoria

Keskeinen nako-
kulma M&A-neu-
vonantajan valin-
taan

Soveltuvuus tutki-
muskysymyksiin

Rajoitteet

Agenttiteoria

Intressiristiriidat ja
informaation epa-
symmetria

Neuvonantajan
vaihto tai epaluot-
tamus

Ei huomioi luotta-
musta tai pitkaai-
kaisia suhteita

Resurssiperustei-
nen nakemys

Neuvonantajan asi-
antuntemus ja ko-
kemus resurssina

Perustelee valintaa
asiantuntemuksella
ja kokemuksella,
auttaa vaihtopaa-
toksen ymmartami-
sessa

Ei huomioi dynaa-
misuutta tai resurs-
sien hyddyntamis-
tapoja

Suhdeperustei-
nen nakemys

Pitkaaikaiset suh-
teet, luottamus ja
verkostot

Selittda yhteistydn
arvoa

Suhteiden vaiku-
tusten mittaaminen

Transaktiokustan-
nusteoria

Kustannusten mini-
mointi paatdoksen-
teossa

Valintaan vaikutta-
vat kustannusteki-
jat

Painottaa liikaa
kustannuksia eika
huomioi suhteita tai
sosiaalisia verkos-
toja

Agenttiteoria pyrkii selittamaan, miksi ostaja saattaa suosia tiettyja neuvonantajia. Li-
saksi agenttiteoria luo nakdkulman siihen, miksi M&A-neuvonantaja voidaan vaihtaa tai

neuvonantajan kaytdsta luopua kokonaan, mikali tama ei toimi ostajan etujen mukaisesti.
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Resurssiperusteinen nakemys puolestaan pyrkii perustelemaan neuvonantajan valintaa
osaamisen ja kokemuksen perusteella, jota ostaja voi saada neuvonantajan avulla. Li-
saksi teoria voi tarjota selityksen sille, miksi ostaja vaihtaa neuvonantajaa etsiessaan
laajempaa asiantuntemusta tai pidempaa kokemusta. Suhdeperusteinen ndkemys puo-
lestaan selittdd neuvonantajavalintaa pitkdaikaisten suhteiden vaikutuksen kautta. Na-
kemys auttaa selittamaan, miksi joidenkin neuvonantajien kanssa yllapidetaan yhteis-
tydsuhdetta, mutta se selittdd myds, miksi yhteistyd paattyy, mikali luottamus neuvonan-
tajaan menetetdan. Transaktiokustannusteoria puolestaan auttaa ymmartdmaan, miten
kustannukset vaikuttavat neuvonantajan valintaan ja vaihtamiseen. Transaktiokustan-
nusteorian avulla voidaan myds selittdd, miksi ostajat saattavat pitaytyad aiemmissa neu-

vonantajasuhteissa korkeiden vaihtokustannusten vuoksi.

Yhdessa nama teoriat muodostavat viitekehyksen ja tarjoavat eri ndkdkulmia M&A-neu-
vonantajan valintaan seka vaihtamiseen liittyviin tekijoihin. Teorioita yhdistelemalla neu-
vonantajavalintaa pystytdan tarkastelemaan syvallisemmin eri nakodkulmista, ja analysoi-

maan siihen vaikuttavia tekijoita.

2.3.2 Teorian soveltaminen suomalaiseen M&A-ymparistoon

Suomalainen liiketoimintaymparistd on suhteellisen pieni ja tiivis, mika voi tarkoittaa, etta
maineella ja luottamuksella on enemman merkitysta kuin monilla muilla markkinoilla (Ali-
Yrkkd ym. 2004). Tama puolestaan voi vaikuttaa siihen, ettei eturistiriitoja koeta suureksi
riskiksi, koska epaluotettavan tai omia etujaan ajavan neuvonantajan maine Kiirii nope-
asti. Lisdksi suomalaiset luottavat muihin ihmisiin ja kokevat, etta korruptio on vahaista
(Andersson 2023). Nain ollen agenttiongelma ja informaation epasymmetria eivat toden-
nakoisesti ole merkittdvassa roolissa suomalaisessa liikketoimintaymparistossa, koska
ostajat ja M&A-neuvonantajat tuntevat toisensa paremmin. Pienessa markkinassa myos
huonot kokemukset leviavat nopeasti, ja ihmiset pystyvat luottamaan siihen, ettei M&A-
neuvonantajan nakemyksiin ole vaikuttaneet esimerkiksi rahalliset palkkiot. Lisaksi pieni
ja tiivis yhteis®, seka korkea luottamus saattavat tarkoittaa, ettd suhdeteorian painotta-
milla ihmissuhteilla ja verkostoilla on suurempi merkitys M&A-neuvonannossa kuin jolla-

kin toisella markkinalla.

Suomen M&A-markkinoilla on kuitenkin useita toimijoita, jotka tarjoavat yrityskauppapal-
veluiden lisdksi myds muita palveluita, mika saattaa johtaa siihen, ettd M&A-neuvonan-
tajalla on kannustin toimia oman etunsa mukaan. Esimerkiksi etsimalla Internetin haku-
koneesta hakusanalla "taloudellinen due diligence”, hakutuloksissa esiintyy yrityksia,
jotka tarjoavat yrityskauppapalveluiden lisdksi myds esimerkiksi tilintarkastus-, talous-

hallinto-, ja lakipalveluita seka rahoitusratkaisuja.
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Koska Suomessa monet yrityskaupat ovat suhteellisen pienia, M&A-neuvonantajien pal-
veluista voidaan olla haluttomampia maksaa, koska neuvonantajan palkkio voi nousta
melko korkeaksi suhteessa kauppahintaan. Koska suomalaiset tyévoimakustannukset
sijoittuvat EU:n karkikymmenikkdon (Eurostat 2024), voi palkkioidenkin arvo nousta kor-
keaksi, koska neuvonantajaty® koostuu pitkalti tydntekijoiden palkoista. Tama voi tarkoit-
taa, etta yritykset kayttavat vahemman ulkopuolista M&A-neuvonantoa, ja tekevat yritys-
kaupat sisaisin resurssein. Siten transaktiokustannusteorian ndkemysten avulla voidaan

pystya selvittdmaan M&A-neuvonantajan valintaa.
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3. TUTKIMUSMENETELMAT JA AINEISTO

3.1 Tutkimusmenetelma

Taman tutkimuksen paaasiallinen tutkimusmenetelma on kvantitatiivinen tutkimus ja tie-
donkeruumenetelmana on kaytetty kyselytutkimusta. Kvantitatiivinen tutkimus liittyy
yleensa deduktiiviseen |&8hestymistapaan, jossa tietoja keratdan ja analysoidaan teorian
testaamiseksi. Mukana voi kuitenkin olla myds induktiivinen lahestymistapa, jossa teo-
riaa kehitetaan keratyn datan avulla. (Saunders at al. 2019, 177) Vaikka tutkimusmene-
telma on ensisijaisesti kvantitatiivinen, kyselyssd mukana olleet avoimet kysymykset
tuottivat myos kvalitatiivista aineistoa, jota analysoitiin tdydentdmaan kvantitatiivisia vas-
tauksia. Nain ollen tutkimuksessa hyoddynnettiin monimenetelmaista lahestymistapaa,
jossa kerataan, yhdistelldaan ja analysoidaan seka laadullista ettd maarallista aineistoa,
ja naiden tulokset yhdistetdan (Creswell & Plano Clark 2017, 5). Monimenetelmaisyys
mahdollisti seka tilastollisen tarkastelun, etta vastaajien omien nakemysten syvallisem-

man esiintuomisen.

Kvantitatiivinen tutkimus tarkastelee muuttujien valisia suhteita, joita mitataan numeeri-
sesti ja analysoidaan tilastollisin ja graafisin menetelmin. Tutkimuksessa kaytetaan usein
kontrollimuuttujia tiedon oikeellisuuden varmistamiseksi. Koska aineisto kerataan stan-
dardoidusti, on tarkeaa, etta kysymykset muotoillaan selkeasti, jotta kaikki osallistujat
ymmartadvat ne samalla tavalla. Menetelmadssa hyddynnetdan yleensa todenna-
koisyysotantaa yleistettdvyyden varmistamiseksi. Tutkija nahdaan itsendisend suh-

teessa tutkittaviin, joita kutsutaan yleensa vastaajiksi. (Saunders et al. 2019, 178)

Tutkimusmenetelmaksi valikoitui kyselytutkimus etenkin sen tehokkuuden takia. Koska
tutkimukseen kaytettava aika on rajallinen ja tutkimuksen otokseen haluttiin kuitenkin
useampi vastaus kattavampien tulosten saamiseksi, kyselytutkimus tuntui perustellulta
menetelmalta. Kysely koostui monivalintakysymyksista, kylla/ei-vaihtoehdollisista kysy-
myksista, 1-5 Likert-asteikollisista kysymyksistd seka avoimista kysymyksista. Kysely-
tutkimus onkin yksi laajimmin kaytetyista datankeruutavoista sen tehokkuuden ansiosta.
Vastaajat vastaavat samoihin kysymyksiin ennalta maaratyssa jarjestyksessa, joka mah-

dollistaa tehokkaan datankeruun laajasta vastaajajoukosta. (Saunders et al. 2019, 505)

Kyselytutkimus toteutettiin web-kyselylla kayttaden apuna Microsoft Forms -tydkalua. Ole-
tuksena oli, ettd vastaajamaara jaa melko alhaiseksi, minka vuoksi kysely lahetettiin
melko suurelle vastaajajoukolle. Tahan tarkoitukseen web-kysely on tehokkain vaihto-

ehto. Kysymysten muotoilussa pyrittiin selkeyteen ja yksiselitteisyyteen, jotta vastaajat
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ymmartaisivat ne samalla tavalla. Ennen kyselyn lahettamista se testattiin muutamalla
henkildlla, minka perusteella tehtiin pienia muotoilumuutoksia tutkimuksen reliabiliteetin

parantamiseksi.

3.2 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen kokonaisluotettavuus muodostuu validiteetista ja reliabiliteetista, jotka ovat
keskeisia tutkimuksen laadun arvioinnissa (Heikkila 2017, 174). Validiteetilla tarkoitetaan
sitd, ettd keréatty tieto mittaa todella tutkittavaa ilmi6ta, ja analyysi on paikkansapitava ja
yleistettavissa, kun taas reliabiliteetilla tarkoitetaan toistettavuutta ja johdonmukaisuutta.
Mikali tutkija kykenee toistamaan aiemman tutkimusaseman ja saavuttamaan samat tu-
lokset, tutkimusta voidaan pitda luotettavana. Reliabiliteetti voidaan myés nahda kykyna
tuottaa ei-sattumanvaraisia tuloksia (Saunders 2019, 213—-214; Heikkila 2017, 178)

Validiteetti voidaan jakaa sisaiseen ja ulkoiseen validiteettiin. Sisaisella validiteetilla tar-
koitetaan sita, missd maarin tutkimustulokset ovat seurausta tutkittavasta ilmiosta, eika
samaan aikaan vaikuttavasta hairiomuuttujasta. Ulkoinen validiteetti puolestaan varmis-
taa, voiko tutkimuksen tuloksia yleistad muihin vastaaviin tilanteisiin. (Saunders 2019,
215) Kyselytutkimuksessa sisainen validiteetti viittaa siihen, missa maarin kysely kyke-
nee mittamaan juuri sitd, mita sen on tarkoitus mitata. Validiteetista on l6ydettavissa
kolme eri muotoa: sisaltdvaliditeetti, kriteerivaliditeetti ja rakenteellinen validiteetti. Sisal-
tovaliditeetti tarkoittaa mittausvalineen kykya kattaa riittdvasti tutkimuksen kannalta kes-
keiset kysymykset. Kriteerivaliditeetti puolestaan liittyy siihen, miten hyvin kyselymittari
kykenee ennustamaan ilmidita. Rakenteellinen validiteetti viittaa siihen, missa maarin
tietty joukko kysymyksia mittaa haluttua kasitetta siten, etta kunkin kysymyksen merkitys
ymmarretaan oikein eika vaarinymmarryksia synny. (Saunders 2019, 517) Validiteetin
osalta pyrittiin varmistamaan erityisesti kysymysten sisallollinen ja kriteerivaliditeetti. Ky-
symykset johdettiin padosin aiemman kirjallisuuden pohjalta, ja vastausvaihtoehdot pe-
rustuivat kirjallisuudessa tunnistettuihin tekijéihin. Taman lisdksi useissa kohdissa vas-
taajalle tarjottiin avoin vastausvaihtoehto, jotta vastaaja pystyi iimaisemaan sellaisen na-
kékulman, jota valmiit vastausvaihtoehdot eivat kattaneet. Talla pyrittiin parantamaan
mittarien kattavuutta ja estdmaan olennaisten nakdékulmien jaamista huomiotta. Sen si-
jaan ulkoinen validiteetti eli tutkimuksen yleistettavyys on rajallinen. Vaikka vastauspro-
sentti (22 %) on kyselytutkimuksessa kohtuullinen, otoskoko jai pieneksi, eika se valtta-
matta edusta kattavasti koko tutkimuspopulaatiota. Tama rajoittaa mahdollisuuksia yleis-
taa tutkimuksen tuloksia laajemmin esimerkiksi kaikkiin suomalaisiin padomasijoitusyh-

tidihin tai strategisiin ostajiin.
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Heikkila (2017, 178) jakaa myds reliabiliteetin sisdiseen ja ulkoiseen reliabiliteettiin. Si-
sainen reliabiliteetti iimenee, kun samaa kohdetta mitattaessa saadaan samat tulokset.
Ulkoinen reliabiliteetti puolestaan viittaa siihen, ettd mittaustulokset on mahdollista tois-
taa myds muissa tutkimuksissa ja eri tilanteissa. Taman tutkimuksen reliabiliteetti on
mielestani kohtuullisen hyva. Kysymykset ovat johdonmukaisia ja kysely on toistetta-
vissa, silla kysely 16ytyy taman tutkimuksen liitteista. Vaikka sisaista johdonmukaisuutta
ei tassa tutkimuksessa erikseen tilastollisesti testattu esimerkiksi Cronbachin alfalla, on
reliabiliteetti arvioitavissa erityisesti strukturoitujen kysymysten, kuten monivalintakysy-
mysten ja Likert-asteikollisten kysymysten osalta. Vastaajille annettiin samat kysymykset
samassa muodossa ja vastausten sisdinen logiikka ja yhtenevaisyys antavat viitteita
siitd, ettd mittari on toiminut luotettavasti. Avoimiin kysymyksiin annetut vastaukset puo-
lestaan ovat luonnollisesti yksiléllisia, eikd niihin vastata samalla tavalla uudelleen, toisin
kuin monivalintakysymyksiin ja Likert-asteikollisiin kysymyksiin. Avoimet kysymykset tay-
densivat kuitenkin aineistoa ja tuottivat laadullista tietoa kvantitatiivisten vastausten tu-

eksi.

3.2.1 Kyselylomakkeen rakenne

Ensimmaisessa osassa vastaajat kertovat taustatietoja yrityksestaan, kuten onko ky-
seessa strateginen ostaja vai padomasijoittaja, yrityksen kokoluokka ja kuinka monta
transaktiota yritys on tehnyt viimeisten viiden vuoden aikana. Lisaksi perustiedoissa ky-

syttiin, onko yrityksella omaa M&A-tiimia yrityksessaan.

Kyselylla haluttiin ensisijaisesti tutkia sellaisia yrityksia, jotka kayttavat tai ovat kayttaneet
M&A-neuvonantajia taloudellisessa due diligencessa, joten kyselylomake jaettiin kah-
teen osaan sen mukaan, mitd vastaaja vastaa M&A-neuvonantajien aiempaa kayttd6a
koskevaan kysymykseen. Jos vastaaja ilmoitti, ettei ole kayttanyt ulkoisia M&A-neuvon-
antopalveluita, kysely oli hyvin lyhyt. Sen avulla keskityttiin selvittdmaan syita kayttamat-
téomyyteen ja kartoittamaan tilanteita, jossa voitaisiin kayttaa ulkoista M&A-neuvonantoa.
Jos vastaaja puolestaan vastasi kayttaneensa ulkoista M&A-neuvonantajaa, han paasi
vastaamaan varsinaiseen M&A-neuvonantoa koskevaan kyselyyn. Tama jako oli perus-
teltua, silla mikali vastaaja ei ollut kayttanyt ulkoisia neuvonantopalveluita due diligen-

cessa, ei tma kuulunut varsinaista kyselya koskevaan kohderyhmaan.

Kyselyn toisessa osassa kasiteltin M&A-neuvonantajan lapinakyvyytta ja luotettavuutta.
Nama kysymykset perustuivat agenttiteoriaan ja informaation epasymmetriaan ja ne ka-

sittelivat palkkiorakennetta ja eturistiriitatilanteita.
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Kolmannessa osassa kasiteltin M&A-neuvonantajan kokemusta ja resursseja, ja kysy-
mykset perustuivat resurssiperusteiseen nakemykseen. Kysymykset tarkastelivat miten
paljon M&A-neuvonantajan kokemuksella ja resursseilla on merkitystd neuvonantajan

valinnassa ja vaihtamisessa.

Kyselyn neljas osio kasitteli M&A-neuvonantajan palkkioita ja erilaisia palkkiomalleja, ja
kysymykset johdettiin transaktiokustannusteoriasta. Kysymyksilla pyrittiin kartoittamaan

palkkioiden merkitystd neuvonantajavalinnassa.

Viidennessa osiossa tarkasteltiin verkostosuhteiden merkitysta neuvonantajavalinnassa,
ja kysymykset perustuivat suhdeperusteiseen ndkemykseen. Kysymysten tavoitteena oli
kartoittaa aiemman yhteistydn ja henkildkohtaisten suhteiden painoarvoa neuvonantajan

valinnassa.

Viimeisessa osiossa puolestaan esitettiin avoimia kysymyksia, jotka eivat olleet vastaa-
jalle pakollisia. Naihin vastaaja sai halutessaan kirjoittaa vastauksen, mutta ne jatettiin
vapaaehtoisiksi, koska kysely oli melko pitka. Avointen kysymysten jalkeen kysyttiin
M&A-neuvonantajan suoriutumista ja sita, kuinka tarkeaa on, ettd M&A-neuvonantaja

pystyy tarjpamaan myds muita palveluita due diligencen lisaksi.

Viimeisessa osiossa vastaaja saattoi halutessaan jattaa yhteystiedot ja osallistua lahja-
korttiarvontaan. Nama osiot olivat vapaaehtoisia, silla kysely luvattiin pitaa vastaajalle

anonyymina.

3.2.2 Kyselyjen toteutus ja aineiston kuvaus

Tutkimuksen kysely lahetettiin 11. maaliskuuta 2025. Vastausaikaa annettiin 31.3. asti,
jolloin vastausaikaa oli kolme viikkoa. Kyselyn vastaanottajat koostuivat toimeksianta-
jayrityksen CRM-jarjestelmasta otettuun listaan. Kysely lahetettiin 395 vastaajalle, jotka
toimivat suomalaisissa yrityksissa paattavassa roolissa tai olivat vastuussa yritysjarjes-
telyistd. Tutkimus toteutettiin suomeksi, minkd vuoksi myds vastaajiksi valikoitui suo-
menkielisid henkil6ita. Todellisuudessa kyselyn vastaanottanut joukko saattaa olla suu-
rempi, silla sdhképostia pystyi valittdmaan eteenpain eikd vastaajia ollut rajattu esimer-
kiksi nimen tai sahkopostin perusteella. Kutsusahkopostin lisaksi vastaajia tavoiteltiin

kaksi kertaa.

Kaiken kaikkiaan kyselyyn tuli vastauksia 88 kappaletta. Kuvassa 2 on havainnollistettu

vastausaktiivisuutta.
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Kuva 2. Kyselyn vastausaktiivisuus

Ensimmaisen yhteenoton jalkeen kyselyyn vastasi 9 % kaikista vastauskutsun saa-
neista, ensimmaisen muistutuksen jalkeen 8 % ja toisen muistutuksen jalkeen viela 5 %.

Kutsusahkodpostin saaneista 78 % ei vastannut. Vastausprosentiksi tuli nain ollen 22 %.

Kyselyyn osallistuneista henkilbistéd hieman yli puolet oli padomasijoittajia ja loput stra-
tegisia ostajia. Alkuperaisessa kyselylomakkeessa vastaajat ajettiin kolmeen ostajatyyp-
piin: strategiset ostajat, padomasijoittajat ja "muu”. Mikali vastaaja valitsi "muu”-vaihto-
ehdon, hanen tuli tdsmentaa valintaansa avoimella tekstivastauksella. Ne kaytiin 1api si-
salldllisesti, ja mikali vastaaja toimi operatiivisena ostajan tai edusti teollista ja strategista
toimijaa, hanet luokiteltiin strategiseksi ostajaksi. Talla tavoin varmistettiin ostajaryhmien
sisdinen johdonmukaisuus ja analyysien vertailukelpoisuus. Lopullisessa tarkastelussa
ostajatyyppeja oli ndin ollen kaksi: padomasijoittajat (n = 47, 53 % vastaajista) ja strate-

giset ostajat (n = 41, 47 % vastaajista).

Vastaajista suurin osa oli suuryrityksia. Alla olevassa kuvassa on esitetty vastaajien ja-

kauma yrityksen koon mukaan prosenteittain.
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Kuva 3. Vastaajien jakauma yrityskoon mukaan

Kuva 4 havainnollistaa vastaajien jakaumaa yrityksen koon mukaan. 50 % vastaajista
edusti suuryritysta, 23 % pienyritysta, 17 % keskisuurta yritysta ja 10 % mikroyritysta.
Tilastollista analyysia varten yritykset jaeoteltiin kahteen ryhmaan: pk-yritykset (mikro-,

pienet ja keskisuuret, n = 44) ja suuryritykset (n = 44).

Lisaksi vastaajilta kysyttiin yrityskauppakokemusta. Vastausvaihtoehtoja oli kolme, ja ne

on esitetty seuraavassa kuvassa.
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Kuva 4. Vastaajien tehtyjen yrityskauppojen mééré

Kuva 4 havainnollistaa vastaajien tekemien yrityskauppojen lukumaaraa. 74 % vastaa-
jista ilmoitti tehneensa yli viisi yrityskauppaa viimeisten viiden vuoden aikana. 20 % vas-
taajista on tehnyt 3-5 yritysostoa ja 6 % 1-2 yrityskauppaa viimeisen viiden vuoden ai-

kana.

Lisaksi vastaajilta kartoitettiin sitd, onko heilla yrityksessaan omaa tiimia, joka on vas-
tuussa yrityskaupoista. Seuraavassa kuvassa on esitetty vastaukset tdhan kysymyk-

seen.
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Kuva 6. Sisédinen M&A-asiantuntemus vastaajien yrityksissé

Kuva 5 havainnollistaa vastaajien sisaista asiantuntemusta yrityskaupoista. Suurimmalla
osalla vastaajista oli organisaatiossaan pieni sisdinen M&A-tiimi, mutta he kayttavat li-
saksi ulkopuolisia asiantuntijoita apunaan. Yleisesti ottaen Iahes kaikilla vastaajilla ol
sisdistd asiantuntemusta tiimissaan, silld ainoastaan 2 % vastaajista ilmoitti, ettei tal-

laista asiantuntemusta 16ydy yrityksen sisalta.

Tutkimuksessa kartoitettiin myds vastaajien kokemusta ulkoisista neuvonantajista talou-
dellisessa due diligencessa. 85 % eli 75 vastaajista ilmoitti kayttdneensa aiemmin ul-
koista neuvonantajaa, ja loput 13 (15 %) eivat olleet kayttaneet ulkoista neuvonantajaa

taloudellisessa due diligencessa.

Edella esiteltyja tuloksia kaytettiin tutkimuksessa taustamuuttujina. Keskeisiksi ryhmitte-

lymuuttujiksi valittiin:
e Ostajatyyppi: strateginen ostaja ja paaomasijoittaja
e Yrityksen koko: pk-yritykset (mikro-, pienet ja keskisuuret) ja suuret yritykset

o Yrityskauppakokemus: vahan ja kohtalaisesti kokemusta (1-5 ostoa viimeisten
viiden vuoden aikana) ja paljon kokemusta (yli 5 ostoa viimeisten viiden vuoden

aikana).

Ryhmittelymuuttujien avulla pyrittiin selvittdmaan, vaihteleeko due diligence -neuvonan-
tajan valintaa ohjaavien tekijdiden tarkeys taustan mukaan. Yrityksen sisaista asiantun-
temusta koskevaa taustatietoa ei hyédynnetty ryhmittelymuuttujana, koska lahes kaikki
vastaajat ilmoittivat organisaatiollaan olevan jonkinlaista sisaista asiantuntemusta, mika

teki muuttujasta tilastollisesti epatarkoituksenmukaisen vertailuun.
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3.3 Tutkimusaineiston analyysi

Aineiston analyysi tehtiin SPSS-ohjelmiston seka Microsoft Excel -taulukkolaskentaoh-
jelman avulla. Forms-lomakkeen dataa siivottiin ja muokattiin Excel-ohjelmaa kayttaen,
jotta se soveltuisi SPSS-laskentaan. Vastauksia siivottiin esimerkiksi erottamalla 1-5 Li-
kert-asteikosta selitteet, jotta SPSS pystyi lukemaan ja laskemaan numerodataa oikein.
Lisaksi monivalintakysymysten vastauksia muutettiin bindarimuotoon taulukkolaskennan
avulla tulosten tarkastelun helpottamiseksi. Avoimia vastauksia analysoitiin taulukkolas-

kentaohjelmassa.

Tilastollisina testeina kaytettiin ristiintaulukointia ja khiin nelid- testid seka Mann-Whit-
neyn U-testia. Ristiintaulukoinnin avulla voidaan selvittda kahden luokitellun muuttujan
valista yhteytta, ja mika niiden vaikutus on toisiinsa. Ristiintaulukointi soveltuu analysoin-
timenetelmaksi, koska se ei aseta ehtoja muuttujien mittaustasolle eika niiden arvoluok-
kien maara ole lilan suuri. Lisaksi x2 -riippumattomuustestin, eli khiin nelid -testin avulla
selvitettiin, onko eri muuttujien valilla tilastollisesti merkittavaa riippuvuussuhdetta. Khiin
neli6 -testi kertoo merkitsevyystason, joka ilmoittaa sen riskin suuruuden, etta riippuvuus
aiheutuu sattumasta. (Heikkila 2017, 173, 199-200) Mann-Whitneyn U-testi puolestaan
valittiin ei-parametriseksi vaihtoehdoksi t-testille, koska vastausten jakaumat eivat tayt-
taneet normaalijakauman oletusta. Mann-Whitneyn U-testi sopii erityisesti tilanteisiin,
joissa otoskoko on pieni ja normaalijakauman noudattaminen ei ole todennakdista (Heik-
kilda 2017, 218-219), mika patee tadhan tutkimukseen. Vaikka Mann-Whitneyn U-testi ei
perustu keskiarvoihin vaan jarjestyslukuihin, joissain tapauksissa myos keskiarvot on
esitetty havainnollistamaan vastausten suuntaa. Kaikissa testeissa kaytettiin tilastollisen
merkitsevyyden rajana 5 %:n (p-arvo < 0,05) tasoa. Tilastollisten testien tarkat tulokset

on esitetty tyon liitteissa.

Koska vastausdatassa oli jonkin verran myds sanallisia vastauksia, analysoitiin dataa
kayttaen paljon myos taulukkolaskentaa. Vastaajien antamien avovastausten lainaukset
on esitetty tydssa siten, etta alkuperaisista teksteista on korjattu kirjoitusvirheitd ja muo-
kattu kieliasu yleiskieliseksi. SisallOllisesti lainaukset vastaavat suoraan alkuperaisia

vastauksia.
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4. TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tassa luvussa esitellaan kyselytutkimuksen tulokset. Kyselytutkimuksen kysymykset ja-
ettiin tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen mukaisiin osioihin. Ensimmainen osio kes-
kittyy M&A-neuvonantajan lapinakyvyyteen ja luotettavuuteen. Toisessa osiossa tarkas-
tellaan M&A-neuvonantajan kokemuksen ja resurssien merkitystd neuvonantajavalin-
nassa. Kolmannessa osiossa keskitytaan M&A-neuvonantajan palkkioiden merkitykseen
ja neljannessa osiossa tarkastellaan aiempien suhteiden ja verkostojen merkitysta M&A-
neuvonantajan valinnassa. Viimeisessa osiossa tarkastellaan syita siihen, miksi yrityk-
sissa ei kayteta ulkoista M&A-neuvonantajaa lainkaan. On tarkeda huomata, ettd M&A-
neuvonantajan kayttda koskeviin kysymyksiin vastasivat vain ne vastaajista, jotka ilmoit-
tivat taustatiedoissa kayttdneensa ulkoista neuvonantajaa taloudellisessa due diligen-
cessa. Naiden vastaajien n = 75. Due diligencen tekemistd omin resurssein ja syita olla
kayttamatta neuvonantajaa tarkastelevissa alaluvuissa tarkastellaan myos niita vastaa-
jia, jotka ilmoittivat, etteivat ole kayttaneet ulkoisia neuvonantopalveluita due diligen-
cessa. Tassa luvussa esitelldaan saadut vastaukset ja luvussa 5 tarkempi analyysi tulok-
sista.

4.1 Lapinakyvyys ja luotettavuus

Taustatietojen antamisen jalkeen kyselyssa tarkasteltin M&A-neuvonantajan lapinaky-
vyyden ja luotettavuuden merkitysta neuvonantajavalinnassa. Ensimmaisessa kysymyk-
sessa kartoitettiin due diligence -neuvonantajan toiminnan lapinakyvyyden ja raportoin-
nin merkitystad neuvonantajavalinnassa. Vastaajista 63 % piti toiminnan lapinakyvyytta ja
raportointia erittain tarkeina, kun taas kukaan ei arvioinut silla olevan lainkaan merkitysta.
Kysymyksen vastausten keskiarvo oli 4,52 ja keskihajonta 0,723. Kuvassa 6 on esitetty

vastausten jakauma.
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Kuva 6. Due diligence -neuvonantajan toiminnan lapinékyvyyden ja raportoinnin
térkeys neuvonantajavalinnassa

Lapinakyvyyden ja raportoinnin tarkeytta testattiin Mann-Whitneyn U-testilla eri rynmitte-
lymuuttujien mukaan (ostajatyyppi, yrityskoko, yritysostokokemus) arvioiden, onko ryh-
mien valilla eroja siind, kuinka tarkeana he pitavat due diligence -neuvonantajan toimin-
nan lapinakyvyytta ja raportointia. U-testin tulokset osoittavat, ettd mikaan ryhma ei eron-
nut toisistaan tilastollisesti merkittavasti (p-arvot olivat kaikki yli 0,05). Tama viittaa sii-
hen, ettd vastaajien suhtautuminen due diligence -neuvonantajan 1apindkyvyyteen ei

vaihtele merkittavasti ryhmittelymuuttujien mukaan.

Enemmistd vastaajista (65 %) puolestaan on harkinnut tai voisi harkita corporate finance
ja due diligence -toimeksiannon hankkimista samalta toimittajalta. Vastaajista 21 % vas-

tasi kielteisesti ja 13 % koki kysymyksen eparelevantiksi heille.

Vastaajista 75 % koki, ettei ollut kokenut tilanteita, joissa due diligence -neuvonantajan
intressit eivat vastanneet yrityksen etua, kun taas 25 % vastaajista oli kokenut kyseisia
tilanteita. Tahan kysymykseen oli vaihtoehtona myo6s avoin kentta, johon tuli kaksi vas-
tausta. Toinen vastaajista kertoi kohdanneensa tilanteita, jossa taloudellisen due diligen-
cen lisaksi on suositeltu esimerkiksi vero due diligencen tai kaupallisen due diligencen
tekoa. Toinen vastaajista puolestaan kertoi, ettd M&A-neuvonantajan intressina on ollut
laskuttaa tuntipohjaisesti, ennemmin kuin tehostaa tyotaan esimerkiksi digitalisoinnin tai

tekoalyn avulla.
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Lisaksi vastaajilta kysyttiin, ovatko he kokeneet tilanteita, joissa M&A-neuvonantajan
suositus ei ole vaikuttanut taysin puolueettomalta. Vastaajista 88 % ei ollut kokenut ky-
seisia tilanteita, kun taas 9 % vastasi myonteisesti. Kaksi vastaajista jatti avoimen vas-

tauksen:
“Liian varovainen tulkinta riskeista. Kaikki mérot eivét ole mérkdjé ollenkaan.”
“Odotus on, ettd neuvonantaja katsoo asiat meidadn ndkékulmastamme.”

Seuraavassa kysymyksessa kartoitettiin luottamusta lisdavia tekijoéitd due diligence -neu-
vonantajan valinnassa monivalintakysymyksen avulla. Vastausvaihtoehdot saivat taulu-

kon 3 mukaiset prosenttimaarat vastauksia:

Taulukko 3. Luottamusta lisdévét tekijat due diligence -neuvonantajan valinnassa

Luottamustekija % vastaajista
Aiempi yhteistyd 99 %
Suositukset muilta 63 %
Yritysjarjestelyihin erikoistunut tiimi 55 %
Yrityksen tunnettu brandi 32 %
Palkkiomalli 25 9,
Muu 1%

Taulukossa on esitetty tekijoita, jotka vastaajat kokivat lisddvan luottamusta due dili-
gence -neuvonantajaa kohtaan. Lahes kaikki (99 % vastaajista) kokivat aiemman yhteis-
tyon lisddvan luottamusta. Lisaksi muiden suositusten (63 %) ja yritysjarjestelyihin eri-
koistuneen tiimin (55 %) koettiin lisdavan luottamusta due diligence -neuvonantajaa koh-

taan.

Kyselyn seuraavassa kysymyksessa kartoitettiin due diligence -neuvonantajan palkkio-
mallin merkitysta. Vastaajat kokivat tdman merkityksen vaihtelevasti, ja vastaukset ja-
kautuivat 1-5 Likert-asteikolla jokaisen vaihtoehdon kesken. Kuvassa 7 on esitetty vas-

tausten jakauma Likert-asteikolla.
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Kuva 7. Palkkiomallin merkitys due diligence -neuvonantajan valinnassa

Eniten vastauksia (40 %) sai vaihtoehto "3 — Kohtalaisesti”, mutta myds vastausten aa-
ripaat saivat kannatusta. Vastausten keskiarvo oli 3,24 ja keskihajonta 0,956, mika viittaa
siihen, ettd palkkiomallilla on kohtalainen merkitys due diligence -neuvonantajan valin-
nassa. Kysymyksen vastauksia analysoitiin Mann-Whitneyn U-testillda kolmen eri ryhmit-
telymuuttujan (ostajatyyppi, yrityskoko ja yritysostokokemus) osalta. Tavoitteena oli sel-
vittda, eroavatko vastaajien ndkemykset palkkiomallin merkityksesta eri taustamuuttujien
perusteella. Mann-Whitneyn U-testien tulokset osoittivat, ettei ryhmien valilla ollut tilas-
tollisesti merkitsevia eroja (p-arvot kaikissa testeissa olivat yli 0,05). Nain ollen voidaan
todeta, ettd palkkiomallin merkitys vastaajien keskuudessa koetaan samankaltaisena

riippumatta taustatekijoista.

Seuraavassa kysymyksessa kartoitettiin vastaajien mielesta parasta palkkiomallia due
diligence -neuvonantajalle. Kysymykseen oli mahdollista valita useampi vastausvaihto-
ehto, ja liséksi vastaaja pystyi antamaan oman vastauksensa avoimeen kenttdan. Suo-
situimmaksi vastaukseksi nousi kiintea palkkio (71 % vastaajista). Hybridimallin valitsi 31
% vastaajista ja tuntihintaa kannatti 17 %. Menestyspohjaista palkkiota kannatti vain 5
% vastaajista. Taulukossa 4 on esitetty palkkiomallit sekd osuus vastaajista, jotka valit-

sivat kyseisen palkkiomallin.
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Taulukko 4. Due diligence -neuvonantajalle parhaat palkkiomallit

Palkkiomalli % vastaajista
Kiintea palkkio 71 %
Hybridimalli 31 9%
Tuntihinta 17 %
Menestyspohjainen palkkio 59,

Seuraava kysymys toimi jatkona edeltavaan kysymykseen, ja siina pyydettiin vastaajalta
perusteluita parhaan palkkiomallin valintaan. Vastaaja pystyi valitsemaan useamman
vaihtoehdon tai kirjoittamaan oman vaihtoehtonsa avoimeen kenttadan. Kuvassa 8 on

esitetty eri vastausvaihtoehtojen valintamaarat prosentteina.
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Kuva 8. Perustelut due diligence -neuvonantajan palkkiomallin valintaan

Kuva havainnollistaa vastausten jakautumista eri vaihtoehdoille. Yleisimpia perusteluita
parhaalle palkkiomallille olivat ennakoitavuus ja kustannusten hallinta (86 %) vastaajista,
intressien yhteensovittaminen (47 %) seka kustannustehokkuus (35 %). Muille vaihtoeh-
doille tuli vain muutamia valintoja. Yksi ennakoitavuuden ja kustannusten hallinnan va-

linneista vastaajista kommentoi:

"Kesken prosessin voi nousta asioita, joita pitda liséaté tarkastukseen.”
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4.2 M&A-neuvonantajan kokemus ja resurssit

Seuraava kyselyn osioista tarkasteli due diligence -neuvonantajan kokemuksen ja re-
surssien merkitystd neuvonantajavalintaan. Ensimmaisessa kysymyksessa tarkasteltiin
merkittdvimpia tekijoita, jotka vaikuttavat due diligence -neuvonantajan valintaan. Vas-
taajien oli mahdollista valita useampi vaihtoehto tai lisdtd oma vastauksensa. Seuraa-

vassa taulukossa on esitetty vastaajien valitsemat vastaukset.

Taulukko 5. Due diligence -neuvonantajan valinnan merkittdvimmat tekijat

Valintatekija % vastaajista
Kokemus vastaavista kaupoista 75 %
Tiimin yleinen kokemus (mukana myos kokeneita asiantuntijoita) 71 %
Due diligenceen erikoistunut tiimi 68 %
Toimialan asiantuntemus 59 %
Analyysitydkalut 8%
Kansainvalinen verkosto 7%
Muu 1%

Neuvonantajan valintaan vaikuttavat tekijat painottuivat vahvasti kokemukseen ja asian-
tuntemukseen. Yleisimmat kriteerit olivat kokemus vastaavista kaupoista (75 % vastaa-

jista), tiimin yleinen kokemus (71 %) seka due diligenceen erikoistunut tiimi (68 %).

Toimialan asiantuntemus oli merkittava 59 %:lle vastaajista. Sen sijaan tekniset resurs-
sit, kuten analyysitydkalut (8 %) tai kansainvalinen verkosto (7 %), korostuivat harvem-
min. Yksi vastaajista valitsi muun yksildllisen perusten, joka oli ”joustavuus hinnoitte-

lussa”.

Vastaajilta kysyttiin myos nakemyksia liittyen due diligence -neuvonantajan osaamiseen
ja resurssien merkitykseen valintapaatdksessa. Taulukossa 6 on esitetty kolmen keskei-

sen arviointikriteerin tarkeytta vastaajien nakékulmasta.



44

Taulukko 6. Arviointikriteerit due diligence -neuvonantajan valintapéétbksessé

Arviointikriteeri 1-Ei |2 3 4 5 — Erit- | Keskiarvo Keski-
lain- tain tar- hajonta
kaan kea
tarkea

Kokemus kohdeyri-

tyksen toimialalta 0 % 15 % 21 % 37 % 27 % 3,76 1,011

Laaja ja monipuoli-

nen tiimi 1% 1% 37 % 31 % 20 % 3,57 0,975

Due diligence -

neuvonantajan

tuoma lisaarvo 0% 4 % 25 % 56 % 15 % 3,71 0,955

transaktion onnis-

tumiseen

Tulosten perusteella kokemus kohdeyrityksen toimialalta on selvasti tarkea valintakri-
teeri, silla 64 % arvioi sen joko melko tai erittdin tarkeaksi. Myos laajan ja monipuolisen
tiimin merkitys sek& neuvonantajan tuoma lisdarvo nahtiin keskeisina tekijoina, mutta
niissa jakaumat olivat hieman maltillisempia. Kaksi vastaajista painotti, ettd neuvonanta-

jan tuoma lisdarvo vaihtelee tapauksittain. Erds vastaajista tdydensi vastaustaan:

"DD tehdéaén ’pakollisena pahana”, jotta meidét aikanaan ostava taho voi luottaa osaa-

miseemme”

Due diligence -neuvonantajan valintaan liittyvia arviointikriteereita tarkasteltin myos
Mann-Whitneyn U-testilla ostajatyypin ja yritysostokokemuksen mukaan. Yhdessakaan
vertailussa ei havaittu tilastollisesti merkitsevia eroja (p-arvot kaikissa tapauksissa
>0,05), mika viittaa siihen, etta vastaajien arviot naiden tekijoiden tarkeydesta ovat melko
yhtenevaisia taustasta riippumatta. Tarkastelemalla vastaajaryhmien keskiarvoja voi-
daan kuitenkin havaita joitakin eroja. Esimerkiksi suuryritykset painottivat toimialakoke-
musta hieman enemman kuin pk-yritykset (3,90 vs. 3,59) ja paaomasijoittajat hieman
enemman kuin strategiset ostajat (3,88 vs. 3,63). Vastaavasti kokemattomammat ostajat
pitivat tiimin laajuutta tarkeampana (3,83 vs. 3,49), mika voi viitata suurempaan neuvon-
antajan tuen tarpeeseen. Lisaarvon osalta arvostukset olivat hyvin samansuuntaisia kai-

kissa ryhmissa.

Seuraavassa kysymyksessa kartoitettiin sitd, oliko vastaaja vaihtanut neuvonantajaa
seuraavassa toimeksiannossa puutteellisen asiantuntemuksen takia. Vastaajista enem-
mistd (59 %) ei ollut vaihtanut due diligence -neuvonantajaa kyseisesta syysta ja 41 %

puolestaan oli vaihtanut. Kysymykseen tuli myds muutamia tdydentavia vastauksia:

“Ei vaihdettu, mutta annettiin kunnolla palautetta ja pyydettiin niin sanotusti rahat takai-

”

sin.
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"Erdéssé tapauksessa fina-dd:n tekijé raportoi Iédhes 100 % myyntikatteita joistain tuot-

teista, mika paljasti tédydellisen ymmartamaéattémyyden asiasta.”

“Vaihto on liittynyt enemmaén siihen, etté on luvattu tehdé vaikkapa ERP:sté tiedonhakua,

mutta kdytédnndssé kyvykkyytta tédhén ei ole ollut.”
"Haluttiin kokeilla toista tiimia.”

Ristiintaulukoinnin ja khiin nelié -riippuvuustestin avulla tarkasteltiin, eroavatko strategi-
set ostajat ja pddomasijoittajat toisistaan sen suhteen, ovatko he vaihtaneet due dili-
gence -neuvonantajaa puutteellisen asiantuntemuksen vuoksi. Tulosten mukaan ero oli
tilastollisesti merkitseva (p-arvo 0,005). Strategisista ostajista vain 26 % ilmoitti vaihta-
neensa due diligence -neuvonantajaa asiantuntemussyista, kun taas padomasijoittajista
nain teki 58 %. Tama viittaa siihen, ettd padomasijoittajat kokevat useammin asiantun-
temuksen puutteelliseksi ja reagoivat siihen vaihtamalla neuvonantajaa. Sen sijaan yri-
tyskoon mukaan ryhmiteltyna ei havaittu tilastollisesti merkitsevia eroja vastaajien vaih-

tamiskayttaytymisessa.

Osion viimeisessa kysymyksessa haluttiin kartoittaa, onko vastaaja vaihtanut due dili-
gence -neuvonantajaa seuraavassa toimeksiannossa, koska yhteistyd ei vastannut odo-
tuksia esimerkiksi resursoinnin, aikataulujen tai kommunikaation osalta. Vastaukset ja-
kautuivat melko tasaisesti, vastaajista 52 % ei ollut vaihtanut neuvonantajaa edella mai-
nituista syistd, kun taas 48 % oli vaihtanut. Liséksi yksi myOnteisesti vastannut taydensi

vastaustaan seuraavasti:
"Kéytdmme useampaa toimijaa laadun ja hintatason varmistamiseksi.”
Toinen kielteisesti vastannut taydensi puolestaan vastaustaan sanallisesti:

"Yleensé resursoinnin ja aikataulujen osalta haluamme olla yhteisymmérryksessé toimit-
tajan kanssa, vaikka se sitten tarkoittaisi vdhén hitaampaa edistymisté kuin alun perin
tavoittelimme. Nyt kun markkinalla on hiljaisempaa, neuvonantajat ovat kyenneet toimit-
tamaan halutun tyén nopeammin. Jatkossa kun volyymit nousevat, meidén ndkékulmas-
tamme on hyvé olla véhint&dén kaksi hyvéaéa toimittajaa, koska aikataulu on yksi térkeim-

misté tekijoista valittaessa neuvonantajaa.”

Paaomasijoittajista 63 % ilmoitti vaihtaneensa neuvonantajaa, kun taas strategisista os-
tajista vain 31 %. Khiin neli6 -testi osoitti, etta ero ostajatyyppien valilla on tilastollisesti
merkitseva (p-arvo 0,007). Tulokset viittaavat siihen, ettd padomasijoittajat ovat herkem-
pid vaihtamaan neuvonantajaa kaytanndn yhteistydn ongelmien vuoksi. Tama taydentaa

edellisen kysymyksen havaintoja padomasijoittajien vaihtamishalukkuudesta strategisiin
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ostajiin verrattuna. Nain ollen padomasijoittajat vaikuttavat olevan kokonaisuutena kriit-
tisempia neuvonantajayhteistydn laatuun liittyvissa kysymyksissa. Sen sijaan yrityskoon
nakokulmasta ei havaittu tilastollisesti merkitsevia eroja pk-yritysten ja suuryritysten

vaihtamisherkkyydesta.

4.3 M&A-neuvonantajan palkkiot

Seuraavassa kyselyn osiossa tarkasteltiin neuvonantajien veloittamien palkkioiden mer-
kitysta valinnassa. Kysymyksissa kartoitettiin 1-5 Likert-asteikolla tarjotun hinnan mer-
kitysta toimittajavalinnassa, kustannusten ja hyotyjen suhteen merkitysta, sopimusehto-
jen, kuten irtosanomisehtojen ja eksklusiivisuuden vaikutusta paatdoksentekoon seka

palkkiorakenteen ennustettavuuden merkitysta valintapaatdkseen.

Taulukko 7. Neuvonantajavalinnan kriteerien koettu tarkeys

Kriteeri 1-Ei 2 3 4 5 — Erit- | Keskiarvo Keski-
lain- tain tar- hajonta
kaan kea
tarkea

Tarjottu

hinta 0% 7% 35 % 45 % 13 % 3,65 0,797

Kustannus-

hyStysuhde 0% 3% 7% 35 % 56 % 444 | 0,740

Sopimuseh-

dot 9% 36 % 37 % 16 % 1% 2,64 0,910

Palkkiora-

kenteen en- 0% 0% 12 % 41 % 47 % 435| 0,688

nustetta-

vuus

Vastausten perusteella due diligence -neuvonantajan valinnassa tarkeimmaksi kritee-
riksi nousee kustannusten ja hyotyjen suhde, jonka lahes kaikki vastaajat kokivat melko
tai erittain tarkeaksi. Mann-Whitneyn U-testilla tarkasteltiin, eroavatko arviot ostajatyypin
tai yritysostokokemuksen perusteella. Eri ryhmien valilla ei havaittu tilastollisesti merkit-
sevaa eroa. Kustannus-hyotysuhdetta pidetaan siis yleisesti erittain tarkeana tekijana,

eika suhtautuminen siihen juuri vaihtele ostajatyypin tai kokemuksen mukaan.

Myds palkkiorakenteen ennustettavuus korostui vahvasti. 88 % piti sitd vahintaan melko
tarkeana, mika kertoo ostajien arvostavan kustannusvarmuutta. Tarjottu hinta on merkit-
tava tekija, silla valtaosa piti sitd vahintdan kohtalaisen tarkeana, mutta pelkkaa hintaa
ei pideta yksinaan valintaperusteena. Mann-Whitneyn U-testilla arvioitiin, eroaako hin-

nan merkitys ostajatyypin tai yrityksen koon mukaan. Testeissa ei kuitenkaan havaittu
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tilastollisesti merkitsevaa eroa. Keskiarvoja tarkasteltaessa huomattiin, ettd padomasi-
joittajat pitivat hintaa hieman tarkeampana (3,78) kuin strategiset ostajat (3,51). Vastaa-
vasti pienemmissa yrityksissa hinta koettiin hieman tarkeammaksi (keskiarvo 3,82) kuin
suuremmissa (3,51). Vaikka erot eivat olleet tilastollisesti merkitsevia, tulokset viittaavat
siihen, ettd paaomasijoittajat ja pienemmat yritykset saattavat painottaa hintaa valinta-

perusteena hieman enemman kuin suuremmat yritykset ja strategiset ostajat.

Sen sijaan sopimusehtojen vaikutus paatoksentekoon oli selkeasti vahaisempaa, ja suu-

rin osa vastaajista piti niitd vain vahan tai kohtalaisen tarkeina.

Seuraavissa kysymyksissa kartoitettiin lisda vastaajien kokemuksia ja ndkemyksia due
diligence -neuvonantajan palkkiosta. Taulukossa 8 esitetyissa kysymyksissa kahdessa
ensimmaisessa vastausvaihtoehdot olivat kylld/ei, ja kahdessa jalkimmaisessa vastaa-
jalle annettiin myés mahdollisuus valita oma vastauksensa tai perustella valintaa kom-

mentilla.

Taulukko 8. Vastaajien kokemukset ja ndkemykset neuvonantajan palkkioista

Kysymys Kylla | Ei (%) Muu
(%) (%)

Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa liilan korkeiden

0, 0,
palkkioiden vuoksi? 49% | 51% n.a.

Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa, koska hinnan

0, 0,
ja saadun arvon suhde ei vastannut odotuksia? 61 % 39 % n-a.

Olisitteko valmiita maksamaan enemman due diligence -neuvon-
antajalle, jos se toisi selkeda lisdarvoa? (esim. parempi kauppa- 75 % 23 % 3%
hinta, nopeampi prosessi)?

Oletteko kohdanneet tilanteita, joissa due diligence -toimeksian-
nosta tarjottu hinta on ylittynyt ja loppuhinta on ollut odotettua 75 % 25 % 0%
korkeampi?

Vastauksista kay ilmi, ettd 1ahdes puolet (49 %) vastaajista on vaihtanut due diligence -
neuvonantajaa liilan korkeiden palkkioiden vuoksi, mutta vield useampi (61 %) on tehnyt
vaihdon tilanteissa, joissa hinnan ja saadun arvon suhde ei ole vastannut odotuksia. Tu-
loksia tarkasteltiin edelleen ostajatyypin ja yrityksen koon mukaan. Khiin neli6 -testin pe-
rusteella ostajatyypilla oli tilastollisesti merkitseva yhteys siihen, onko neuvonantajaa
vaihdettu hinnan ja saadun arvon epasuhdan vuoksi (p-arvo 0,034): padomasijoittajista

jopa 73 % oli tehnyt vaihdon, kun taas strategisilla ostajilla vastaava osuus oli 49 %.

Sen sijaan liian korkeiden palkkioiden perusteella tehtyihin neuvonantajavaihdoksiin ei
liittynyt tilastollisesti merkitsevaa eroa ostajatyypin valilla (p-arvo 0,13), vaikka padoma-
sijoittajat raportoivat naita tilanteita hieman useammin (58 % vs. 40 %). Sen sijaan yri-
tyksen koon mukaan tarkasteltuna ei havaittu tilastollisesti merkitsevia eroja kummassa-

kaan tapauksessa.
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Lisaksi vastaajista selvd enemmistd (75 %) olisi valmis maksamaan enemman due dili-
gence -neuvonantajalle, jos selkea lisdarvo (kuten parempi kauppahinta tai nopeampi
prosessi) olisi saavutettavissa, mika tukee havaintoa kustannushyotysuhteen keskei-
sesta roolista. Kyselyn mukaan 75 % vastaajista on kokenut tilanteita, joissa tarjottu hinta

on ylittynyt ja loppuhinta ollut odotettua korkeampi.

Kahteen viimeiseen kysymykseen vastaajilla oli mahdollisuus antaa oma vastauksensa
tai tdydentdd annettua vastaustaan. Kysyttdessa olisiko vastaaja valmis maksamaan

due diligencen tuomasta lisdarvosta, vastaajat kommentoivat:
"Mahdollisesti jos sille olisi oikea tarve, esimerkiksi nopeutettu prosessi.”
"Kylla suhteessa kéytettyyn aikaan, jos ty6ta voisi automatisoida ja tehostaa.”

Osa vastaajista koki, ettei taloudellinen due diligence vaikuta heilla juurikaan kauppahin-

taan:
"Meidén tapauksessamme dd:n tekijé ei vaikuta kauppahintaan.”

"Meilléa on vakiintunut, aika tarkka arvio siitd mitd haluamme pk-yrityksen FDD&TDD-
tydstéd maksaa. Joskus lisdarvo on korkeampi mitd maksamme, yleensé FDD ei meilla

vaikuta kauppahintaan. Yhteinen aikataulu on téarked.”

Avoimista vastauksista kay ilmi, etta due diligence -tyon vaikutus koetaan vaihtelevaksi.
Osassa tapauksista due diligence ei suoraan vaikuta lopulliseen kauppahintaan, vaan

painopiste on prosessin sujuvuudessa ja aikataulussa.
Kysyttdessa hinnanylityksista, eras vastaajista kommentoi:

"Taté en koe negatiivisena, koska néista aina sovitaan matkan varrella. Meillé on tyypil-
lisesti I&htbhinta matala ja toteutuu sellaisena vain silloin, kun kaikki menee kuin Strém-
séssé. Jos tulee haasteita, meilld on hyvd ymmarrys siitd, ettéd aikaa menee enemmén
Ja siitd on reilua kompensoida. Yleensé perustyén jélkeen voi tulla myds ylimééaréisté
analyysié ja néistd myds mieluusti maksamme. Olen tyytyvéinen malliin, mik& nyt on ollut

z

kaytossa: aggressiivisesti hinnoiteltu perustyé ja sitten lisatyot erilliskorvausta vastaan.’

Kun vastaajia pyydettiin valitsemaan tarkeimmat tekijat due diligence -neuvonantajan
valinnassa, vastaukset jakautuivat kuvan 9 mukaisesti. Vastaajilla oli mahdollisuus valita

useampi tekija ja kirjoittaa oma vastauksensa avoimeen kenttaan.
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Kuva 9. Téarkeimmaét tekijéat due diligence -neuvonantajan valinnassa

Vastausten perusteella asiantuntemus on selvasti tarkein tekija due diligence -neuvon-
antajan valinnassa: 88 % vastaajista nimesi sen tarkeimmaksi valintakriteeriksi. Aiemmat
suhteet ovat myds merkittava tekija, silla 45 % mainitsi ne vaikuttavana seikkana, mika
kertoo luottamuksen ja aiempien kokemuksen painoarvosta. Kustannuksia piti tarkeim-
pana noin kolmannes vastaajista (33 %), mika tukee aiempia havaintoja siita, etta hinta
on tarkea, muttei ensisijainen valintaperuste. Kansainvalisesti tunnettu brandin valitsi

vain 1 % vastaajista. Eras vastaajista antoi oman vaihtoehtonsa:

"Ymmaérrys pddomasijoittajan tarpeista. Proaktiivisuus ja kyky ehdottaa oleellisimpien

asioiden analysoimista.”
Lisdksi yksi vastaajista avasi ndkdkulmaansa syvemmin:

"Haluaisin ainakin itse luoda kaikille meiddn markkinoillemme sellaisen mallin, ettd meilla
on kaksi neuvonantajaa jokaiselle DD-alueelle ja palvelun saatavuus ja joustavuus sco-
pen (eli hinnan) osalta pédéattéé kumman kanssa edetdén. Pitkdsséa juoksussa molemmille

kuitenkin riittaa toita.”

4.4 \Verkostosuhteiden merkitys M&A-neuvonantajavalinnassa

Seuraava osio kasitteli vastaajien suhteiden ja verkostojen merkitysta due diligence -
neuvonantajavalinnassa. Kysymykset kasittelivat seka vastaajien aiempaa yhteistyota ja
sen painoarvoa, henkildkohtaisia suhteita ettd neuvonantajan yhteistyosuhteita verkos-
tossa. Vastaajat arvioivat taulukossa 9 esitettyjen tekijoiden merkitystd 1-5 Likert-as-
teikolla.
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Taulukko 9. Suhdepohjaisten tekijoiden merkitys neuvonantajan valinnassa

Tekija 1-Ei 2 3 4 5 — Erit- | Keskiarvo Keski-
lainkaan tain pal- hajonta
merki- jon mer-
tysta kitysta

Aiemman yhteistyon
merkitys due dili-
gence -neuvonanta-
jan valinnassa

0% | 0% | 8% |41 % 51 % 4,43 0,640

Due diligence -neu-
vonantajan suhteiden
merkitys muihin toimi-
joihin

7% | 27% | 35% | 27 % 5% 2,97 1,013

Henkilokohtaisten

kontaktien merkitys 0% | 8% |28% | 45% 19 % 3,75 0,856

Aiemman tyéskente-
lyn merkitys yrityksen 0% [15% | 19% | 53 % 13 % 3,65 0,893
tai johdon kanssa

Kyselyn tulosten perusteella due diligence -neuvonantajan valinnassa korostuu erityi-
sesti aiemman yhteistyon merkitys, silla 92 % vastaajista piti aiempaa yhteisty6ta melko
tai erittdin tarkeana tekijana. Myods henkildkohtaisilla kontakteilla on paljon merkitysta,
sillda 64 % koko niiden olevan tarkea tai erittdin merkittava tekija. Aiempi tydskentely joh-
don kanssa nahtiin merkittdvana, mutta hieman vahaisempana tekijana, silla 66 % vas-

taajista painotti tatd melko tai erittain paljon.

Mann-Whitneyn U-testilla tarkasteltaessa havaittiin, ettd aiemmalla kokemuksella oli
lieva yhteys arvioihin: kokeneemmat yritysostajat pitivat sekd aiempaa yhteistyéta (p-
arvo 0,094) etta aiempaa tyoskentelya yrityksen tai johdon kanssa (p-arvo 0,097) hieman
tarkeimpind kuin kokemattomammat yritysostajat. Vaikka erot eivat olleet tilastollisesti
merkitsevia (p-arvo > 0,05), keskiarvot viittaavat siihen, ettd kokeneemmat ostajat saat-
tavat arvostaa naita tekijoita hieman enemman kuin vahemman kokeneet. Henkilokoh-
taisilla kontaktien merkityksesta ei havaittu tilastollisesti merkitsevaa eroa kummankaan

ryhmittelymuuttujan osalta.

Neuvonantajan suhteet muihin toimijoihin, kuten sijoittajiin ja juristeihin, arvioitiin véhem-
man tarkeiksi. Taman kysymyksen vastauksissa 34 % koki suhteiden olevan vai vahan

tai ei ollenkaan merkittavia.

Vastaajat osoittautuivat uskollisiksi aiemmille neuvonantajilleen, silld kysyttaessa oli-
vatko he pysyneet saman due diligence -neuvonantajan asiakkaana useammassa
transaktiossa, 97 % vastasi mydnteisesti ja vain 3 % kielteisesti. Perusteluissa nousivat
esiin hyvat kokemukset due diligence -toimittajista seka luottamuksen merkitys. Suurin

osa vastaajista kertoi pysyneensa saman due diligence -toimittajan asiakkaana, mikali
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aiempi yhteistyd oli ollut onnistunutta ja tyon laatu seka kustannustehokkuus olivat vas-
tanneet odotuksia. Toimivan yhteistydsuhteen nahtiin sujuvoittavan prosesseja, kun osa-
puolet tuntevat toistensa tyotavat ja tavoitteet. Useampi vastaaja mainitsi, etta pitkaai-
kainen kumppanuus vahentaa tarvetta perehdyttamiseen ja lyhentaa toimeksiantojen

kaynnistysaikaa.

Kilpailukyvyn sailyminen hinnoittelussa nousi myds esiin yhteistyon jatkuvuuden ehtona.
Vaikka uskollisuus vanhoja kumppaneita kohtaan oli yleista, osa vastaajista toi tarpeen
pitda vaihtoehtoisia neuvonantajia tarjolla esimerkiksi aikataulupaineiden tai tuoreiden
nakokulmien vuoksi. Neuvonantajan vaihtaminen liittyi padosin henkildstomuutoksiin,

kuten avainhenkilon siirtymiseen toiseen yritykseen.

Ostajatyypin mukaan ei havaittu tilastollisesti merkitsevaa eroa pysyvyyden suhteen.
Sen sijaan yritysostokokemuksella oli merkitysta: kaikki kokeneemmat vastaajat olivat
pysyneet saman neuvonantajan asiakkaina, kun taas vahemman kokeneista noin 89 %
oli pysynyt saman neuvonantajan palveluksessa (p-arvo 0,001). Tulos ei kuitenkaan ole
tilastollisesti luotettava, koska Khiin nelid -testin ehdot eivat tayttyneet. Taman vuoksi
testin antamaa p-arvoa ei voida pitaa tilastollisesti luotettavana, eika johtopaatosta yh-

teydesta voi tehda taman analyysin perusteella.

Sen sijaan vaikuttaa silta, etta vastaajat luottavat enemman omiin kokemuksiinsa due
diligence -neuvonantajan valinnassa, silla 68 % vastaajista kertoi, ettei ole valinnut due
diligence -neuvonantajaa ensisijaisesti suositusten perusteella. Vain noin 29 % strategi-
sista ostajista ja 35 % padomasijoittajista ilmoitti valinneensa due diligence -neuvonan-
tajan ensisijaisesti suositusten perusteella. Erot ostajatyypin ja kokemuksen mukaan ei-

vat kuitenkaan olleet tilastollisesti merkitsevia (p-arvot yli 0,05).

Osion viimeinen kysymys kasitteli sitd, mita asioita vastaaja painottaa paatoksessaan
verratessaan due diligence -neuvonantajilta saatuja tarjouksia. Vastaaijilla oli mahdolli-
suus valita useampi vaihtoehto tai kirjoittaa oma vastauksensa avoimeen kenttaan. Kuva

10 havainnollistaa vastaajien valintoja.



52

100 %

90 %

80 %

70 %

60 %

50 %

40 %

30%

20%

10% l

0% e

Tarjottu Tiimin Referenssit Lisatéiden Brandi Muu
hintahaarukka koostumus hinnoittelu

Kuva 10. Painotukset due diligence -tarjousten vertailussa

Vastaajien painotuksissa korostui erityisesti hinta ja tiimin laatu. Tarkeimmaksi tekijaksi
osoittautui tarjottu hintahaarukka, jota painotti 92 % vastaajista. Toiseksi tarkeimpana
pidettiin tiimin koostumusta (81 %). Referenssit puolestaan olivat merkittdvassa roolissa
68 %:lla vastaajista, mutta esimerkiksi lisatdiden hinnoittelua piti tarkedna vain 40 %.
Brandi nahtiin vahiten merkittavana (15 %) monivalintavastauksista. Avoimissa vastauk-
sissa korostuivat aiempi kokemus kyseisestd neuvonantajasta ja heidan tyonsa laa-

dusta.

4.5 Tarkeimmat odotukset due diligence -neuvonantajalta seka
koettu lisaarvo

Kyselyn lopussa vastaajat saivat omin sanoin kertoa odotuksensa due diligence -neu-

vonantajalta. Keskeisimmat teemat on koottu taulukkoon 10.
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Taulukko 10. Odotukset due diligence -neuvonantajalta

Teema Kuvaus

Kokemus ja asiantuntemus Senioriosaajat, toimialatuntemus, koke-
mus vastaavista transaktioista

Proaktiivisuus ja kommunikaatio Aktiivinen lasnéolo, jatkuva yhteydenpito,
aikataulussa pysyminen

Keskittyminen olennaiseen Tiivis ja selkea raportointi, fokusoitumi-
nen tarkeimpiin riskeihin ja mahdollisuuk-
siin

Kustannustehokkuus Kilpailukykyinen ja Iapinakyva hinnoittelu,

skaalautuva palvelu kohteen mukaan
seka selkea prosessi

Yhteistyd ja joustavuus Ratkaisukeskeisyys, yhteisty® johdon ja
muiden neuvonantajien kanssa

Vastaajien mukaan tarkeimmat toiveet due diligence -neuvonantajalle liittyvat kokemuk-
seen, asiantuntemukseen ja olennaiseen keskittymiseen. Vastaajat arvostavat erityisesti
tiimia, jossa on senioriosaajia ja toimialakohtaista asiantuntemusta. Kokemus samankal-
taisista yrityskaupoista ja ymmarrys kohdeyhtion liiketoiminnasta koetaan erittain tarke-
aksi.

Proaktiivisuus, selked kommunikointi ja aikataulujen hallinta korostuvat vastauksissa
vahvasti. Vastaajat toivovat, ettd neuvonantaja nostaa aktiivisesti esiin olennaiset ha-
vainnot ilman, ettd toimeksiantajan tarvitsee jatkuvasti seurata tydén etenemistd. Kom-

munikoinnin toivotaan olevan lapindkyvaa ja jatkuvaa koko prosessin ajan.

Keskittyminen olennaiseen ja tiivis ja selkea raportointi ovat keskeisia odotuksia. Raport-
tien tulee tuoda selkeasti esiin liiketoiminnan ja kaupan kannalta merkittavimmat havain-
not ja suositukset ilman turhaa jargonia tai laajaa, eparelevanttia materiaalia. Vastaajat
my0s toivovat, ettd neuvonantajat pysyvat sovitussa eivatka tee turhaa analyysia epare-

levanteista asioista.

Lisdksi kustannustehokkuus ja hinnoittelun I&pinakyvyys ovat tarkeita kriteereita. Toi-
meksiannon laajuuden tulisi vastata kohteen kokoa ja riskitasoa, jotta kustannukset py-

syvat hallinnassa ja tyon laatu vastaa odotuksia.

Yleisesti toivotaan myos yhteistyokykya, joustavuutta ja ratkaisukeskeisyytta. Neuvon-
antajan tulisi tukea seka transaktiopaatosta, ettd mahdollisuuksien mukaan myds koh-

deyhtion jatkokehitysta.

Lisaksi vastaajilta kysyttiin miten he arvioivat taloudellisen due diligence -neuvonantajan

suorituskykya edellisessa transaktiossa. Vastaukset jakautuivat kuvan 11 mukaisesti.
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Kuva 11. Due diligence -neuvonantajan suorituskyky edellisessé transaktiossa

Valtaosa vastaajista (56 %) antoi arvosanan "4 — Melko hyva”, mika osoittaa vastaajien
olevan yleisesti tyytyvaisia neuvonantajien tydhén. Muutama vastaaja arvioi suoritusky-
vyn erittdin hyvaksi, ja kahden heista mukaan transaktiot jaivat toteutumatta juuri talou-

dellisessa due diligencessa tehtyjen [6yddsten vuoksi.

Mann-Whitneyn U-testilld tarkasteltiin, erosivatko arviot neuvonantajan onnistumisesta
ostajatyypin tai yritysostokokemuksen mukaan. Tulokset eivat kuitenkaan osoittaneet ti-

lastollisesti merkitsevia eroja eri ryhmien valilla (p-arvot > 0,05).

4.6 Due diligence -neuvonantajan vaihtaminen ja due diligen-
cen tekeminen omin resurssein

Kyselyn viimeisessa osiossa annettiin vastaajien kertoa omia ajatuksiaan ja tarkentaa
halutessaan vastauksiaan. Lisaksi tarkasteltiin syitd due diligence -neuvonantajan vaih-
tamiseen ja mahdollisia syita sille, miksi yritys on toiminut ja harkinnut toimivansa ilman
ulkopuolista due diligence -neuvonantajaa. Lisaksi kysyttiin, miten tarkeana vastaaja pi-
taa sita, etta due diligence -neuvonannon yhteydessa pystytdan tarjoamaan myds muita
palveluita. Tassa luvussa tarkastellaan myos niitd vastauksia, joissa vastaaja kertoi, ettei
ole kayttanyt ulkopuolista neuvonantajaa due diligencessa.

4.6.1 Due diligence -neuvonantajan vaihtaminen

Kyselyssa kartoitettiin syita sille, miksi vastaajat ovat aiemmin vaihtaneet due diligence

-neuvonantajaa. Avoimista vastauksista nousee selkeasti esiin, ettd tarkeimmat syyt
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neuvonantajan vaihtoon liittyvat palvelun heikkoon laatuun, kustannustasoon ja osaami-

seen. Yleisimmin mainitut syyt on ryhmitelty taulukkoon 11.

Taulukko 11. Keskeisimmét syyt due diligence -neuvonantajan vaihtamiseen

Teema Selitys

Tyon laatu ja asiantuntemus Pettymys tyén laatuun: huono analyysin
taso, heikko toimialantuntemus ja epaon-
nistuminen keskeisten havaintojen tun-
nistamisessa

Hinta ja kustannusten hallinta Kustannukset ylittaneet alkuperaisen ar-
vioin ilman riittdvaa ennakointia tai kun
edullisempia ja riittdvan laadukkaita vaih-
toehtoja on ollut tarjolla

Tiimin saatavuus ja kokoonpano Tiimin vaihtuminen kesken projektin, hei-
kompi kokoonpano tai avainhenkildiden
siirtyminen toisiin yrityksiin

Yhteistydn sujuvuus ja kommunikaatio Huono prosessinhallinta, puutteellinen
viestinta ja yhteistyon vaikeudet

Strateginen kilpailutus Neuvonantajan vaihto kilpailutuksen yh-
teydessa osana normaalia toimintatapaa,
jotta hinta-laatusuhdetta voidaan arvioida
jatkuvasti ja tuoda uusia ndkodkulmia pro-

jekteihin
Henkildvaihdokset ja pitkaaikaiset suh- Avainhenkildiden siirtyminen toiseen yri-
teet tykseen tai tarve tuulettaa pitkaaikaista
yhteistydsuhdetta

Yleisin syy due diligence -neuvonantajan vaihtoon on tyytymattémyys tyén laatuun. Vas-
tauksissa mainittiin useimmiten heikko analyysin taso ja toimialatuntemus. Lisaksi tarke-
aksi tekijaksi nousi kustannukset: kustannusten selkea ylittyminen seka tydn hinnan ja
laadun kohtaamattomuus. Toisaalta myds tiimilla on merkitysta. Osa kertoi vaihtaneensa
toimittajaa, kun tiimi on vaihtunut heikompaan tai tiimin asiantuntemus ja osaaminen ei
ole ollut riittdvaa. Myds yhteistydn sujumattomuus ja heikko kommunikaatio mainittiin
vastauksissa. Lisaksi vastauksista kay ilmi, ettd toimittajia ei sinalldaan vaihdeta, vaan
kierratetaan tarkoituksella. Kierrattdmisen tarkoituksena on kartoittaa mika palvelutaso
ja hinta-laatusuhde muilla toimittajilla on. Lisaksi monet kertoivat seuranneensa hyvaksi

todettua due diligence -neuvonantajaa toiseen yritykseen taman vaihdettua tyopaikkaa.

4.6.2 Due diligencen tekeminen omin resurssein

Kysely jaettiin siten, ettd taustatietojen kysymisen jalkeen kysely haaroittui kahteen

osaan sen mukaan, oliko vastaaja kayttanyt ulkoista (taloudellista) due diligence -neu-
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vonantajaa aiemmin. Edella esitellyt vastaukset kasittelivat niitd vastauksia, joissa ul-
koista neuvonantajaa oli kaytetty. Tassa osiossa tarkastellaan vastauksia, joissa vas-
taaja ilmoitti, ettei ole kayttanyt ulkoista neuvonantajaa. Tahan osioon vastasi kuitenkin
vain 13 vastaajaa, minka vuoksi tuloksiin tulee suhtautua suuntaa antavina eika niista
voida tehda yleistettavia johtopaatoksia. Vastaukset kuitenkin antavat katsauksen siihen,
millaisia syita ulkopuolisen neuvonantajan kayttamattémyydelle esitettiin. Lisaksi tarkas-
tellaan niiden vastaajien vastauksia, jotka ilmoittivat seka tekevansa due diligence -tar-
kastusta itse, etta kayttaneensa ulkoista neuvonantajaa. Tavoitteena oli kartoittaa millai-

sessa tilanteessa due diligence tehdaan itse.

Suurin osa ulkoista neuvonantajaa kayttaneista vastaajista ilmoitti, ettei yrityksessa ole
yleisesti harkittu due diligence -prosessin toteuttamista taysin ilman ulkopuolista neuvon-
antoa. Keskeisimmiksi syiksi mainittiin resurssien ja osaamisen puute, vastuukysymyk-
set seka sijoittajien ja rahoittajien vaatimukset rippumattomasta arvioinnista. Ulkopuoli-
sen nakemyksen katsottiin myos parantavan prosessin laatua ja varmistavan olennais-

ten riskien havaitsemisen.
"Omat resurssit ja asiantuntemus eivét riitd kaikkiin transaktioon liittyviin toimiin.”

"Sijoitamme omien varojen lisdksi muiden varoja, joten seké juridinen etté eettinen néa-

kbkulma vaatii rilpppumattoman kolmannen osapuolen kéyttéa.”

Osa vastaajista kertoi kuitenkin tehneensa poikkeuksia erityisesti hyvin pienten tai yksin-
kertaisten liiketoimintakauppojen yhteydessa. Erityisesti pienissa asset-kaupoissa ja li-
sasijoituksissa oman tiimin tekema tarkastus voi riittaa, kun ulkopuolisen neuvonantajan
tuoma lisdarvo nahdaan rajalliseksi suhteessa kustannuksiin. Kaupan kohteen selkeys
ja sijainti, erityisesti Suomessa, vaikuttavat myos paatékseen. Talléin due diligence on
voitu toteuttaa joko kokonaan tai osittain omilla resursseilla, erityisesti silloin, kun kohde
on ollut hyvin tunnettu tai transaktion riski pieni. Joissakin tapauksissa oma tiimi on suo-
rittanut kevyempia tarkastuksia kustannustehokkuuden parantamiseksi. Osa vastaajista
puolestaan toimii sekd oman osaamisen ettd ulkopuolisten neuvonantajien yhdistel-

malla. Yksi vastaajista perusteli valintaa nain:

"Toimimme sé&énnollisesti seké ulkopuolisen toimijan kanssa ettd oman tiimin kesken.
Térkein syy kéyttéé ulkopuolista toimijaa on sééstéé omaa aikaa tdrkedmmaélle tekemi-
selle eli uusien kohteiden etsimiselle. Itse kannattaa tehdé silloin, kun homma on helppo

eiké vaadi paljoa resursseja ja aikaa.”

Yksittaisia mainintoja oli my0s siitd, ettd sisdinen asiantuntemus voi tietyissa tilanteissa
tarjota riittdvan analyysitason, mutta yleisesti nahtiin, ettd ulkopuolisten asiantuntijoiden

kayttd tuo prosessiin syvyyttd, nopeutta ja rippumattomuutta.
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Sen sijaan vastaajat, jotka eivat olleet kayttaneet ulkopuolista neuvonantajaa due dili-
gencessa, perustelivat omien resurssien kayttoa silla, ettd heilla on riittava sisainen asi-
antuntemus. Lisaksi yksi vastaajista koki ulkopuolisten due diligence -neuvonantajien
kustannusten olevan liian kalliita, ja toinen taas perusteli omien resurssien kaytt6a koh-
teiden nuorella idlla ja transaktion luonteella. Osa vastaajista oli kuitenkin valmis harkit-
semaan ulkopuolisten neuvonantajien kaytt6éa, mikali kohde vaatisi sellaista osaamista,
jota omasta tiimista ei I0ydy tai mikali omat resurssit eivat riittaisi. 23 % vastaajista oli
kayttanyt ulkoista neuvonantajaa, mutta vaihtaneet sitten omiin resursseihin. Peruste-
luiksi he esittivat tehokkuuden kaupan jalkeisen haltuunoton tukemisen seka lisaanty-

neen liikkevaihdon.
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5. TULOSTEN TARKASTELU

5.1 Keskeisimmat havainnot

Diplomityoni paatavoitteena oli tarkastella M&A-neuvonantajan valintaa yrityskaup-
paprosessissa ostajan ndkokulmasta. Toisena tarkastelun kohteena ty6ssa olivat tekijat,
jotka vaikuttavat ostajan paatdkseen vaihtaa neuvonantajaa tai luopua neuvonantajan
kaytosta kokonaan. Seuraavaksi tarkastellaan tutkimuksesta johdettuja vastauksia tutki-

muskysymyksiin.

5.2 M&A-neuvonantajan valinta

Diplomityoni ensimmaiseen tutkimuskysymykseen M&A -neuvonantajan valintaan vai-
kuttavista tekijoistd voidaan vastata vertailemalla eri kysymysten vastausten perusteella
muodostuneita kokonaisuuksia. Tarkeimmiksi kriteereiksi neuvonantajan valinnassa
nousivat asiantuntemus seka kokeneisuus. Erityisesti kokemus vastaavista kaupoista ja
tiimin yleinen osaaminen painottuivat. Kohdeyrityksen toimialatuntemusta pidettiin melko
tarkeana, mutta sen merkitys jai hieman erikoistuneen yrityskauppakokemuksen var-

joon.

Toimialatuntemusta koskevista vastauksista saatiin osin ristiriitaisia tuloksia. Vaikka toi-
mialantuntemusta arvostettiin, valinnassa painottui kuitenkin enemman yleinen kokemus
yrityskaupoista, ja tiimin erikoistuminen M&A-prosesseihin. Tasta voi paatella, etta toi-
mialatuntemuksesta on etua, mutta sita voi kompensoida myos vahvalla yleisosaami-
sella. Tulokset voivat selittyd myos ostajien erilaisilla tarpeilla: eri ostajilla saattaa olla
erilaiset painotukset valinnoissaan ja erityyppisissa yrityskaupoissa myos odotukset

M&A-neuvonantajalta voivat vaihdella.

M&A-neuvonantajan maine ja brandin merkitys puolestaan koettiin melko vahaiseksi.
Vastaajat painottivat enemman esimerkiksi asiantuntemusta, aiempaa asiakassuhdetta
ja kustannuksia kuin isoa kansainvalista brandia neuvonantajavalinnassa. Nain ollen voi-
daan todeta, ettd neuvonantajan valinnassa korostuvat konkreettinen osaaminen ja

aiempi yhteistydhistoria enemman kuin yrityksen tunnettuus tai brandimielikuva.

Palkkioiden merkitys nahtiin kaksijakoisena. Vaikka valintaa ohjaavat ensisijaisesti asi-
antuntemus ja aiemmat suhteet, korostuu hinta erityisesti due diligence -tarjouksia ver-
tailtaessa. Talloin keskeisia valintakriteereja ovat tarjottu hintahaarukka, kustannushyo-

tysuhde ja palkkiorakenteen lapinakyvyys. Enemmistd vastaajista olikin kokenut tilan-
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teita, joissa veloitettu hinta ylitti tarjotun hinnan. Vaikka kustannukset eivat ole ensisijai-
nen valintakriteeri esimerkiksi asiantuntemukseen tai aiempiin suhteisiin verrattuna, ne
nousevat selvasti esiin, kun eri M&A-neuvonantajia vertaillaan keskenaan. Hinnan mer-

kitys korostuu etenkin silloin, kun hinta ja saatu hyo6ty eivat kohtaa.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd aiemmalla yhteistydlla ja suosituksilla on merkittava
rooli neuvonantajan valinnassa. Suurimmalle osalle ostajista aiemmalla yhteistydlla tai
tydskentelylld on joko melko paljon tai erittdin paljon merkitystd. Luottamus ja sujuva
yhteistyd aikaisemmissa kaupoissa lisdsivat halukkuutta kayttdd samaa neuvonantajaa
uudelleen. Lisdksi aiemman yhteistydn ja muiden suositusten nahtiin lisdavan luotta-
musta neuvonantajaa kohtaan. Ostajan omalla kokemuksella M&A-neuvonantajasta on
eniten painoarvoa, mutta myds muiden suosituksilla voi olla merkitysta valinnassa. Suo-

situkset myds lisdavat neuvonantajan luotettavuutta.

Tulosten perusteella ostajatyypilla yritysostokokemuksella tai yrityksen koolla ei ollut ti-
lastollisesti merkitsevaa vaikutusta M&A-neuvonantajan valintaan vaikuttaviin tekijoihin.
Tama viittaa siihen, ettd neuvonantajan valintakriteerit, kuten asiantuntemus, kokemus,

aiempi yhteisty0 ja luottamus nayttaisivat koskevan kaikkia riippumatta ostajaprofiilista.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd M&A-neuvonantajan valinta perustuu ennen kaik-
kea asiantuntemukseen, kokemukseen ja aiempiin suhteisiin. Vastaajat korostivat erityi-
sesti kokemusta vastaavista transaktioista seka tiimin yleistd kokemusta. Palkkiot eivat
ole ensisijainen valintaperuste, mutta korostuvat erityisesti tarjousten vertailutilanteissa.
Aiempi yhteisty0 ja sen myo6ta syntynyt luottamus vahvistavat neuvonantajasuhteen jat-

kuvuutta.

5.3 M&A-neuvonantajan vaihtaminen ja due diligencen tekemi-
nen itse

Toisen tutkimuskysymyksen avulla pyrittiin selvittamaan, mitka tekijat vaikuttavat neu-
vonantajan kayttdmiseen tai neuvonantajan kaytosta luopumiseen yrityskauppaproses-
sissa. Tulosten perusteella neuvonantajaa vaihdetaan useimmiten silloin, kun koetun
hyddyn ja hinnan valinen suhde eivat kohtaa. Vaikka osa vastaajista kertoi vaihtaneensa
neuvonantajaa lilan korkeiden palkkioiden vuoksi, yleisempi syy oli kuitenkin lisdarvon

puute suhteessa kustannuksiin.

Keskeisia neuvonantajan vaihtoon vaikuttavia tekijoita olivat heikko tyoén laatu, puutteel-
linen asiantuntemus, kustannusten ylittyminen suhteessa tarjottuun hintaan seka kilpai-

lijoiden alhaisemmat hinnat. Taman lisaksi M&A-neuvonantajan tiimissa tapahtuneet
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muutokset tai palvelutason heikkeneminen ovat olleet syita, joiden takia neuvonantajaa

on vaihdettu.

Mielenkiintoinen havainto tutkimuksessa oli, ettd osa ostajista kierrattaa tarkoituksella
M&A-neuvonantaijia, ilman erityistd pettymysta edelliseen toimijaan. Tahan motivoi eri-
tyisesti hinta-laatusuhteen jatkuva uudelleenarviointi, tarve saada uusia nakoékulmia pro-
jekteihin sekd halu tuulettaa pitkdan jatkunutta yhteistydésuhdetta aiemman toimijan

kanssa.

Myd6s henkildsuhteilla on vaikutusta vaihtamiseen: avainhenkildiden siirtyminen toisaalle
voi katkaista yhteistyosuhteen tietyn neuvonantajayrityksen kanssa. Hyviksi havaittuja
henkil6ita saatetaan myds seurata uuteen yritykseen. Lisaksi havainto siita, ettd osa os-
tajista kierrattdd neuvonantajia strategisesti, kertoo siita, etta yhteisty6ta arvioidaan jat-
kuvasti ja kriittisesti myds ennakoivasti, eikd vasta epaonnistuneen projektin seurauk-
sena. Tama korostaa dynaamista lahestymistapaa neuvonantajavalinnassa, jossa ei ole
tarkoituskaan pysya yhden neuvonantajan asiakkaana, vaan pitdd useampia vaihtoeh-

toja avoinna.

M&A-neuvonantajan vaihtamisessa havaittiin, ettd padomasijoittajat vaihtavat helpom-
min M&A-neuvonantajaa, mikali he kokevat, ettei esimerkiksi asiantuntemus ole riitta-
vaa, yhteistyd sujuvaa tai hinta ja koettu arvo eivat kohtaa. Tulos voi kuvastaa paaoma-
sijoittajien lilketoimintamallia, jossa asiantuntemuksella on keskeinen rooli. Paaomasi-
joittajilla ei valttamatta ole syvallista toimialaosaamista jokaisesta sijoituskohteestaan,
jolloin he saattavat tukeutua vahvemmin ulkoisiin neuvonantajiin. Jos asiantuntemus
koetaan puutteelliseksi, neuvonantaja voidaan vaihtaa nopeasti. Strategiset ostajat taas
toimivat usein omalla toimialallaan ja voivat hydodyntda enemman sisaista asiantunte-
mustaan, jolloin ulkoisen M&A-neuvonantajan asiantuntemus ei valttamatta ole yhta kriit-
tisessa roolissa kuin padomasijoittajilla. Padomasijoittajat vaikuttavat siis suhtautuvan
M&A-neuvonantajavalintoihin kriittisemmin ja arvioivan neuvonantajan suoriutumista jat-
kuvasti. Strategiset ostajat puolestaan nayttaisivat olevan taipuvaisempia jatkamaan yh-
teistydtd myds tilanteissa, joissa M&A-neuvonantajan suorituskyky ei taysin vastaa odo-
tuksia. Tata voi selittdd harvempi yrityskauppatahti tai M&A-neuvonantajan pienempi

rooli yrityskaupassa.

Due diligence tehtiin itse sellaisissa tapauksissa, joissa yrityskauppa on hyvin pieni tai
yksinkertainen. Tall6in M&A-neuvonantajan palkkiot suhteessa transaktion kokoon koet-
tiin lilan suuriksi, ja niista saatu lisdarvo vahaiseksi suhteessa kustannuksiin. Sen sijaan

vastaajat, jotka toimivat taysin omin resurssein, kertoivat syyksi riittavan sisaisen asian-
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tuntemuksen. Vastaajat olivat kuitenkin valmiita kayttamaan ulkoista neuvonantajaa, mi-
kali vaadittaisiin sellaista osaamista, jota tiimista ei 16ydy tai mikali omat resurssit eivat

riittaisi.

5.4 Tulosten vertailu aiempaan tutkimukseen

Aiempi tutkimus M&A-neuvonantajan valinnasta on vield varsin rajallista. Suurin osa
aiemmasta kirjallisuudesta keskittyy tarkastelemaan M&A-neuvonantajan ja yrityskau-
pan onnistumisen valista yhteytta, ei itse M&A-neuvonantajan valintaa. Myoskaan M&A-
neuvonantajan tarkeimpia ominaisuuksia valintapaatéksen kannalta tai neuvonantajan
vaihtoon johtavia tekijoité ei ole kasitelty laajasti aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa.
(ks. esim. Gordon et al. 2019) Taman tutkimuksen tavoitteena onkin osaltaan tayttaa tata
tutkimusaukkoa ja syventad ymmarrystd M&A-neuvonantajan valintaan ja vaihtamiseen

vaikuttavista tekijoista.

Resurssiperusteinen ndkemys saa lisdvahvistusta tasta tutkimuksesta, silla tutkimuksen
perusteella M&A-neuvonantajien valinta perustuu siihen, millaisia lisédresursseja ja osaa-
mista he tuovat ostajan kayttdon. Ostajayritykset hyddyntavat ulkoisia neuvonantajia tay-
dentdmaan omia resurssejaan erityisesti silloin, kun yrityskauppaan liittyy asiantunte-
musta, jota yrityksen sisalta ei 10ydy. M&A-neuvonantajien asiantuntemus, kokemus ja
toimialantuntemus nahtiin tutkimuksessa keskeisiksi valintakriteereiksi, mika vahvistaa
kasitysta M&A-neuvonantajasta arvokkaana resurssina, joka voi tuoda merkittavia etuja
ostajalle. Tama tukee van Teeffelenin (2014) ndkemysta siitd, etta ulkoiset neuvonanta-
jat voivat taydentaa puutteellisia sisaisia resursseja ja parantaa yritysoston onnistumisen
todennakdisyytta. Lisaksi tulokset tukevat Howsonin (2003) nakemysta siita, ettei toi-
mialatuntemus ole kriittista, vaan enemman painottuu yleinen kokemus due diligencesta.
Sen sijaan M&A-neuvonantajan maineella, jota aiemmat tutkimukset (Rau 2000; Ismail
2010; Golubov et al 2012) mittaavat markkinaosuuden perusteella, ei havaittu olevan
suurta merkitystd M&A-neuvonantajan valinnassa. Jotkut ostajista suosivat suuria kan-
sainvalisia brandeja, mutta suurimmalle osalle vastaajista M&A-neuvonantajan asian-
tuntemuksella ja kokemuksella on enemman painoarvoa. Lisaksi tutkimustulokset osoit-
tavat, ettd pidempiaikaiset asiakassuhteen M&A-neuvonantajan kanssa ovat yleisia.
Tama voi viitata siihen, ettad sujuvan yhteistyén kautta syntyy luottamuksellinen ja arvo-
kas suhde, josta muodostuu itsessaan vaikeasti kopioitavissa oleva resurssi. Tallainen

resurssina toimiva suhde voi tuoda yritykselle Barneyn (1991) esittelemaa kilpailuetua.

Tutkimuksessa ilmeni, ettd aiemmalla yhteistydlla ja suhteilla on merkittdva vaikutus

M&A-neuvonantajan valintaan. Siten tdma tukee McCarthyn et al. (2022) seka Battistin
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ja Williamsonin (2015) 16yddksia siita, etta yrityskaupoissa kaytetdan usein M&A-neu-
vonantajia, joiden kanssa on jo olemassa oleva suhde. Aiemmat suhteet voivat vahentaa
epavarmuutta ja transaktiokustannuksia, silla M&A-neuvonantaja, jonka toimintatavat ja
laatu on jo koettu hyvaksi, vahentaa valintaan liittyvaa riskid. Tama tukee transaktiokus-
tannusteoriaa, jonka mukaan toimijat pyrkivat minimoimaan sopimus- ja vaihtokustan-
nuksia luottamuksen kautta. Sen sijaan M&A-neuvonantajan positio verkostossa ei ole
ostajille kovin tarkea tekija, silld suhteilla muihin toimijoihin tai kansainvalisella verkos-
tolla ei ollut juurikaan merkitysta. Siten voidaan todeta, ettei tassa tutkimuksessa Za-
heerin ja Bellin (2005) esittelemalla verkostopositiolla ole merkittavaa vaikutusta M&A-

neuvonantajan valintaan.

Tutkimuksen tulokset tukevat transaktiokustannusteorian nakemyksia, silla aiemman yh-
teistydn ja luottamuksen merkitys nousivat esiin tarkeina valintaperusteina. Tama ha-
vainto on linjassa Saundersin ja Srnivasanin (2001) seka Battistin ja Williamsonin (2015)
esiin nostamien vaihtokustannusten merkityksen kanssa. Vastaajat nayttavat suosivan
tuttuja neuvonantajia, mika pienentdd seka hakukustannuksia ettd valvontaan ja kom-
munikaatioon liittyvia kustannuksia. Lisaksi tulokset osoittivat, etta palkkioiden merkitys
korostui erityisesti silloin, kun hinta ei vastannut koettua arvoa. Tama tukee Harveyn ja
Luschin (1995) havaintoja siita, etta etenkin pienissa transaktioissa hinta on tarkea tekija

neuvonantajavalintapaatoksessa.

Tutkimuksen perusteella agenttiteorian nakemyksillda on melko vahan vaikutusta due di-
ligence -neuvonantajan valintaan. Neuvonantajan lapinakyvyytta ja luotettavuutta pidet-
tiin kylla tarkedna, mutta tutkimuksen tulokset osoittavat, ettei puolueellisia ndkemyksia
tai intressiristiriitoja ole juurikaan koettu. Siten tutkimuksen tulokset eivat ole linjassa esi-
merkiksi Raun (2000) ja Russon ja Perrinin (2003) tutkimustulosten kanssa. Vastaajat
eivat mydskaan kokeneet ongelmalliseksi sitd, ettd due diligence -tarjoaa myds muita
palveluita due diligencen ohella. Tata tukee myds vastaajien mydnteinen suhtautuminen
saman M&A-neuvonantajan kayttdmiseen seka osto- ettd myyntitoimeksiannoissa. Seli-
tyksena télle voi olla se, etta due diligence -neuvonannon palkkiot ovat yleensa kiinteita,
eivatka ole sidoksissa kaupan toteutumiseen. Talldin neuvonantajan ensisijaisena tavoit-

teena ei myoskaan ole kaupan loppuun saattaminen hinnalla milla hyvansa.

Yhteen vetaen voidaan todeta, etta tutkimuksen tulokset ovat linjassa etenkin resurssi-
perusteisen ja suhdeperusteisen nakemyksen kanssa, silla asiantuntemus, kokemus
seka aiemmat suhteet ovat keskeisia M&A-valinnassa, ja puutteellinen asiantuntemus
saattaa johtaa neuvonantajan vaihtamiseen. Tulokset tukevat myos transaktiokustan-
nusteoriaa siind mielessa, etta aiempi yhteistyd vahentdd hakemisesta, valvonnasta ja

kommunikaatiosta aiheutuvia kustannuksia, mika tekee neuvonantajan vaihtamisesta
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vahemman houkuttelevaa. Tutkimuksen tulokset ovat vahemman linjassa agenttiteorian
nakemysten vuoksi, mika saattaa johtua siita, ettd aiemmat tutkimukset ovat tarkastelleet

paaosin M&A-neuvonantajia, joiden palkkiot ovat sidoksissa kaupan toteutumiseen.

5.5 Toimeksiantajalle relevantit tutkimushavainnot

Tama diplomity0 toteutettiin yhteistydssa taloudelliseen due diligenceen, yritysjarjestely-
ja arvonmaarityspalveluihin, taloudelliseen mallinnukseen, restrukturointipalveluihin ja
veroneuvontaan erikoistuneelle M&A-neuvonantajalle Capton Partnersille. Toimeksian-
tajan nakokulmasta tavoitteena oli tuoda syvallisempaa ymmarrysta asiakkaiden kayt-

taytymisesta ja kriteereistd M&A-neuvonantajan valinnassa.

Tutkimus osoitti, ettd M&A-neuvonantajan asiantuntemuksella ja kokemuksella on eniten
painoarvoa neuvonantajavalinnassa. Lisdksi vastaajat arvostavat sita, etta tiimissa on
myoOs kokeneita jasenia. Toimialakohtainen kokemus koettiin tarkeaksi, mutta ei kriitti-
simmaksi tekijaksi, silla M&A-neuvonantajan yleinen osaaminen ja referenssit vaikutta-
vat enemman. Nain ollen voidaan paatella, ettd M&A-neuvonantajien kannattaa tuoda
selkeasti esiin tiiminsa kokemus seka aiemmat samankaltaiset toimeksiannot ja varmis-

taa, etta tiimissa on aina mukana myos kokeneita osaajia.

Lisaksi aiemman yhteistyon ja luottamuksen merkitys korostui tutkimuksessa vahvasti.
Asiakassuhteita jatketaan ja aiemmilla kokemuksilla on merkittava vaikutus valintaan.
Myds henkildkohtaisilla suhteilla ja suosituksilla on painoarvoa. Siksi M&A-neuvonanta-
jien kannattaa yllapitaa aktiivisesti olemassa olevia suhteita, koska luottamuksen ja asia-

kaskokemuksen laatu ratkaisevat uusien toimeksiantojen saamisessa.

Vastaajien mukaan tarkeimmat odotukset due diligence -neuvonantajaa kohtaan liittyvat
proaktiivisuuteen, kommunikaation laatuun ja kykyyn keskittyd olennaiseen. Vastaajat
haluavat tiimin, joka ei pelkastdan analysoi aineistoa, vaan nostaa aktiivisesti esiin olen-
naisia liiketoimintariskeja ja mahdollisuuksia ilman jatkuvaa ohjausta. On tarkeaa viestia
proaktiivisesti, silla vastaajat odottavat M&A-neuvonantajalta aktiivista lasnaoloa ja jat-
kuvaa yhteydenpitoa. Viivastykset ja aikataulun muutokset ymmarretaan, kunhan niista
informoidaan aktiivisesti. Hyva viestinta vahentada epavarmuutta ja auttaa asiakasta te-
kemaan paatoksia oikea-aikaisesti. Lisaksi raportoinnin tulee olla tiivistd ja keskittya

olennaiseen. Turhaa tai eparelevanttia ja liian laajaa analyysia ei toivota.

Toimeksiantajayritykselle on myds relevanttia tietad mitka tekijat vaikuttavat M&A-neu-
vonantajan vaihtamiseen tai kaytdsta luopumiseen. Tutkimus osoitti, ettd neuvonantajaa

vaihdetaan liian korkean hinnan seka yhteistydn sujumattomuuden vuoksi. Myds tiimin-
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vaihdokset, avainhenkildiden 1aht6 tai halu saada uusia nakékulmia voivat johtaa vaihta-
miseen. Onkin tarkeaa varmistaa, etta tiimin osaaminen on riittavaa ja tyén laatu on kor-
keatasoista. Hinnoittelun osalta asiakkaat odottavat kustannustehokkuutta ja lapinaky-
vyytta. Palkkion tulee heijastaa toimeksiannon laajuutta, ja hinta-laatusuhteen koettiin
olevan tarkeassa roolissa yhteistydn jatkumisessa. Lisaksi hyvien tyéntekijoéiden viihty-

vyydesta kannattaa pitaa kiinni, jotta he eivat vaihda kilpailijalle.

Lisaksi osa vastaajista kertoi kierrattdavansa neuvonantajia tarkoituksella. Taman taus-
talla on halu arvioida hinta-laatusuhdetta, saada uusia ndkdkulmia seka tuulettaa pitkdan
jatkunutta yhteisty6ta. M&A-neuvonantajan on hyva tunnistaa tallaiset asiakkaat ja pyr-

kia pysymaan tallaisessa neuvonantajakierrossa mukana.

5.6 Havaintoja suomalaisesta M&A-markkinasta

Tutkimus keskittyi suomalaiseen yrityskauppamarkkinaan, silla kysely toteutettiin suo-
meksi ja vastaajiksi valikoitui vain suomalaisia yrityksid. Taman vuoksi on perusteltua

tarkastella myds mita tutkimus kertoo suomalaisesta yrityskauppamarkkinasta.

Tulokset viittaavat siihen, ettd suomalaisessa M&A-markkinassa korostuu asiantuntija-
palveluiden henkilokohtainen ja pitkajanteinen luonne. Neuvonantajan valintaan vaikut-
tavat ennen kaikkea luottamus, aiemmat kokemukset ja yhteistyd, mika kertoo siita, etta
markkina ei toimi puhtaasti hinnan tai kilpailutuksen perusteella, vaan suhteilla ja ver-

kostoilla on suuri merkitys.

Kansainvalisyys ja tunnettu brandi eivat nayttaytyneet ostajille merkittavina valintakritee-
reina M&A-neuvonantajaa valittaessa. Tama voi osaltaan heijastella Suomen markkinan
erityispiirteita: koska toimijat tuntevat toisensa melko hyvin pienelld markkinalla, henki-
I6kohtaiset suhteet ja aiempi yhteistyd nousevat tarkedmpaan rooliin kuin pelkka brandin
tunnettuus. Pienessa markkinassa hyvat ja huonot kokemukset leviavat suusanallisesti,
joten vastaajien omilla kokemuksilla ja muiden suosituksilla on enemman painoarvoa.
Havainnot voivat toisaalta kertoa myos siita, ettd ostajat tekevat yrityskauppoja padosin
Suomessa, jolloin M&A-neuvonantajan kansainvalisilla verkostoilla ole suurta merkitysta
valinnassa. Kyselyssa ei kuitenkaan kartoitettu tekevatkd ostajat yrityskauppoja paaosin

Suomessa vai ulkomailla.

Pitkalti suhteisiin pohjautuvalla toimintatavalla voi kuitenkin olla myds kaantdpuolensa.
Tiivis neuvonantajasuhde voi vaikeuttaa yhteistyosta luopumista, vaikka jokin toinen toi-
mija tarjoaisi edullisemman hinnan tai paremman hinta-laatusuhteen. Tallaisessa tilan-
teessa M&A-neuvonantajien tietoinen kierrattdminen voi olla ostajalle toimiva ratkaisu.

Sen avulla voidaan hankkia uusia nakokulmia ja kilpailuttaa hintaa ilman, ettéa aiempi
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yhteisty6 katkeaa kokonaan. Sen lisdksi neuvonantajan vaihtoa voidaan perustella stra-

tegisilla syilla, mikd auttaa valttdmaan mahdollisia henkilésuhteisiin liittyvia konflikteja.
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6. JOHTOPAATOKSET

6.1 Vastaukset tyon tavoitteisiin

Tutkimuksen paatavoitteena oli tarkastella M&A-neuvonantajan valintaa yrityskaup-
paprosessissa ostajan nakokulmasta. Tarkastelun kohteena olivat myds tekijat, jotka vai-
kuttavat ostajan paatdkseen vaihtaa neuvonantajaa tai luopua neuvonantajan kaytosta

kokonaan.

Tutkimus osoitti, ettd M&A-neuvonantajan valinnassa tarkein kriteeri on neuvonantajan
asiantuntemus ja kokemus. Lisaksi aiempi yhteisty® ndhdaan merkittdvana tekijana neu-
vonantajan valinnassa. Toimialantuntemuksella on painoarvoa, mutta enemman koros-
tuu tiimin yleinen kokeneisuus vastaavista transaktioista. M&A-neuvonantajan hinnalla
on merkitysta etenkin tarjousten vertailussa, mutta valintapaatoksessa vaikuttaa enem-

man neuvonantajan laadulliset tekijat.

M&A-neuvonantajan vaihtamiseen vaikutti ennen kaikkea hinnan ja saadun arvon koh-
taamattomuus. Lisaksi hyvaksi havaittuja M&A-neuvonantajia saatettiin seurata uusiin
yrityksiin. M&A-neuvonantajasta luopumiseen tai due diligencen tekemiseen itse vaikutti
eniten transaktion pieni koko tai yrityskaupan yksinkertaisuus. Talléin M&A-neuvonanta-
jan veloittamat palkkiot koettiin liian korkeiksi suhteessa transaktioon ja neuvonantajan
tuoma lisaarvo suhteellisen pieneksi. Lisaksi mielenkiintoinen havainto tutkimuksessa
oli, ettd ostajat kierrattavat tarkoituksella M&A-neuvonantajia pitddkseen hinnat kilpailu-

kykyisina ja saadakseen tuoreita nakokulmia.

Tutkimuksen tavoitteet voidaan nahda saavutetuiksi, silla tutkimuksessa pystyttiin tun-
nistamaan keskeiset valintakriteerit, esittdmaan vaihtoon johtavia syita seka vertaamaan
havaintoja aiempaan kirjallisuuteen ja teoreettiseen viitekehykseen. Lisaksi tutkimus tar-
joaa empiirista lisatietoa aihepiirista. Tulokset tdydentavat olemassa olevaa kirjallisuutta
erityisesti ostajan nakdkulmasta ja lisdavat ymmarrysta siitd, milld perustein M&A-neu-

vonantaja valitaan ja mitka syyt johtavat neuvonantajan vaihtamiseen.

6.2 Tutkimuksen rajoitteet ja luotettavuus

Tutkimuksen empiirinen osuus rajoittuu due diligence -neuvonantajan valintaan eika se
tarkastele muiden M&A-neuvonantajien valintaa. Koska aiempi tutkimuskirjallisuus ei
taysin erittele minka tyyppisestd M&A-neuvonantajasta on kyse, ei tdman tutkimuksen

tulokset valttamatta ole vertailukelpoisia aiempiin tieteellisiin tutkimuksiin.
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Vaikka vastausprosentti oli odotuksia parempi (22 %), otoskoko on silti varsin pieni.
Tama vahentaa tutkimuksen luotettavuutta ja saattaa altistaa satunnaisvaihtelulle ja vaa-

ristymille (Heikkila 2017), mika voi johtaa virheellisiin johtopaatoksiin.

Tutkimuksessa on pyritty tekemaan mahdollisimman kattava ja huolellinen kirjallisuus-
katsaus aihealueen keskeisista tutkimuksista ja julkaisuista. Tasta huolimatta on mah-
dollista, etta osa tutkimustiedosta on jaanyt I6ytamatta esimerkiksi hakusanojen tai saa-
tavilla olevien lahteiden rajallisuuden vuoksi. Koska kyselyssa esitetyt vastausvaihtoeh-
dot on paaosin johdettu aiemmasta kirjallisuudesta, voi tdma rajoittaa vastausvaihtoeh-
tojen laajuutta. Tdman rajoitteen vaikutusta on pyritty kompensoimaan tarjoamalla avoin
vastausvaihtoehto aina silloin, kun se on katsottu tarpeelliseksi. Tama mahdollisti sen,

ettd vastaajat voivat tuoda esiin myds nakokulmia, joita kirjallisuudessa ei ole esiintynyt.

Kyselyn taustatekijoitad kartoitettiin varovaisesti ja tarkoituksellisesti rajatusti, jotta kyse-
lyn kokonaispituus pysyisi kohtuullisena ja vastauskynnys matalana. Vastausvaihtoeh-
dot taustatiedoissa olivat melko suppeat, eikd yksityiskohtaisia tietoja keratty, minka
myota vastaajien anonymiteetti voitiin paremmin turvata. Lisaksi yrityksen liikevaihdon
kayttaminen taustamuuttujana osoittautui osin harhaanjohtavaksi, silla paaomasijoitus-
yhtiot voivat hallinnoida huomattavasti suurempia varoja kuin mita niiden oma liikevaihto
kuvastaa. Naiden syiden takia taustatietojen tarkkuus ja kattavuus eivat valttamatta mah-
dollista taysin luotettavien tai yleistettavien johtopaatdsten tekemista. Lisaksi otoksen
rajallisuuden vuoksi taustamuuttujia on yhdistelty analyysien tilastollisen merkitsevyyden

varmistamiseksi.

6.3 Jatkotutkimusaiheet

Tama tutkimus tuo uutta ymmarrysta M&A-neuvonantajan valintaan ja vaihtamiseen vai-
kuttavista tekijoista ostajan nakokulmasta. Aiheen tutkimisen vahyyden vuoksi tyd herat-
taa useita jatkotutkimusmahdollisuuksia. Tyd tarkastelee vain suomalaista markkinaym-
paristda, joten tulokset eivat valttamattd pade eri markkinaymparistdissa. Havaintojen
yleistettavyytta olisi hyddyllistd testata laajemmalla ja kansainvalisemmalla otoksella.
Maiden tai markkina-alueiden vertailu voisi tuoda esiin kulttuurisia eroja neuvonantajan

valinnassa.

Tama tutkimus osoitti, ettd aiemmilla suhteilla ja yhteistydlla on merkittava vaikutus M&A-
neuvonantajan valinnassa. Jatkotutkimus voisi syventya ostajan ja M&A-neuvonantajan
valiseen suhteeseen, ja aihetta voitaisiin tarkastella syvemmin laadullisesta nakdkul-

masta esimerkiksi tapaustutkimuksen avulla. Laadullisten menetelmien avulla voitaisiin
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tutkia syvallisemmin sita, miten yhteistydsuhteet rakentuvat tai miten ne vaikuttavat neu-
vonantajan valintaan ja kayttéon.

Lisaksi tassa tutkimuksessa keskityttiin vain tarkastelemaan due diligence -neuvonan-
toa, mutta jatkotutkimuksen kannalta voisi olla hyddyllista laajentaa tarkastelua myds
muihin ostajan kayttamiin neuvonantopalveluihin yrityskauppaprosessin eri vaiheissa.
Monia tassa tutkimuksessa tehtyja havaintoja voidaan todennakoisesti soveltaa myds

muihin M&A-neuvonantopalveluihin, mutta tdma edellyttdd empiirista tutkimusta.
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Ryhmittelymuuttuja R1 R2
Ostajatyyppi Strateginen ostaja Paaomasijoittaja
Yrityksen koko Pk-yritys Suuryritys
Yrityskauppakokemus 1-5 ostoa viim. 5v aikana Yli 5 ostoa viim. 5v aikana
Kysymys* Ryhmittelymuuttuja Keskiarvo, R1 Keskiarvo, R2 Mann- p-arvo Tilastollinen
Whitney U merkitsevyys
(p < 0,05)
) L - ) - Ostajatyyppi 4,54 4,50 666,0 0,672 Ei merkitseva
Kuinka térkeaa due diligence -neuvonantajan toiminnan
lapinakywyys ja raportoignti on neuvonantaj;n valinnassa? Yrityksen koko 4,53 451 6855 0,886 Ei merkitseva
Yrityskauppakokemus 4,39 4,56 428,5 0,219 Ei merkitseva
i . - . ) ) Ostajatyyppi 3,26 3,23 700,0 1,000 Ei merkitseva
\'f:i:(”uknzzfﬂﬁi':] ti"‘)z ;:gssgg:é'?"emnamaja” palkkiomall Yrityksen koko 3,35 3,15 610,0 0,330 Ei merkitseva
Yrityskauppakokemus 3,17 3,26 478,5 0,653 Ei merkitseva
Kuinka térkeaa on due diligence -neuvonantajan kokemus Ostajatyyppi 3,63 3,88 601,5 0,274 Ei merkitseva
kohdeyrityksen toimialalta? Yrityksen koko 3,59 3,90 573,0 0,168 Ei merkitseva
Kuinka tarkeana pidatte, ettd due diligence -neuvonantajalla  Ostajatyyppi 3,43 3,70 601,0 0,270 Ei merkitseva
on laaja tiimi, jossa on monipuolista asiantuntemusta? Yrityskauppakokemus 3,83 3,49 410,0 0,180 Ei merkitseva
Kuinka tarkea kriteeri due diligence -toimeksiannon due Ostajatyyppi 3,51 3,78 562,5 0,116 Ei merkitseva
diligence tarjouksessa tarjottu hinta on toimittajavalinnassa?  Yrityksen koko 3,82 3,51 561,5 0,121 Ei merkitseva
Kuinka tarkedna pidatte due diligence -neuvonantajan Ostajatyyppi 4,49 4,40 648,5 0,536 Ei merkitsevéa
kustannusten ja hydtyjen suhdetta? Yrityskauppakokemus 4,44 4,44 507,0 0,933 Ei merkitseva
Kuinka suuri merkitys on aiemmalla yhteistydlia due diligence - Ostajatyyppi 4,37 4,48 652,5 0,573 Ei merkitseva
neuvonantajan valinnassa? Yrityskauppakokemus 4,17 4,51 392,5 0,094 Ei merkitseva
Kuinka suuri painoarvo on henkildkohtaisilla kontakteilla Ostajatyyppi 3,66 3,83 632,5 0,444 Ei merkitseva
neuvonantajan valinnassa? Yrityskauppakokemus 3,56 3,81 420,5 0,221 Ei merkitseva
Miten tarkeana pidatte, ettd due diligence -neuvonantaja on  Ostajatyyppi 3,51 3,78 597,0 0,232 Ei merkitseva
aiemmin tydskennellyt yrityksenne tai sen johdon kanssa? Yrityskauppakokemus 3,39 3,74 390,5 0,097 Ei merkitseva
Miten arvioitte due diligence -neuvonantajan tuomaa lisdarvoa Ostajatyyppi 3,80 3,73 686,0 0,869 Ei merkitseva
transaktion onnistumiseen? Yrityskauppakokemus 3,94 3,70 451,0 0,395 Ei merkitseva
Miten arvioitte taloudellisen due diligence -neuvonantajan Ostajatyyppi 4,09 4,00 655,0 0,594 Ei merkitseva
suorituskykyé edell a transaktiossa? Yrityskauppakokemus 3,89 4,09 444,5 0,343 Ei merkitseva

*) Asteikko 1-5 Likert

Mann-Whitneyn U-testi on epaparametrinen testi kahden ryhman erojen vertailemiseen, kun muuttujat eivat ole normaalisti jakautuneita.
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LITE B: RISTINTAULUKOINTI JA KHIIN NELIO -
TESTIT

Ryhmittelymuuttuja R1 R2
Ostajatyyppi Strateginen ostaja Paaomasijoittaja
Yrityksen koko Pk-yritys Suuryritys
Yrityskauppakokemus 1-5 ostoa viim. 5v aikana Yli 5 ostoa viim. 5v aikana
Kysymys Ryhmittelymuuttuja Ryhméa Kylla Ei X? p-arvo Tilastollinen merkitsevyys
(p <0,05)
Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa seuraavassa Ostajatyyppi R1 257% 74,3% 7,710 0,005 Merkitseva
toimeksiannossa puutteellisen asiantuntemuksen takia? R2 57,5% 42,5%
Yrityksen koko R1 50,0 % 50,0% 1,367 0,242 Ei merkitseva
R2 36,6 % 634 %
Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa seuraavassa Ostajatyyppi R1 314% 686 % 7,220 0,007 Merkitseva
toimeksiannossa, koska yhteistyd ei vastannut odotuksianne R2  625% 37,5%
esimerkiksi resursoinnin, aikataulujen tai kommunikaation osalta? ~ Yrityksen koko Rl 588% 41,2% 2919 0,088 Lahes merkitseva
R2 39,0% 61,0%
Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa liian korkeiden  Ostajatyyppi R1 40,0% 60,0% 2,287 0,130 Ei merkitseva
palkkioiden vuoksi? R2  57,5% 42,5%
Yrityksen koko R1 529% 471% 0,324 0,569 Ei merkitseva
R2  46,3% 53,7 %
Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa, koska hinnan ja Ostajatyyppi R1  486% 51,4% 4,507 0,034 Merkitseva
saadun arvon suhde ei vastannut odotuksia? R2  725% 27,5%
Yrityksen koko R1 61,8% 38,2% 0,005 0,944 Ei merkitseva
R2 61,0 % 39,0 %
Oletteko pysyneet saman due diligence-neuvonantajan Ostajatyyppi R1 97,1% 29% 0,009 0,924 Ei merkitseva
asiakkaana useammassa transaktiossa? R2  975% 25%

Yrityskauppakokemus R1 889% 11,1% 6,507 0,011 Merkitseva*
R2 1000% 0,0%
Oletteko valinneet dd-neuvonantajan ensisijaisesti suositusten Ostajatyyppi R1 286% 71,4% 0,355 0,552 Ei merkitseva
perusteella? R2 35,0 % 65,0%
Yrityskauppakokemus R1 222% 77,8% 1,041 0,308 Ei merkitseva
R2  351% 64,9%

Khiin nelié -testi (x>-testi) mittaa kahden muuttujan valista riippuvuutta. p-arvo iimoittaa tilastollisen merkitsevyyden: p < 0,05 viittaa tilastollisesti merkitsevaéan yhteyteen
*) Khiin neli6 -testin ehdot eivét tayttyneet
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LIITE C: KYSELYLOMAKE

Kutsusahkoposti:

Hei,

Olen Alisa Kuusisto, ja teen diplomity6ta tuotantotalouden alalta, jossa tutkin ostajan neuvonan-
topalveluiden valintaa erityisesti taloudellisessa due diligence -prosessissa. Tavoitteena on ym-
martaa, mitka tekijat ovat keskeisia neuvonantajan valinnassa ja millaisia kokemuksia yrityksilla
on aiheesta. Vastauksenne auttavat minua saamaan tietoa ja syventdmaan tutkimustani.
Kyselyyn vastaaminen on anonyymia, eika yksittaisia vastauksia voida yhdistaa vastaajaan. Ha-
lutessanne voitte kuitenkin jattdad nimenne ja/tai yrityksenne nimen lopussa olevaan avoimeen
kenttdan. Vastaaminen vie noin 10—15 minuuttia, ja kaikki vastaukset kasitelldan luottamukselli-
sesti. Kysymykset ovat padosin monivalintakysymyksia, mutta voitte halutessanne tarkentaa vas-
tauksianne Muu -kenttdan. Vastaaminen onnistuu myds mobiililaitteella. Kysely on avoinna 31.3.
asti.

Kysely on toteutettu yhteistydéssa Capton Partners Oy:n kanssa, joka on taloudelliseen neuvon-
antoon ja yritysjarjestelyihin erikoistunut yritys. Vastaukset kasitelladn luottamuksellisesti, eika
Capton Partners paase yhdistdmaan vastauksia yksittaisiin henkil6ihin tai yrityksiin.

Kaikkien vastaajien kesken arvotaan 50 euron arvoinen lahjakortti Finnish Design Shopiin. Mikali
haluatte osallistua arvontaan, jatattehan sahkdpostiosoitteenne kyselyn lopussa olevaan kent-
tdan. Sahkopostiosoitteita kdytetdan ainoastaan arvontaan, eika niita yhdisteta vastauksiin.

Linkki kyselyyn: {linkki kyselyyn}

Kiitos ajastanne ja arvokkaasta panoksestanne tutkimukseen!
Mikali heraa kysyttavaa, voitte olla yhteydessa minuun sahkdpostilla tai puhelimitse.

Ystavallisin terveisin,
Alisa Kuusisto
[puhelinnumero]

Muistutussahkoposti:
Hei,

Tama on muistutus diplomitydkyselystani, joka on avoinna 31.3. asti. Kyselyyn vastaaminen vie
hieman vastauksista riippuen 10-15 minuuttia, ja jokainen vastaus on arvokas diplomitydlleni.
Vastaajien kesken arvotaan 50 euron arvoinen lahjakortti Finnish Design Shopiin. Mikali haluatte
osallistua arvontaan, jatattehan sahkopostiosoitteenne kyselyn lopussa olevaan kenttaan. Sah-
kopostiosoitteita kaytetdan ainoastaan arvontaan, eika niitd yhdisteta vastauksiin.

Linkki kyselyyn: {linkki kyselyyn}

Kiitos ajastanne ja arvokkaasta panoksestanne tutkimukseen!

Mikali heraa kysyttavaa, voitte olla yhteydessa minuun sahkopostilla tai puhelimitse.
Ystavallisin terveisin,

Alisa Kuusisto

[puhelinnumero]

Kyselylomake:

Perustiedot

Mika ostajatyypin kuvaus parhaiten vastaa yritystanne?
Paaomasijoittaja

Strateginen ostaja

Muu, mika?
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Yrityksen koko

Mikroyritys (vuosittainen liikevaihto 2M€ tai alle)
Pienyritys (vuosittainen liikevaihto 10M€ tai alle
Keskisuuri yritys (vuosittainen liikevaihto 50M€ tai alle)
Suuryritys (vuosittainen liikevaihto enemman kuin 50M€)

Aiempi kokemus yritysostoista

Ei tehtyja yritysostoja

1-2 yritysostoa viimeisen 5 vuoden aikana
3-5 yritysostoa viimeisen 5 vuoden aikana
Yli 5 yritysostoa viimeisen 5 vuoden aikana

Onko yrityksessanne omaa M&A-tiimia?

Meilla ei ole sisaista asiantuntemusta, kdytdmme aina ulkoisia neuvonantajia
Meilla on yksittaisia asiantuntijoita, mutta ei varsinaista M&A-tiimia

Meilla on pieni sisainen tiimi, mutta kaytdmme myds ulkopuolisia neuvonantajia
Meilld on vakiintunut M&A-tiimi, joka hoitaa suurimman osan prosessista itse
Meilla on laaja M&A-tiimi, ja hoidamme yritysostot paaosin itsenaisesti

Neuvonantopalveluiden kaytté
Oletteko yrityksessanne kayttaneet ulkoista neuvonantajaa taloudellisessa due diligencessa?
Kylla/Ei

a) Mikali vastaaja vastasi edelliseen kysymykseen Ei:

Mika on tarkein syy siihen, ettei yrityksenne kayta ulkoisia neuvonantajia due diligencessa?
Voitte valita useamman vaihtoehdon tai kirjoittaa vastauksen Muu -kenttaan

Meilla on riittava sisainen asiantuntemus

Koemme, etta kustannukset ovat liian korkeat

Emme ole tehneet yritysostoja

Muu, mika?

Onko jotain muuta, mika vaikuttaa paatdkseenne kayttaa tai olla kayttamatta due diligence
-neuvonantajaa?
Avoin kentta

Oletteko joskus kayttaneet ulkoista neuvonantajaa ja vaihtaneet sitten omiin resursseihin?
Kylla/Ei

Mikali vastaaja vastasi Kylla:
Miksi olette vaihtaneet omin resurssein tehtyyn due diligenceen?
Avoin kentta

Mikali vastaaja vastasi Ei:
Oletteko joskus harkinneet ulkoisen neuvonantajan kaytt6a due diligencessa?
Kyll&a/Ei

Mikali vastaaja vastasi Kylla:
Millaisessa tilanteessa olette harkinneet ulkoisen neuvonantajan kayttéa due diligencessa?
Avoin kentta

Mikali vastaaja vastasi Ei:

Minka tekijdiden pitaisi muuttua, jotta harkitsisitte ulkoisen neuvonantajan kayttéa due diligen-
cessa?

Avoin kentta

b) Mikali vastaaja vastasi neuvonantajan valintaa koskevaan kysymykseen Kylla:
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Neuvonantajan lapinakyvyys ja luotettavuus

Kuinka tarkeaa due diligence -neuvonantajan toiminnan lapinakyvyys ja raportointi on neuvon-
antajan valinnassa? (1-5 asteikko)

Oletteko harkinneet tai voisitteko harkita corporate finance ja due diligence -toimeksiannon
hankkimista samalta toimittajalta?
Kylla/Ei/Ei koske meitd/ Ei relevanttia

Oletteko kokeneet tilanteita, jossa due diligence -neuvonantajan intressit eivat ole vastanneet
yrityksenne etua? Esimerkiksi tilanteita, joissa neuvonantaja on saattanut painottaa suosituksia
tai toimintatapoja, jotka palvelevat enemman omaa liiketoimintaansa (esim. uusien toimeksian-
tojen hankkimista tai lisdtyon luomista) kuin yrityksenne parasta mahdollista lopputulosta?
Voitte myds avata tapausta Muu -kentassa.

Kylla/Ei/Avoin

Mitka tekijat lisdavat luottamustanne due diligence -neuvonantajaan? Valitkaa niin monta kuin
katsotte tarpeelliseksi.

Aiempi yhteisty®

Suositukset muilta

Yrityksen tunnettu brandi

Yritysjarjestelyihin erikoistunut tiimi

Palkkiomalli

Muu, mika?

Kuinka paljon due diligence -neuvonantajan palkkiomalli vaikuttaa valintapaatoksessa?
(1-5 asteikko)

Millainen palkkiomalli due diligence -neuvonantajalle on mielestéanne paras?
Kiintea palkkio

Menestyspohjainen palkkio

Tuntihinta

Hybridimalli

Muu, mika?

Miksi valitsemanne palkkiomalli on mielestdnne paras due diligence -neuvonantajalle? Voitte
lisdtd oman vastauksen Muu -kenttdan tai tdydentaa vastaustanne

Ennakoitavuus ja kustannusten hallinta

Intressien yhteensovittaminen

Joustavuus

Kustannustehokkuus

Reilu korvaus kaytetysta ajasta

Muu, mika?

Oletteko kokeneet tilanteita, joissa due diligence -neuvonantajan suositus ei vaikuttanut taysin
puolueettomalta? Voitte halutessanne avata tapausta Muu -kentassa
Kylla/Ei/Muu

Neuvonantajan kokemus ja resurssit

Mitka seuraavista tekijoista ovat merkittavimpia due diligence -neuvonantajaa valitessa? Voitte
valita useampia vaihtoehtoja.

Due diligenceen erikoistunut tiimi

Toimialan asiantuntemus

Kansainvalinen verkosto

Analyysityokalut

Kokemus vastaavista kaupoista

Tiimin yleinen kokemus (mukana myds kokeneita asiantuntijoita)

Muu, mika?
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Kuinka tarkeaa on due diligence -neuvonantajan kokemus kohdeyrityksen toimialalta?
(1-5 asteikko)

Kuinka tarkeana pidatte, etta due diligence -neuvonantajalla on laaja tiimi, jossa on monipuo-
lista asiantuntemusta?
(1-5 asteikko)

Miten arvioitte due diligence -neuvonantajan tuomaa lisdarvoa transaktion onnistumi-
seen? Voitte halutessanne tarkentaa vastausta Muu -kentassa
(1-5 asteikko, Muu)

Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa seuraavassa toimeksiannossa puutteellisen
asiantuntemuksen takia? Voitte halutessanne tarkentaa vastaustanne Muu -kentassa
Kyll&/Ei

Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa seuraavassa toimeksiannossa, koska yhteis-
ty6 ei vastannut odotuksianne esimerkiksi resursoinnin, aikataulujen tai kommunikaation
osalta?

Kyll&a/Ei

Neuvonantajan palkkiot

Kuinka tarkea kriteeri due diligence -toimeksiannon due diligence tarjouksessa tarjottu hinta on
toimittajavalinnassa?
(1-5 asteikko)

Kuinka tarkeana pidatte due diligence -neuvonantajan kustannusten ja hyotyjen suhdetta?
(1-5 asteikko)

Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa liian korkeiden palkkioiden vuoksi?
Kylla/Ei

Oletteko vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa, koska hinnan ja saadun arvon suhde ei vas-
tannut odotuksia?
Kylla/Ei

Miten arvioitte due diligence -neuvonantajan sopimusehtojen (esim. irtisanomisehdot, eksklusii-
visuus) vaikutusta paatokseenne?
(1-5 asteikko)

Mika tekija on tarkein due diligence -neuvonantajan valinnassa?
Kustannukset

Iso kansainvalinen brandi

Asiantuntemus

Asiantuntemus

Muu, mika?

Olisitteko valmiita maksamaan enemman due diligence -neuvonantajalle, jos se toisi selkeda
lisdarvoa (esim. parempi kauppahinta, nopeampi prosessi)? Voitte myo6s tarkentaa vastaus-
tanne Muu -kentassa

Kylla/Ei/Muu

Kuinka tarkeana pidatte due diligence-neuvonantajan palkkiorakenteen ennustettavuutta?
(1-5 asteikko)

Oletteko kohdanneet tilanteita, joissa due diligence -toimeksiannosta tarjottu hinta on ylittynyt ja
loppuhinta on ollut odotettua korkeampi? Voitte halutessanne tarkentaa vastaustanne Muu -
kentassa*

Kylla/Ei/Muu
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Verkostosuhteiden merkitys neuvonantajavalinnassa

Kuinka suuri merkitys on aiemmalla yhteistyo6lla due diligence -neuvonantajan valinnassa?
(1-5 asteikko)

Miten tarkeana pidatte due diligence -neuvonantajan suhteita muihin toimijoihin (sijoittajat, ra-
hoittajat, juristit)?
(1-5 asteikko)

Oletteko pysyneet saman due diligence-neuvonantajan asiakkaana useammassa transak-
tiossa? Miksi/miksi ette? Voitte tarkentaa vastaustanne Muu -kentéassa
Kylla/Ei/Muu

Kuinka suuri painoarvo on henkilékohtaisilla kontakteilla neuvonantajan valinnassa?
(1-5 asteikko)

Miten tarkeana pidatte, ettd due diligence -neuvonantaja on aiemmin tydskennellyt yrityksenne
tai sen johdon kanssa?
(1-5 asteikko)

Oletteko valinneet due diligence -neuvonantajan ensisijaisesti suositusten perusteella?
Kyll&a/Ei

Mitka tekijat vaikuttavat eniten siihen, etta luovutte due diligence -neuvonantajan palveluista, ja
teette due diligencen sen sijaan itse? Jos kysymys ei ole teille relevantti, voitte ohittaa sen.
Avoin kentta

Mita asioita painotatte paatdksessa, kun vertaatte due diligence -neuvonantajalta saatuja tar-
jouksia? Voitte valita useamman vaihtoehdon.

Tarjottu hintahaarukka

Lisatdiden hinnoittelu

Brandi

Referenssit

Tiimin koostumus

Muu, mika?

Lisdkysymykset
Mika on tarkein syy, miksi olette vaihtaneet due diligence -neuvonantajaa aiemmin?
Avoin kentta

Mitka ovat tarkeimmat asiat, joita toivoisitte due diligence- neuvonantajalta?
Avoin kentta

Onko yrityksenne harkinnut toimimista kokonaan ilman ulkopuolista due diligence -neuvonanta-
jaa? Miksi/Miksi ei?
Avoin kentta

Onko jotain muuta, mika vaikuttaa paatdkseenne kayttaa tai olla kayttdmatta due diligence -
neuvonantajaa?
Avoin kentta

Miten arvioitte taloudellisen due diligence -neuvonantajan suorituskykya edellisessa transak-
tiossa? Voitte tarkentaa vastaustanne Muu -kentéssa
(1-5 asteikko, Muu)

Kuinka tarkeaa on ettd due diligence -toimittaja pystyy tarjoamaan myds muita palveluita (kuten
tilintarkastus, kaupallinen due diligence, lakipalvelut, corporate finance palvelut, ESG neuvon-
anto) Voitte tarkentaa vastaustanne Muu -kenttdan

(1-5 asteikko, Muu)



Muita ajatuksia tai tarkennuksia vastauksiin
Avoin kentta

Yhteystiedot

Mikali haluatte osallistua lahjakortin arvontaan, jatattehan sahkdpostiosoitteenne alla olevaan
kenttaan.

Avoin kentta

Vastaus on lahetetty.

Kiitos ajastanne ja panoksestanne tutkimukseen!
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