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Tiivistelma

Yrityskaupoissa haasteena koetaan usein aineettoman padaoman arvonmaarittaminen. Yritykset eivat aina
tunnista omaa aineetonta pddomaansa, eivatkd myodskaan osaa tuoda sita esiin. Jos aineetonta pdadomaa ei
pystyta esittdmaan, se ei myoskdan nosta yrityksen arvoa. Tasta voi seurata se, ettd huonoa tulosta tekeva
yritys, jolla on kuitenkin aineetonta pddomaa, voi arvon maaritysta laskettaessa olla arvoton.

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittda, voiko myytava yritys vaikuttaa omaan myyntiarvoonsa yrityskau-
passa. Tata ongelmaa ldhdettiin ratkaisemaan aineettoman padoman tunnistamisella seké esiin tuomisella
tuloskortin avulla. Tavoitteena oli siis selvittaa, voiko tuloskortin kayttd nostaa yrityksen arvoa tuomalla yri-
tyksen aineetonta pddomaa esiin.

Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena. Tutkimusaineisto kerattiin teemahaas-
tatteluilla. Aineistoa analysoitiin sisdlldnanalyysin avulla. Sisdlldnanalyysissa pelkistettiin litteroituja aineis-
toja, joista nostettiin teemoja. Aineistosta nostetut teemat liittyivat teoreettiseen viitekehykseen.

Tutkimuksella saatiin vastauksia tutkimusongelmaan. Saadun aineiston perusteella todettiin, etta nakyvaksi
tehty aineeton padoma voi nostaa yrityksen arvoa. Tuloskortin kdytto aineettoman padoman esiin tuomi-
sessa koettiin hyvaksi vaihtoehdoksi.

Johtopaatoksena todettiin, ettd mittariston osoittamat trendit voivat lisata yrityksen tuotto-odotusta. Tu-
losten perusteella tehtiin johtopdatds, ettd mittareiden nouseva trendi, voi vaikuttaa myytavan yrityksen
tuotto-odotuksiin. Aineettoman padoman tunnistaminen ja dokumentointi koettiin myds tarkeaksi osaksi
yrityskaupan neuvottelutilannetta. Yrityskaupassa kaytettavan dokumentaation luotettavuuteen liittyi kui-
tenkin epavarmuuksia, joita yritykset voivat kuitenkin pienentaa luotettavalla tiedontuottamisella.
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Abstract

In mergers and acquisitions, one common challenge is determining the value of intellectual capital. Compa-
nies often fail to recognize their own intellectual capital and are also unable to highlight them effectively. If
intellectual capital cannot be presented, they will not increase the company's value. As a result, a company
with poor financial performance but valuable intellectual capital may be undervalued when its value is as-
sessed.

The aim of this study was to examine whether a selling company can influence its sale price in a merger or
acquisition. This issue was approached by identifying and presenting intellectual capital using a balanced
scorecard. The goal was to determine if using the scorecard could increase the company’s value by high-
lighting its intellectual capital.

The research was conducted as a qualitative study. The data was collected through thematic interviews and
analysed using content analysis. In content analysis, the transcribed data was simplified, and themes were
identified. These themes were linked to the theoretical framework.

The research provided answers to the research question. Based on the collected data, it was concluded that
making intellectual capital visible can increase a company’s value. The use of a balanced scorecard to high-
light intellectual capital was seen as a good option.

The conclusion was that the trends indicated by the scorecard could increase the company’s expected re-
turns. It was concluded that an upward trend in metrics could affect the expected returns of the selling
company. ldentifying and documenting intellectual capital was also considered an important part of the
negotiation process in mergers and acquisitions. However, there were uncertainties related to the reliabil-
ity of the documentation used in company acquisitions, which companies can decrease by ensuring trust-
worthy data production.
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1 Johdanto

Suomessa tehdaan vuosittain paljon omistajanvaihdoksia, vaikka viime vuosina maara on vahenty-
nyt hieman. Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2023 tehtiin omistajanvaihdoksia 2792 kappaletta
(Yritysten omistajanvaihdokset toimialoittain 2018-2023). Omistajanvaihdoksia ovat yrityskaupat
seka esimerkiksi sukupolvenvaihdokset. Omistajanvaihdoksiin liittyy paljon haasteita ja riskeja. Ar-
violta 50-70 prosenttia yrityskaupoista epaonnistuu ainakin osittain, ja usein niissa on syyna vaarin
hinnoiteltu kauppa (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2011, 67). Lisaksi

yrityskauppoihin liittyy epavarmuuksia ostettavan yrityksen toiminnan tunnistamisen suhteen.

Yritykset ovat melko huonosti valmistautuneita yrityksen myyntiin. Monelta yrityksella puuttuu
strategia eikd omaa aineetonta padomaa tunnisteta. Mikali osaamista ei tunnisteta, on se myds
vaikeaa tuoda lisaarvoksi yritysta myydessa. Valmistautumattomuus yrityskauppaan nakyy mm.
niin, etta yritykset eivat ole avanneet prosessejaan, laatineet sopimuksia kirjallisina tai selkeytta-
neet visiotaan. Kun yritys valmistautuu omistajanvaihdokseen tarpeeksi ajoissa, voidaan yrityksen

arvoa nostaa myyntitilanteessa.

Syita yrityskaupoille on monia. Ostaja voi esimerkiksi haluta vahvistaa asemaansa markkinoilla tai
myytava yritys voi tarvita kasvustrategiansa mukaista osaamista tai padomaa yrityskaupasta. Hyvin
tehty yrityskauppa palvelee siis sen molempia osapuolia. Tasta syysta hyvin valmisteltu yritys-
kauppa on erittdin tarkeaa. Myyjan nakoékulmasta yrityskauppa on onnistunut, kun myyntihinta on
saatu maksimoitua ja ostajan ndkokulmasta, kun myyntihinta vastaa ostettua toimintaa. Jotta yri-

tyskauppa onnistuu, tarvitsee se riittavan syvallisen ja laajan tutkimuksen paatoksenteon tueksi.

Yrityksen tilasta kertoo yleiset tilinpdatosmateriaalit kuten tuloslaskelma ja tase. Nama eivat kui-
tenkaan kerro yrityksen osaamisesta, kilpailuedusta tai muista ominaispiirteista. Eniten yrityksen
myyntihintaan vaikuttaa yrityksen taseessa oleva omaisuus seka tulokseen perustuva tuotto-odo-
tus ldhivuosina. Monien yrityskauppojen myyntihinnat perustuvat ndihin arvoihin. Taman lisaksi
yritykselle voi laskea lisdarvoa, joka perustuu aineettomaan padomaan ja on niin sanottua good-
will-arvoa. Tama aineeton padoma on kuitenkin pystyttava myyjan toimesta esittamaan, jotta os-

taja on siitd valmis maksamaan lisdhintaa.



Tassa opinndytetydssa tutkitaan aineettoman padgoman merkitysta yrityskaupan arvonmaarityk-
sessa. Usein aineeton padoma jaa yrityksessa tunnistamatta ja tutkimuksen tavoitteena on pohtia,
voisiko tasapainotettu mittaristo poistaa tata ongelmaa. Tutkimuksessa halutaan laadullisella tut-
kimuksella selvittaa yrityskauppaan osallistuneilta henkiléilta, millainen rooli aineettoman paa-
oman mittaamisella on arvonmaarityksessa. Opinndytetyolle ei ole toimeksiantajaa, mutta tutki-
muksen ongelma on ldahtoisin aidosta yrityksesta. Aineettoman padaoman arvonmaaritys on ollut
haasteellista yrityskaupoissa sen esiin tuomisen vuoksi. Siksi tutkimusongelmaksi tydhén muodos-
tui siis aineettoman padoman tunnistaminen, esiintuominen mittariston avulla seka sen vaikutus

yrityksen arvoon. Tutkimuskysymyksia on kolme:

Mitkd asiat vaikuttavat yrityksen arvoon yrityskaupassa?

Miten saada aineeton pddomas esiin yrityskaupassa?

Miten hyddyntdd mittaristoa aineettoman pédoman esiintuomisessa yrityskaupassa?

Tutkimus toteutetaan laadullisena tutkimuksena, jonka avulla pystytdaan hyvin tutkimaan ilmiéta
syvadllisemmin (Tuomi & Sarajarvi 2018, 29). Laadullinen tutkimus toteutetaan teemahaastatte-
luna. Tutkimuksen avulla saatiin kerattya kattava aineisto tutkittavasta ilmiosta. Tutkimuksen teo-
reettisen viitekehyksen muodostaa yrityksen arvonmaaritys, aineeton pddoma seka tasapainotettu
mittaristo. Naita teorioita on tutkittu paljon, mutta niiden valisia riippuvuuksia ja vaikutuksia ei ole
tutkittu. Lisaksi teoriaperusta pitaa rajata, silla teoriat ovat jo itsessaan melko laajoja. Lisdksi teo-
riaosuudessa avataan due diligence -tutkimusta, joka tehdaan ennen yrityskauppoja. Due diligence
-tutkimus on tarkedssa osassa yrityksen aineettoman padoman esiintuomisessa. Tutkimuksen to-

teutusta kasitelldan tarkemmin kappaleessa viisi.

2 Tutkimuksen lahtokohdat

Tassa kappaleessa esitetdan tutkimuksen taustaa. Tutkimusta varten on luotu teoreettinen viiteke-
hys, jolla halutaan antaa lukijalle kasitys tutkimuksen kohteena olevasta ilmidsta ja siihen liittyvista
kasitteista. Kappaleessa esitetdan lisaksi muita tutkimuksen taustaan liittyvia asioita seka pohdi-

taan ilmion ajankohtaisuutta.



2.1 Viitekehys seka kasitteet

Tutkimukselle luodaan teoreettinen viitekehys, johon maaritellaan tutkittavaan aiheeseen liittyvia
kasitteita. Aiheeseen liittyvat kasitteet ja niiden vaikutus tutkittavaan aiheeseen tulee maaritelld,
jotta lukijan on helpompi ymmartaa kokonaisuutta. Teoreettinen viitekehys luo pohjan tutkimuk-
selle, jossa tulkitaan tutkimusaineisto. (Vilkka 2021, 38) Jotta laadullinen tutkimus saadaan onnis-
tumaan, tarvitaan teoreettisen viitekehyksen sisaltamaa teoriaa. Tahan tyohon keratty teoria pitaa
sisallaan aiheeseen liittyvaa tietoa ja kasitteitd. Lisdksi avataan aiempaa tietoa ilmiosta seka tutki-
muksessa kaytetyista metodeista. Lopuksi arvioidaan luotettavuutta seka eettisyytta. (Tuomi & Sa-

rajarvi 2018, 18.)

Taman tutkimuksen tarkoituksena on tutkia lisdarvon tuottamista yrityskaupassa. Tutkija haluaa
selvittda, voiko mittarilla tuottaa informaatio aineettomasta pddomasta ja tuoda nain ollen ainee-
tonta padomaa nakyvaksi. Taman pohjalta teoreettiseksi viitekehykseksi muodostuu yrityskau-
passa yrityksen arvon maarittdminen, aineeton padoma, due diligence -tutkimus seka tasapaino-
tettu mittaristo. Teorian systemaattinen tiedonhaku aloitettiin hyvissa ajoin tutkimusongelman
selvittya. Tiedonhaussa kaytettiin monipuolisia |ahteita kuten esimerkiksi janet.finna.fi-tietokan-
taa. Tiedon haussa kaytettiin muun muassa asiasanoja Balanced Scorecard, arvonmaaritys, yritys-
kauppaprosessi seka due diligence. Tiedonhakua tehtiin my6s kansainvalisista, vertaisarvioiduista

artikkeleista. Kasitteet ovat melko laajoja, joten lahdeaineiston rajaus osoittautui haastavaksi.

Tutkimuksen teoriaperusta pitaa sisalladan monta asiakokonaisuutta. Yrityskaupan arvon maarityk-
sessad jaa usein aineeton pddoma huomioimatta. Aineetonta pdadomaa tuo esiin tasapainotettu
mittaristo. Siita saatuja tuloksia voidaan kayttaa yritystoiminnan kehittdmiseen ja ohjaamaan re-
sursseja haluttuihin prosesseihin. Tasapainotetun mittariston tuoma data voi mahdollisesti tuoda
etua due diligence -tutkimukseen. Tama data voi nostaa yrityksen arvoa silla siind pystytaan nayt-
tdmaan aineettoman padaoman merkitys liiketoiminnalle. Alla oleva kuvio 1 pyrkii havainnollista-

maan naita teoriaperustan sisdltdmien teorioiden riippuvuuksia.



. Miten saada nakyvaksi? . -
Due diligence < Aineeton paaoma

Tuottaako lisdarvoa tunnistettuna?

Yrityskaupan

arvonmaaritys

Tasapainotettu
mittaristo

Kuvio 1. Teoreettinen viitekehys

Viitekehykseen kuuluvia teorioita on tutkittu laajasti aiemmin, mutta ndiden teorioiden yhdista-
mista ei ole tutkittu aiemmin. Esa Ainali tutki vuonna 2013 aineettoman padaoman arvonmaari-
tysta. Tutkimuksessaan Ainali on kuitenkin keskittynyt enemman laskennalliseen CIV-
menetelmdan. Menetelma perustuu olemassa olevaan informaatioon ja se mittaa enemman ai-
neettoman padoman kaytén tehokkuutta. Piia Rytteri on vuonna 2012 opinnaytetydssaan kasitel-
lyt aineettoman pdadoman tunnistamista. Tasapainotettua mittaristoa on tutkittu opinnaytetoissa

ja muissa tutkimuksissa laajasti ja usein ne kasittelevat mittaristojen luontia erilaisille yrityksille.

2.2 Aiheen valinta

Idea taman tutkimuksen tekemiseen syntyi todellisen tarpeen pohjalta. Tutkimuksen taustalla on
ajatus todellisen tuotantoyrityksen myymisesta elakoitymisen vuoksi. Kun yrityksessa aloitettiin
keskustelut yrityksen myymisestd, todettiin tilinpaatéksen antaman kuvan olevan melko vaatima-
ton. Pitkdaan toimineen yrityksen johto koki, etta yrityksen osaaminen jaa kokonaan arvonmaari-

tyksen ulkopuolelle. Haasteeksi yritys koki myos sen, etta se ei valttamatta tiedostaakaan kaikkea



sita aineetonta pddaomaa omassa toiminnassa, mika voisi nostaa yrityksen arvoa. Tutkimusta ei kui-
tenkaan tehty toimeksiantona, vaan tutkija halusi olla rajaamatta asiaa vain yhden yrityksen nako-

kulmaan.

Yrityksen myyminen voi tulla aiheelliseksi juuri esimerkiksi elakditymisen vuoksi. Myds yrityksen
elinkaari voi vaikuttaa siihen, etta yrityskaupalla halutaan yritykseen lisda esimerkiksi resursseja tai
osaamista. Suomen Yrittajat on julkaissut 2021 valtakunnallisen omistajanvaihdos barometrin,
jossa tutkitaan yritysten omistajanvaihdokseen liittyvia kokemuksia ja ajatuksia. Barometrissa on
mitattu yrittdjien kiinnostusta myyda yritys tai lilketoiminta. Yritysbarometrin mukaan yrittajien
kiinnostus myyda yrityksidan on kasvanut vuodesta 2018 (Varamaki, Tall, Joensuu-Salo, Viljamaa &

Katajavirta 2021, 75). Alla oleva kuvio 2 kuvaa alle 55-vuotiaiden osalta tata kehitysta.

Kiinnostus myyda yritys tai liiketoimintaa
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Kuvio 2. Kiinnostus yrityksen myyntiin (Varamaki ym. 2021, 75, kuvion kdytté6n on tekijan lupa)

Yritysbarometrissa tutkittiin myos yrityksen valmiutta jatkaa toimintaansa, mikali yrittdja joutuisi
luopumaan yrityksesta odottamatta ja dkillisesti. Yli 55-vuotiaiden vastauksista yli kolmekymmen-

taviisi prosenttia koki yritykselld olevan merkittavia ongelmia yrityksen jatkamisessa. Tama kerto-



nee siitd, etta yritykset eivat ole tutkineet omaa toimintaansa niin, ettad esimerkiksi prosessit ja toi-
mintatavat olisi kirjattu auki ja ndin ollen toiminnan jatkuminen vaarantuu. Tutkimukseen vastan-
neista vain viisi prosenttia vastasi, etta toiminnan jatkamisessa ei olisi ongelmia, mika on melko
huolestuttavan alhainen osuus. (Varamaki ym. 2021, 53.) Alla olevassa kuviossa 3 on naytetty tar-

kemmin tuloksia.

Yrityksen toiminnan jatkuminen yrittajan joutuessa luopumaan
yrityksesta odottamatta ja akillisesti juuri nyt
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Toiminnan jatkamisessa Toiminnan jatkamisessa
ei olisi lainkaan ongelmia olisi erittdin merkittavia ongelmia
Y155 v. p=0.007
v. 2018 ja 2021 valilla M v.2018(n=908) ka. 3,5 v.2021(n=1275) ka. 3,7

Kuvio 3. Yrityksen jatkuminen yrittdjan luopuessa akillisesti (Varamaki ym. 2021, 53, kuvion

kayttoon on tekijan lupa)

Omistajanvaihdos-barometristd on nahtavissa myos, etta yli 55-vuotiaiden vastauksissa yrityskau-
pan suurimpana ongelmana on arvonmaadritys ja hinta. Kysymykseen vastanneet ovat sellaisia,
joilla on aikaisempaa kokemusta yrityksen myynnista. Kun vuonna 2018 vastaajien keskiarvo ar-
vonmaadritykselle oli 2,4, oli se 2021 jo 2,6. Tassa on kaytetty asteikkoa 1-5, jossa vastaus yksi on ei
lainkaan ongelmaa ja vastaus viisi erittdin suuria ongelma. Tama kuvastaa sitd, ettd arvonmaaritys
ja yrityksen hinta on tarkedssa osassa yrityskauppaa ja sen oikeellisuudella seka oikeanlaisella
maaritykselld voidaan pienentaa yrityskauppojen ongelmia. Lisdksi arvonmaarityskysymys vuo-
delta 2021 on ainoa, jossa moodiksi muodostui muu vaihtoehto kuin ei lainkaan ongelmaa. (Vara-

maki ym. 2021, 51-52.) Alla olevassa kuviossa 4 on kuvattuna tarkemmin tutkimuksen tuloksia.
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Kuvio 4. Yritysmyynnin ongelmakohdat (Varamaki ym. 2021, 52, kuvion kayttoon on tekijan lupa)

3 Aineeton padoma yritysta myytdaessa

Yrityskaupassa joko liiketoiminta kokonaisuudessaan tai osittain vaihtaa omistajaa. Tapoja toteu-
tukselle on monia, jotka eroavat esimerkiksi verotuksen ja vastuiden suhteen. Eri alojen yrityskau-
pat vaihtelevat paljon, silld esimerkiksi startup-yritysten kohdalla ostetaan tuottoarvo-odotusta,
vaikka itse yritys olisi vasta melko alkuvaiheessaan. Pitkdan toimineen yrityksen myyntitilanteessa
voidaan tutkia kuluneita vuosia ja esimerkiksi taseessa olevia tuotannon koneita ja kalustoa, mutta
erityisesti pitdd ymmartaa yrityksen liiketoiminnan eri osa-alueita. Myos esimerkiksi IT-alalla osaa-
minen voi perustua henkildstéon, kun taas tuotantolaitoksessa arvo voi perustua johonkin muu-
hun resurssiin. Nama kilpailuedut ovat usein pienissa yrityksissa hieman epaselvia, silla tyota pro-
sessien avaamiseen ja muuhun strategiatyohon ei ole tehty. Silloin voi myyntitilanteessa kayda

niin, etta myytava yritys ei osaakaan kertoa yrityksestaan niita asioita, joita ostaja haluaa tietda tai
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pahimmassa tapauksessa myyvan yrityksen omistajat eivat saa omasta yrityksestdan sille kuuluvaa

myyntihintaa.

Yrityskauppaan valmistautumisessa on tarkeda tunnistaa yrityksen liiketoiminta, sen uhat ja mah-
dollisuudet kuin myds vahvuudet ja heikkoudet. Valmistautuessa yrityskauppaan tulee huomioida
myos esimerkiksi vahemmistoosakkaat ja heidan kanssaan tehdyt osakassopimukset. Osakassopi-
muksissa on hyva olla myotamyynti-lauseke, jolloin vahemmisttosakkaat eivat voi hankaloittaa yri-
tyksen osakekauppoja (Rantanen, Engblom, Korpela, Haavisto & Haanpaa 2016, 58-59). Yrityksissa
voi olla erilaisia rakenteita, esimerkiksi konsernirakenteita. Yrityskauppojen yhteydessa naita voi-
daan hyodyntaa tai lisata, jolloin voidaan liiketoimintoja eriyttaa tai tehda esimerkiksi holding-yhti-
0ita varojen edullisemman verotuksen vuoksi. Useimmiten myds kiinteistot ovat omana yhtiona
tai ne voidaan siirtaa eri yhtioon yrityskaupassa. Varsinkin monella eri liiketoiminta-alalla toimivat
yritykset voivat tehda erilaisia yritysjarjestelyja kuten jakautumisia tai perustaa tytaryhtioita, joilla

saavutetaan yrityskauppaa varten tarvittavia etuja.

Yrityksen myyntiprosessi alkaa myyntiin valmistautumisella, johon kuuluu esimerkiksi myyjan na-
kokulmasta arvonmaarittelemista seka strategisia kysymyksia. Kun sopiva ostajaehdokas on [6yty-
nyt, jatkuu myyntiprosessi due diligence -tutkimuksella. Due diligence -tutkimuksessa ostaja kay
ostettavan yrityksen lapi ja tata varten myytavan yrityksen on hyva olla valmistautunut. Ostaja
saattaa etsia my0s erilaisia synergiaetuja, joita yrityskauppa voisi synnyttaa, jonka vuoksi myyta-
van yrityksen on tarkeda osata kertoa omasta osaamisestaan. Lisdksi yritystoiminta on hyva olla
siistittyna kaikesta sellaisesta turhasta, mista ostajat eivat ole kiinnostuneet. Tuntemalla oman toi-
minnan, myos selvitystyd on helpompaa myyvalle yritykselle. Ostaja haluaa olla tietoinen myds
mahdollisista riskeista, jonka vuoksi due diligence -selvitys tehdaan huolellisesti. (Katramo ym.

2011, 50.)

Kun yrityksen DD-tutkimus on tehty, sopijapuolet pyrkivat I6ytdmaan yhteisen rahamaareisen ar-
von yritykselle. Arvonmaaritys koostuu tilinpdaatésanalyysista, jota voidaan tdaydentaa liiketoimin-
nan analyysilla ja strategisella analyysilla. Ndiden perusteella tehddan tulevan kehityksen enna-
kointi eli arvioidaan tuotto-odotusta. Analyysien ja ennakoinnin lisdksi on pohdittava mita riskeja
yrityksen liiketoimintaan sisaltyy ja mikd painoarvo niille annetaan. Arvonmaéritysmalleina voi-

daan kayttaa esimerkiksi taloudellisen lisdarvon mallia eli EVA-mallia tai vapaan kassavirran mallia
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eli DCF-mallia, joita kayttavat erityisesti padomasijoittajat. Arvonmaaritysmenetelmia on siis useita

ja niiden kaytto riippuu tilanteesta. (Kartamo ym. 2011, 51.) Alla olevassa kuviossa 5 on kuvattu

yrityskauppaprosessin eteneminen.

Valmisteluvaihe

Toteutusvaihe

Integraatio & jalkihoito

Strategiset kysymykset, business plan ja synergiat

>

Arvonmaaritys ja taloudelliset vaikutukset

>

Transaktiostruktuuri

)

Due diligence

Neuvottelut

)

Haltuunotto ja integraatio

Viestinta

AV V4

Kilpailuviranomainen

)

Kuvio 5. Yrityskauppaprosessin eteneminen (Katramo ym. 2011, 51, muokattu)

Lopulliseen kauppahintaan vaikuttavat monet tekijat. Usein nakemys eroaa paljon myyjan ja osta-

jan valilla ja tasta syysta kokonaishinta voi muodostua my0s eri osista. Tallaisesta esimerkkind on

hinta, joka muodostuu peruskauppahinnasta ja myéhemmin maksettavista lisakauppasuorituk-

sista. (Katramo ym. 2011, 58-59.) Yrityskauppaneuvottelut kestavat usein pitkdan. Neuvotteluihin

osallistuvat seka myyja etta ostaja seka heidan avustajansa. Kun hinnasta on paasty sopimukseen,

taytyy yritysten hoitaa vield haltuunotto ja integraatio. Myos viestinnalla on tarked osuus yritys-

kaupan toteutuessa.
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3.1 Erilaisia yritysjarjestelyn tapoja

Yritysjarjestelyita voidaan tehda monella eri tavalla. Naista esimerkkeina ovat osakekauppa, liike-
toimintakauppa, osakevaihto, lilketoimintasiirto seka erilaiset jakautumiset ja sulautumiset. Osa-
kekaupassa yrityksen osakkeiden omistaja myy osakkeensa ostajalle. Ndin yrityksen identiteetti ja
sopimukset sadilyvat ja ainoastaan osakkeenomistajat vaihtuvat. Liiketoimintakaupassa taas vain
erikseen sovitut varat ja velat siirtyvat uudelle omistajalle ja omistajan on maksettava luovutus-
voittoveroa (Huikuri, Karsio, Koila ja Vartiainen 2016, 154-155). Liiketoimintasiirrossa esimerkiksi
perustetaan uusi yhtio, jonka valilla yhtiot vaihtavat osakkeita ja liiketoimintakokonaisuuksia siir-
tyy toisen yrityksen taseeseen osakkeita vastaan apporttina. Osakevaihdossa yritykset vaihtavat
osakkeita, mutta myos rahaa voi siirtya alle 10 prosenttia osakkeiden nimellisarvosta (Huikuri ym.
2016, 27). Myos erilaiset jakautumiset ja sulautumiset ovat mahdollisia yrityskauppojen yhtey-
dessa. Niissa on usein kyse siita, etta eriytetaan joku omaksi yhtiokseen tai jos ostetaan kilpailija

markkinoilta pois, sulautetaan se ostajayritykseen. (Immonen 2018, 32-34.)

Kaikissa yritysjarjestelytapauksissa tulee huomioida esimerkiksi varainsiirtoverotus seka tulovero-
tus. Lisaksi liiketoimintakaupassa pitdaa huomioida arvonlisaverotuksesta vapautumisen ehdot,
jotta valtytaan turhilta veroseuraamuksilta. Kun tiedetdan, milla tavalla yritysjarjestelyita lahde-
tadan tekemaan, on hyva tarkistaa vield jokaisen yritysjarjestelyvaihtoehdon ominaispiirteet tar-

kemmin.

3.2 Yrityksen arvonmaaritys

Yrityksen arvoa on vaikea maaritelld, silla se riippuu monesta asiasta. Yrityksen arvon maara voi
rilppua ostajasta, toimialasta tai esimerkiksi markkinatilanteesta. Yrityksen arvonmaaritysta varten
on olemassa monia eri laskentatapoja, joista valitaan tilanteeseen sopiva vaihtoehto. Arvonmaari-
tyksen kohteena voi olla yrityksen koko toiminnan arvo, liiketoiminnan arvo tai pelkdstaan yrityk-
sen tilinpaatosaineistoon perustuva arvo. Arvonmaarittelyssa voidaan kayttdaa myos naiden yhdis-

telmia, silld eri arvostustavoilla voidaan saada hyvinkin erilaisia tuloksia.

Markkina-arvoa kadytettaessa yrityksen arvo perustuu nimensa mukaan markkinoiden maarittele-

maan arvoon. Tall6in arvo ja hinta maaraytyy markkinoilla, kysynnan ja tarjonnan mukaan. Mark-
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kina-arvon kayttaminen kuitenkin vaatii sen, ettd markkinoilla on olemassa vertailukelpoisia yrityk-
sia, joihin arvoa voidaan peilata. Esimerkiksi porssiyhtion osakkeille voidaan helposti laskea mark-
kina-arvo, joka riippuu kysynnastd, ennusteista, riskeista seka kannattavuudesta. Yrityksen mark-
kina-arvoa vertailtaessa voidaan kayttaa esimerkiksi P/E-lukua, joka on tuloskerroin hinnan
takaisinmaksuun. Jos luku on alle kymmenen, voidaan yritysta pitaa halpana. Markkina-arvon kayt-
tdminen vaatii kuitenkin aina sen, etta yritykselld kdydaan kauppaa markkinoilla tai etta tiedossa
on vertailukelpoisia yrityskauppoja. Markkina-arvon laskemisen heikkoutena voidaan pitaa sita,
ettd markkinatkaan eivat aina ole oikeassa eika arvo tall6in ole todellinen (Seppanen 2017, 69).

(Katramo ym. 2011. 109-112.)

Tuottoarvoa laskettaessa lahtokohtana on tulevaisuuden arvioidut tuotot. Talla tavoin arvo kuvas-
taa paremmin sita arvoa, jonka yritys tuottaa omistajalle ja maksaa kauppahinnan takaisin. Tuotto-
arvossa huomioidaan yrityksen aiempia tuloksia seka arvioidaan tulevia tuottoja. Jotta tuotot vas-
taavat nykyhetked, ne diskontataan oikeaan arvoonsa. Tuottoarvoa laskettaessa voidaan kayttaa
joko yrityksen tulosta tai kassavirtaa. Tulevaisuutta arvioitaessa on tehtdva ennusteita. Ennusteet
voivat perustua aiempiin tuloksiin, markkinoiden kehittymiseen, toimialan nakymiin ja muihin yri-

tyksen sisdisiin analyyseihin. (Seppdanen 2017, 70-71.)

Tuottoarvoa laskettaessa huomioidaan takautuvasti haluttu vuosien maara seka ennustetaan tule-
vaa haluttu vuosimaara. Yrityksen tuottoarvo lasketaan jakamalla vuotuinen nettotuotto tuotto-
vaatimuksella. Tuottovaatimuksen suuruus riippuu esimerkiksi siita, millaista riskia yritystoimin-
taan sisaltyy. Jos riskia on paljon, my0s tuottovaatimus on iso (Katramo ym. 2011, 147). (Seppanen

2017, 184.) Kuviossa 6 on tuottoarvon esitettyna laskentakaava.

A=T/i

A = tuottoarvo
T = vuotuinen nettotuotto
i = tuottovaatimus tai pddomituskorko

Kuvio 6. Tuottoarvon laskentakaava (Yritysvarallisuuden arvostaminen perinto- ja

lahjaverotuksessa 2024, muokattu)
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Tuottoarvon hyvana puolena pidetdan sita, ettd se huomioi kassavirran ja yleisestikin yrityksen
tuottavuuden. Se myos sopii useimpiin tilanteisiin, silla kassavirta ja tuotot ovat lahtokohtaisesti
tiedossa. Se ei mydskaan vaadi markkinoita, jotka vaikuttaisivat hinnoitteluun. Heikkoutena voi-
daan pitaa sita, etta sen laskeminen vaatii paljon taitoa ja osaamista ennustamisen suhteen. Se on
my06s matemaattisesti monimutkaisempi laskentatapa kuin muut yleisesti kaytdssa olevat arvon-

madaritysmenetelmat. (Seppanen 2017, 80.)

Kustannusarvo perustuu yrityksen varallisuuteen. Tasta voidaan myds kayttaa nimitysta substans-
siarvo. Yrityksen varat saadaan vahentamalla niista velat. Varallisuuserat arvostetaan jalleenhan-
kinta-arvoonsa, joka ei valttamatta ole sama kuin taseen arvo. Kustannusarvossa ostaja maksaa
yrityksesta sen summan, jonka se maksaisi my&s perustaessaan kokonaan uuden yrityksen. Tall6in
ostaja ei maksa yrityksen varallisuuserista ylihintaa. Kustannusarvon kayttamisen heikkoutena on
se, ettd se ei huomioi kassavirtaa eika sen vuoksi vastaa yrityksen todellista arvoa. Koska kassavir-
taa ei huomioida, kustannusarvo ei mittaa yrityksen kykya tuottaa kassavirtaa. Kustannusarvoa on
helppo ymmartaa, mutta joskus varoille on vaikea maaritella markkinahintaa. My0s ajoittaminen
voi aiheuttaa arvoihin eroavaisuuksia. Kustannusarvo on helppo tapa pienissa yrityksissa, jossa va-
rojen arvostaminen on helppoa ja melko vahatoista. Isoissa yrityksissa varojen arvostaminen voi

kuitenkin kayda tyolaaksi. (Seppanen 2017, 72-74, 80.)

Joillekin toimialoille voi muodostua omia tapoja muodostaa yritykselle arvo, kun tunnetaan toi-
miala hyvin. Talléin markkinaosapuolet ovat keskenaan sopineet hinnoittelusta, joka ei valttamatta
perustu todelliseen taloudelliseen arvoon. Tata kdytetaan erityisesti pien- ja mikroyritysten koh-
dalla, jossa voidaan joustavammin arvioida yrityksen arvoa. Usein syyna on myds kustannusten
saasto, jotta arvonmaarityksestd saadaan nopeaa ja tehokasta. Lisaksi mm. kirjanpitolaissa seka
IFRS-standardeissa on olemassa kaavoja arvon maarittamiseksi. Nama kaavat perustuvat kuitenkin
pelkastdan tilinpaatdsaineiston tuottamiin arvoihin, jonka vuoksi ne jattavat paljon aineetonta
padomaa nakymattomaksi. Laskentatapojen on tarkoitus vain yhtendistdaa arvon maaritelmaa tie-

tyissa tilanteissa, mutta sopivat huonosti yrityksen myyntitilanteeseen. (Seppanen 2017, 74-75.)
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3.3 Due diligence -tutkimus

Due diligence -tutkimuksen tarkoituksena on saada kattava selvitys yrityksesta ennen yritysostoa.
Tutkimuksen avulla sijoittaja tai ostaja saa tarkeaa tietoa yrityksen kaikesta toiminnasta ostopaa-
toksen perustaksi. Kun ostaja tietaa yrityksen toiminnan laajasti, on riskien hallinta helpompaa.
DD-tutkimus perustuu aina tayteen luottamukseen, jonka vuoksi salassapitosopimukset on tarkeaa

tehda ennen tutkimusta.

Taloudellisessa tutkimuksessa keskitytaan laaja-alaisesti yrityksen rahoitukseen, taloudelliseen ti-
laan seka sen tulevaisuuden nakymiin. Tutkimuksen pohjana kdytetdaan esimerkiksi tilinpaatosta,
tuloslaskelmaa, tasetta ja kassavirtalaskelmia. Varsinkin tilinpaatéksessa erilaiset jaksotukset ja ar-
vostukset tulee kayda tarkasti lapi. Ostajan on hyva esimerkiksi katsoa varaston arvoa seka arvos-
tusperiaatteita, jotta varasto on ostajan nakdkulmasta oikein arvostettu. Rahoituksen nakékul-
masta tutkitaan myos jo olemassa olevaa rahoitusta ja siihen liittyvia riskeja. (Howson 2003, 45-

46.)

Osana yrityksen taloudellista tilaa ovat my0s verotiedot: millaisia verovelvoitteita yrityksen toimin-
taan liittyy, onko velvoitteet hoidettu ja millaisia riskitekijoita naihin voi liittya (Howson 2003, 149-
150). Kansainvalisissa yrityskaupoissa tulee huomioida myds eroavaisuudet esimerkiksi tyonantaja-
velvoitteissa. Yrityksen yhtiomuoto vaikuttaa merkittavasti verotukseen, jonka vuoksi tutkimusta
tehdessa on tarkedaa ymmartaa eri yhtiomuotojen merkitys. Lisdksi toimialan ja yrityksen omat kas-
vuennusteet tulee kdyda lapi ja analysoida tarkasti tutkimuksen lopputulemana (Katramo ym.
2011, 56-57). Taloudellinen due diligence ei ole verrattavissa vuosittaiseen tilintarkastukseen. Tut-
kimus on paljon laajempi ja sille ei ole tarkoin maariteltya listausta tarkastuksen kohteista, vaan
sen tekijan on osattava arvioida ostajan nakoékulmasta oleellisia asioita. Hyvin tehty taloudellinen

due diligence pienentaa yritystoimintaan liittyvia riskeja huomattavasti. (Howson 2003, 48-49.)

Oikeudellinen DD pitaa sisallaan yrityksen sopimuksia, oikeuksia ja muita lainsaadantoon liittyvia
asioita. Siihen on olemassa paljon valmista dataa, mutta sita pitda osata myos tulkita, minka vuoksi
taman osa-alueen hoitaa useimmiten asianajaja. Tarkedssa roolissa ovat asiakassopimukset seka
alihankintasopimukset. Usein yrityskaupoissa maksetaan juuri nimenomaan sopimuksista, jotka

mahdollistavat liiketoimintaa, jonka vuoksi niiden lapikdynti on erittain tarkeaa. Myos tarkeiden
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sopimusten puuttuminen on tarkeaa tiedostaa, silld sellaiset sopimukset, mista ei ole dokument-
tia, ovat usein ostajalle arvottomia. Tarkedssa osassa ovat myds yrityksen liiketoimintaan liittyvat
tekijanoikeudet ja patentit. Erityisesti sellaiset, joilla on merkitysta ostajalle. Ostajan on tarkeaa
tunnistaa tassa vaiheessa jo lilkketoiminnan osa-alueet, jotta patentteja ja muita oikeuksia voidaan
arvioida kokonaisuuteen liittyvana. Osana tutkimusta on tarkeda kayda lapi oikeudelliset riidat.
Niita voi olla jo kdaynnissa, mutta myds mahdolliset tulevaisuudessa uhkaavat oikeudenkaynnit tu-
lee arvioida. Téahan kokonaisuuteen kuuluu myds erilaiset lainsdaadanndn muutokset, jotka voivat
aiheuttaa yrityksen liiketoimintaan muutoksia. Tulevat lainsdaddanndon muutokset voivat esimer-

kiksi estaa yrityksen liiketoimintaa tai tehda siitda kannattamatonta. (Howson 2003, 69-72

Toiminnallisessa due diligencessa tarkastellaan yrityksen toimintamalleja, prosesseja seka resurs-
seja. Tama osuus on laaja kokonaisuus, jota tutkimalla ostaja ymmartaa yrityksen operatiivista toi-
mintaa. Yrityksen laatimat prosessikuvaukset ja muut tuotannon dokumentit auttavat ostajaa ym-
martamaan yrityksen prosesseja ja analysoimaan niiden tehokkuuden. Ostajan on tarkeaa
tunnistaa sen kannalta tarkeimmat prosessit, jotta se osaa arvottaa ne oikein. Myds riskinhallinnan
kannalta prosessit on syyta kayda tarkasti lapi. Yrityksen kalusto on arvostettu taseessa tiettyyn
arvoonsa, mutta se ei valttamatta vastaa kaluston todellista arvoa. Siksi yrityksella on hyva olla ra-
portoituna ja selkedsti esitettyna sen kalusto. Kalustoa tutkittaessa on hyva kayda lapi kaluston ika
ja korjaustarpeet, niiden muuntautumiskyky sekd muut mahdolliset hyédyntamismahdollisuudet,
joita kalusto voi tarjota. Kalustolla voi olla suurikin merkitys toiminnan kannalta, koska esimerkiksi
ikdantyva kalusto voi olla riski yrityksen liiketoiminnalle. My6s teknologian kehittyminen voi tehda
yrityksen kalustosta arvottoman lahitulevaisuudessa, minka vuoksi kalustolistaus on hyva kayda

tarkasti lapi. (Howson 2003, 185-189.)

Tarkedssa osassa DD-tutkimusta on henkil6sto, silla siihen liittyy paljon yrityksen osaamista. Hyvin
tehty analyysi antaakin paljon turvaa ostajalle siita, mitd kaupassa siirtyy ja mihin riskeihin pitaa
valmistautua. Kun henkilostda tutkitaan yrityskauppaa varten, pitda siind huomioida johtaminen,
kulttuurillinen ja sosiaalinen ymparisto sekd henkiléston osaaminen. Henkilostén osaaminen riip-
puu paljon yrityksen toimialasta. Joillakin toimialoilla osaava henkildstd on avainasemassa yrityk-
sen menestymiseen. Pitkat tyosuhteet, kannustinjarjestelmat, palkkaus, tyosuhteiden pituudet

sekd eldkejarjestelyt kertovat ostajalle paljon yrityksen henkilostopolitiikasta. Haasteena henkil6s-
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ton tutkimiselle on se, etta siitd on vaikea saada suoraan kayttokelpoista dataa. Tata helpotta-
maan voidaan tehda yrityskauppaa varten esimerkiksi henkildstotyytyvaisyyskysely, jonka perus-

teella ostaja saa tietoa yrityksen henkilokunnan tilanteesta. (Liimatainen 2019, 122-125, 135.)

Kansainvalisesti katsottuna yrityksissa on isoja eroja henkildstokulttuurissa. Varsinkin kansainvali-
sissa yrityskaupoissa on tarkeda huomioida erilaiset henkildstokulttuurit, jotta mahdollinen henki-
|I6kunnan yhdistyminen toteutuisi helpommin. Henkilékunnan ikdarakenne, muutosvalmius seka
esimerkiksi monimuotoisuus ovat sellaisia asioita, joita ostajan on hyva tiedostaa yrityksesta. Kun
henkildstéhallinto on kayty tarkasti lapi pienentaa se riskia seka valmistaa tulevaan yhdistamiseen.
Valitettavasti henkil6stoasiat kuitenkin usein koetaan raskaaksi ja tarpeettomaksi osaksi tutki-
musta. Huonosti tunnettu henkildstdresurssi on vaarana uudelle omistajalle, jos esimerkiksi avain-
henkil6ita ei saada sitoutettua tai henkilokuntaa ei osata motivoida uuteen yrityskulttuuriin. Pa-
himmassa tapauksessa yrityskauppa voi epdaonnistua juuri sen takia, etta henkilostoé due diligencea
ei ole tehty oikein ja henkiloston vaihdettua tyopaikkaa ostettuun yritykseen jaa vain kuoret. Pa-
himmassa tapauksessa henkilosto vie vield asiakassuhteetkin mennessaan. (Liimatainen 2019, 141-

143.)

Markkina due diligence -tutkimuksessa kaydaan lapi yrityksen markkinat: kilpailijat, asiakkaat ja
markkinatrendit. Markkinoita tutkittaessa on hyva tietaa, millaisilla markkinoilla yritys toimii. Mil-
laisia kilpailijoita alalla toimii, onko yrityksen markkina-asema vakiintunut ja liittyyko siihen jotakin
riskid. Joskus DD-tutkimusta varten voidaan tehda jopa kilpailija-analyysi, jotta tiedetdan tarpeeksi
yrityksen kilpailijoista. Tarpeellisia tietoja ovat mm. kilpailijoiden maara, markkinatilanne seka tar-
vittaessa tehdaan SWOT-analyysi kilpailijoista. Yrityksen on toki itsensakin hyva tietaa kilpailijois-
tansa, mutta erityisesti ostajan tulee tietdaa markkinoista, joilla se tulee toimimaan yritysoston jal-
keen. Tarkeana osana markkinoihin liittyen on tietaa mihin yrityksen toimiala on menossa;
millaiset ovat tulevaisuuden ndkymat ja trendit. Onko yrityksen mahdollista kasvaa toimialalla ja
liittyykd markkina-asemaan jotain uhkia. On hyva pohtia mahdollistaisiko markkinatilanne uusien
tuotteiden tai segmenttien |6ytymistd. Yrityksen asiakkaat tulee myos kartoittaa ja tahan voidaan
myo6s hyodyntaa tutkimuksia. Asiakkaiden segmentointi, kohdemarkkinat ja kdayttaytyminen ovat
asioita, joista ostajan on hyva olla tietoinen (Katramo ym. 2011, 55). Osana asiakkaiden tutkimista
ja trendien selvittdmistd on myos tutkia ostovoiman kehitysts, silla jos siihen liittyy riskeja, vaikut-

taa se suoraan yrityksen liikevaihtoon. (Howson 2003, 77-79, 84.)
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Nykyaan ymparistokysymykset ovat isossa roolissa yritystoiminnassa. Monilla toimialoilla toimin-
taan liittyy suuria ymparistoriskeja. Esimerkiksi yrityksille voi tulla suuria seuraamuksia saastu-
neista maista tai niihin liittyvista imagollisista seurauksista. Joihinkin tallaisiin asioihin yritys joutuu
ottamaan kantaa esimerkiksi jo toimintakertomuksessaan, mutta padosin tallaiset pohdinnat ja
vastuukysymykset ovat vain yritysta itsedan varten. Myds lainsaadanto on tiukentunut niin, etta
yrityksen vastuu ymparistoasioissa on kasvanut. Kuluttajat ovat entista kiinnostuneempipa yrityk-
sen ymparistdarvoista ja se voi olla suurikin kilpailuetu suhteessa muihin toimijoihin. Jotta ostajan
on helpompi tutustua yrityksen ymparistdarvoihin, on tata varten hyva olla toimintaa kuvaavia ra-
portteja. Mm. kestavyysraportointi ja vastuullisuusraportointi antavat hyvan kuvan yrityksen toi-
minnasta. Kun raportointi on hoidettu hyvin, on my®&s riskeihin usein valmistauduttu paremmin ja
riskit ovat muutenkin paremmin tiedostettuja. Ostajan on myds hyva tiedostaa tulevia lainmuutok-
sia ymparistélainsaadantoon tai muita kuluttajien kayttaytymiseen vaikuttavia ymparistoasioita.

(Howson 2003, 165-168.)

Riskianalyysin tekeminen on varautumista tuleviin riskeihin. Riskianalyysissa tunnistetaan ja arvioi-
daan mahdollisia riskeja, jotka voivat vaikuttaa investointiin tai yrityskauppaan. Hyva analyysi pitaa
sisallaan kolme aikamaaretta: historia, nykyisyys ja tulevaisuus. Naita kaikkia aikoja pitaa ymmar-
taa ja osata tulkita, jotta mahdolliset riskit tunnistetaan. Riskit voivat liittya moneen eri yrityksen
toimintaan. Esimerkiksi liiketoimintaan liittyvat tulot ja menot pitavat sisalladan monia riskeja, joi-
hin tulee varautua. Myo0s yksi tarkea riski liittyen yrityskauppoihin on yrityksen henkilokunta ja joh-
taminen. Riskianalyysi pitaa sisallaan riskien tunnistamisen eli olemassa olevien uhkien tutkimisen.
Kun uhat ovat tunnistettu voidaan niita arvioida monialaisesti ja pohtia riskin olennaisuutta. Kun
riskid on arvioitu olevan, sille voidaan laskea arvo, jolla sita voidaan pienentda. Mikali riski on pieni
suhteessa tuottoon, se voi olla hyvaksyttava riski. Jonkin riskin olemassaolo voi olla tunnistettu,
mutta riskinottaminen on silti tarpeellista lilkketoiminnan kannalta. Lisaksi riskeja pohtiessa on hyva

tehda suunnitelmia, mikali huonot skenaariot toteutuisivat. (Howson 2003, 68-71.)

3.4 Aineeton padoma lisaarvoksi yrityskaupassa

Yrityskaupassa yrityksen arvo perustuu laskelmiin tuotto-odotuksista, taseen arvoihin sekda muihin
arvoa tuottaviin tekijoihin. N&itd muita arvoa tuottavia tekijoitd on usein vaikea osoittaa tai arvos-

taa, kuten esimerkiksi yrityksen brandi, vaikka niista joissakin tapauksissa ostaja voi maksaa arvoa.
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Aineeton padoma voidaan jakaa kolmeen eri resurssiluokkaan. Niitd ovat inhimillinen pddoma, ra-
kennepddoma seka suhdepdioma (Roos, Fernstrom, Piponius & Rastas 2006, 13). Aineettoman
padaoman raportointiin kdaytetaan usein Tanskan mallia, jossa huomioidaan mm. tietamys, johta-
mishaaste, panostukset sekd mittaristo (Otala 2008, 305). Kasitteena aineeton pddoma on laaja,
joten seuraavassa avataan paapiirteita kolmesta eri resurssiluokasta. Kuviossa 7 on avattu aineet-

toman padoman resurssiluokat.

| | |

Inhimillinen padoma Rakennepddoma Suhdepaidoma
= Osaaminen > = Rakenteet DN = Verkostot
e prosessit e asiakkaat
e 0saaminen e jarjestelmat e yhteistyo-
* tietamys e toimintatavat kumppanit
s kokemus e immateriaalioi- e yhteiskunta-
e kyvyt keudet suhteet
¢ henkilokoht. e pbrandi, maine * sijoittajat
ominaisuudet e organisaatio- e rahoittajat
kulttuuri e omistajat

Kuvio 7. Aineettoman paaoman ryhmittely (Roos ym. 2006, 13 muokattu)

Inhimillinen padoma pitaa sisallaan yrityksen osaamisen, tietamyksen, kokemuksen, kyvyt seka
henkil6kohtaiset ominaisuudet. Se perustuu siis hyvin pitkalti tyontekijéiden osaamiseen. Myos
henkildstdn kyky ja halu oppia uutta, on osa inhimillista padomaa. Rakennepadoma koostuu laa-
jasta kokonaisuudesta. Siihen sisaltyvat yrityksen prosessit ja jarjestelmat, rakenteet ja toimintata-
vat. Ndiden suurten kokonaisuuksien lisaksi rakennepddaomaan luetaan mukaan yrityksen imagon
ja brandin tuoma padoma seka patentit ja yrityskulttuuri. Suhdepddomaan sisaltyvat yrityksen niin
sisdiset kuin ulkoiset verkostot. Yhteistyosuhteet, sidosryhmat sekd muut yrityksen toimintaan vai-
kuttavat asiat ovat yrityksen suhdepddomaa. Sidosryhmista esimerkkeina ovat mm. asiakkaat, me-

diasuhteet, tuotekehitysyhteistyot, yhteiskunta sekd omistajat. (Roos ym. 2006, 13-15.)
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Aineettoman pddoman tunnistamisessa voi kdyttdaa esimerkiksi resurssipuumallia, joka kuvaa re-
sursseja eri tasoilla. Resurssipuun kdytdssa voidaan tarkastella myos eri asioiden vaikutusta toi-
siinsa, esimerkiksi inhimillisten resurssien kasvaessa myos suhderesurssit parantuvat tietamyksen
lisdantyessa. Resursseja tunnistettaessa painotetaan viitta tekijaa, jotka ovat yrityksen toimiala,
arvonluonnin logiikka, arvon luonne, omistusrakenne seka organisaation ika ja kehitysvaihe. Ai-
neettomat pddomat voidaan arvostaa eri panostuksilla, jotka kuvaavat yritysta ja sopivat sen arvo-

maailmaan. (Roos ym. 2006, 44-46.)

Useimmiten yritykset tunnistavat vain taloudellisia pddomiaan ja aineeton pddoma unohdetaan.
On kuitenkin olemassa monia elementteja, joita monet eri kohderyhmat voisivat hyédyntaa ai-
neettoman padaoman suhteen. Aineettoman padaoman tunnistaminen auttaisi omistajia, sijoittajia
seka ohjaisi henkilostdhallintoa oikeaan suuntaan. Silti rahalliset panostukset koetaan riskialttiim-
miksi sijoittajien nakdkulmasta, kuin normaalit investoinnit. Kun aineeton padaoma on tunnistettu,
tulee resurssit jakaa yrityksen painotusarvojen mukaisesti. Joihinkin asioihin voidaan kohdistaa
paljonkin resursseja, kun taas jotkin asiat jatetdan hetkellisesti vahemmalle huomiolle. Yrityksen
tilanteen muuttuessa voi tulla tarpeelliseksi my0os nadiden painopisteiden muuttaminen ja resurs-
seja halutaankin kayttaa johonkin toiseen arvoa tuottavaan kokonaisuuteen. Erityisesti jos yrityk-
selld on tiettyja tulevaisuuden tavoitteita, tulee resurssit silloin kohdistua niita palveleviin aineet-

tomiin padomiin. (Roos ym. 2006, 49-54.)

Johdon rooli aineettoman pddaoman tunnistamisessa ja ohjaamisessa on erittdin tarkea. Johtajan
tehtdvana on motivoida ihmiset kayttamaan kykyjaan niin, ettd organisaatio saa resursseja kayt-
toonsa tehokkaasti. Yrityksen johdon tulee tietda mita osaamista yrityksessa on ja miten sita pitaa
kehittaa. Myos resurssien kohdistaminen ja ajoittaminen on tarkeaa. Yrityksen tulee tuottaa tietoa
ja osaamista, mika mahdollistaa sisdisen kehittymisen. Tama prosessi usein kuitenkin epdaonnistuu,
silld yritykset eivat tunnista omia avainkykyjaan, toimintaedellytyksidan eika osaa juurruttaa tietoa

organisaation toimintaan. (Rastas & Einola-Pekkinen 2001, 118-121.)

Aineettoman pddoman mittaamisessa on omat haasteensa. Lahtokohtana on aineettoman paa-
oman tunnistaminen. Erityispiirteitd mittaamisessa ovat mm. kehitystavoitteiden konkreettiset

mittaukset, mista painopisteet tiedetdaan, miten seuranta toteutetaan sekd miten saadusta aineis-
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tosta viestitaan sidosryhmille. Mittaustavat voidaan luokitella neljdan. Yritystason mittausmenetel-
massa yrityksen aineetonta pddomaa pyritdan mittaamaan tunnusluvulla. Rahamaareisen arvon
mittareilla pyritadn antamaan aineettomalle padomalle rahallinen arvo. Mittaristot resursseille ku-
vaavat yksittdisen resurssin tilaa. Viimeisena mittaustapana voidaan pitaa ei-taloudellisia tunnuslu-
kuja, joiden avulla pyritadn mittaamaan aineettomia menestystekijoita, kuten esimerkiksi asiakas-
tyytyvaisyyslukema. (Kujansivu, Lénnqvist, Jaaskeldinen & Sillanpaa 2007, 163-167.)
Osaamispadaomaraporttia kdytetdaan myos aineettoman paaoman esiintuomiseen. Siihen on otettu
mallia Tanskasta ja siina tilinpaatoksen yhteydessa johto tekee osaamispadomaraportin vastaten

kysymyksiin tietdmyksesta, johtamisesta ja arvoajureista. (Otala 2008, 304-306.)

Kimin tutkimusryhman 2014 julkaisemassa artikkelissa tuodaan esiin haasteita siitd, mita aineetto-
man padoman mittaamiseen liittyy. Erityisesti sijoittajat tutkivat edelleen liikaa pelkkia taloudelli-
sia lukuja ja ndin ollen tarkea osa yrityksen toiminnasta ja osaamisesta, aineeton paaoma, jaa na-
kematta. (Kim 2014.) Bosen ja Thomasin vuonna 2007 julkaisema artikkeli lahestyi aineettoman
padaoman mittaamista BSC:n nakdkulmasta. Kun tuloskorttiin sisallytetdan aineettomaan paa-
omaan liittyvia teemoja, saadaan aineeton padoma paremmin esille. Aineettoman pddoman tun-
nistaminen ja sen yhteys BSC mittariston kanssa ohjaa strategiaa yrityksen omiin vahvuuksiin.
(Bose & Thomas 2007.) Nirinon, Ferrarisin, Migliettan ja Invernizzin, vuonna 2022 julkistetussa ar-
tikkelissa, tutkimuksen tuloksena havaittiin, etta yrityksen panostukset kdaytannon toimiin ja stra-
tegiaan tuottivat tuloksia aineettomaan pddaomaan. Nama panostukset nakyivat jopa suorina ja po-
sitiivisina vaikutuksina yrityksien taloudellisiin tunnuslukuihin. (Nirino, Ferraris, Miglietta &

Invernizzi 2022.)

Myds Nimtrakoon on vuonna 2015 julkaistussa artikkelissa tullut siihen tulokseen, ettd aineetto-
miin padomiin sijoittamalla saavutettiin vahvempaa kilpailuetua muihin yrityksiin verrattuna erityi-
sesti tietoaloilla. Yrityksien panostukset aineettomien paaomien lisdamisiin nakyivat niiden talous-
ja markkinandkymissa. Aineettomiin padomiin sijoittaminen myos lisasi yrityksen arvoa. (Nimtra-
koon 2015.) Nirinon ja muiden (2022) tutkimus vahvistaa siis sitad kasitystd, ettd aineettomalla paa-
omalla on merkitysta yrityksen arvolle. Siihen panostaminen kdytannon nakdkulmasta, tehostaa
toimintaa seka kirkastaa strategiaa. Se vahvistaa yrityksen henkilokunnan sosiaalista vaikutusta

tyohyvinvoinnille ja tuleville polville. Erityisesti johtajien merkitys korostuu tassa. Johtajien tulee
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olla sitoutuneita aineettoman padoman, tassa tapauksessa henkilokunnan hyvinvointiin, ja sen vai-
kutus on seka taloudellista etta pitkavaikutteista. Tama johtaa kilpailuetuun suhteessa muihin

markkinoilla toimiviin yrityksiin. (Nirino ym. 2022.)

4 Tasapainoitettu mittaristo aineettoman padaoman esiintuojana

Usein yritykset tutkivat toimintaansa pelkdstaan taloudellisten lukujen perusteella. Tasapainote-
tulla mittaristolla yritys saa laajempaa kuvaa omasta toiminnastaan, sen vahvuuksista ja heikkouk-
sista. Tasapainotettu mittaristo tuo esiin monipuolisesti yrityksen toimintaa ja osaamista. Esimer-
kiksi henkildston ohjaaminen ja motivoiminen, toiminnan nykytason arvioiminen, ongelmien
havaitseminen, tulevien tilanteiden ennustaminen seka tulospalkkion perusteiden maarittaminen
ovat vain esimerkkeja syista kayttaa tuloskorttia. Tarkedaa on tunnistaa tavoitteiden kannalta kes-
keiset menestystekijat ja luoda niille mittarit. (Jarvenpaa, Lansiluoto, Partanen & Pellinen 2022,
286-288.) Mittaristona voidaan kayttaa esimerkiksi Kaplanin ja Nortonin kehittamaa Balanced Sco-
recardia eli tasapainotettua mittaristoa, tuloskorttia. Tunnusluvut perustuvat neljaan eri nakokul-
maan, jotka eivat ole padallekkaisia. Nakokulmat ovat talous, oppiminen ja kasvu, sisdinen tehok-
kuus seka asiakas. Tuloskortti tulee olla kytketty yrityksen strategiaan eika sita tule kayttaa
pelkkana valvontavalineena. (Jarvenpaa ym. 2022, 291-292.) Alla olevassa kuviossa 8 on esitetty

eri nakulmat ja niiden yhteydet toisiinsa.
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Kuvio 8. Balanced Scorecardin kokonaiskuva (Malmi, Peltola & Toivanen 2006, 17, muokattu)

Hyvalla suorituskyvyn mittaristolla on viisi keskeista ominaisuutta: relevanttius, edullisuus, uskot-
tavuus, validiteetti seka reliabiliteetti. Mittareita maariteltdessa on tirkeda huomioida, ettd mitta-
ristolla seurattavat tavoitteet ovat tasmallisia, mitattavia, saavutettava, realistisia seka niille on
asetettu aikajanne. Tavoitteiden tulee olla tarpeeksi yksityiskohtaisia ja konkreettisia. Motivaation
kannalta tavoite tulee olla saavutettavissa ja tavoitteiden saavuttamiselle pitda olla maariteltyna
selked ajankohta. (Jarvenpaa ym. 2022, 296-297.) Suorituskyvyn mittareita on Suomessa yrityksilla
yleensa 4-25, mutta maara voi vaihdella. Vahdinen mittariston maara on helpompi hallita, mutta
laajempi antaa enemman informaatiota yrityksen toimista. Tarkeinta on kuitenkin, etta mittarit
ovat ymmarrettavia, yksinkertaisia ja helppokayttoisia. Myos niiden jatkuva seuraaminen ja kehit-

tdminen ovat tarkedaa. (Jarvenpaa ym. 2022, 298.)

Balanced Scorecard eli tasapainotettu mittaristo on luotu alkujaan lissdmaan myds muita mitta-
reita kuin taloudellisia mittareita. Tasapainotettu mittaristo on myds taloudellisiin mittareihin ver-
rattuna tulevaisuuteen tahtaava, silla pelkat taloudelliset, lyhyen aikavalin mittarit, antavat tietoa
vain takautuvasti. Mittaristo on hyva seurantavaline myos muutosprojekteissa, joissa pelkat talou-
delliset mittarit eivat kerro koko totuutta (Kaplan & Norton 2002, 33). Tasapainotetulla mittaris-
tolla on pyrkimys 16ytaa yrityksen sisaltda ongelmia, jotka saattavat tuloksellisesti vaikuttaa vasta

vuosien paasta taloudellisilla mittareilla. (Vuorinen 2013, 51-57.)

Mittariston tulee olla tasapainossa monen asian suhteen. Ensinnakin sen tulee sisaltaa raha- ja ei-
rahamadareisia mittareita. Rahamaareisia mittareita tulee olla vain noin 20 %. Mittareiden tulee
olla myds tuloksia mittaavien ja ennakoivien suhteessa tasapainossa. Myos aikamaareellisesti mit-
tareiden tulee olla seka pitkdn ettd lyhyen tahtdimen tavoitteisiin perustuvia. Mittareiden tulee
perustua niin ulkoisiin, kuten asiakkaisiin, etta sisadisiin, kuten omiin prosesseihin, tasapainotetussa
suhteessa. Viides tasapainotuksissa huomioonotettava asia on se, etté se sisaltaa seka helposti
ettd vaikeasti mitattavia strategisia asioita. (Malmi ym. 2006, 32-33.) Mittausjarjestelmaa tulee
myo6s hyodyntaa paivittdisessa padtoksenteossa ja johtamisessa eika se saa olla liian irrallinen osa
yritysta (Kankkunen, Matikainen & Lehtinen 2005, 27). Balanced Scorecardista on olemassa kolme

eri mallia, jotka eroavat toisistaan erityisesti kdyttoonottoprosessin nakékulmasta.
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Ensimmainen ja alkuperdinen on Balanced Scorecardin kehittajien Kaplanin ja Nortonin malli. Kap-
lan ja Norton lisdsivat tavanomaisiin lyhytaikaisia taloudellisia tuloksia mittaaviin mittaristoihin
myos pitkan aikavalin taloudellisen menestyksen mittareita seka my®s muita resursseja mittaavia
mittareita. Mittaristo toteutetaan tunnistamalla arvoketjut mitattavan yrityksen tai liiketoimin-
tayksikon sisalta. Mittariston luominen vaatii johdolta strategisten tavoitteiden maarittelya seka
menestyksen avaintekijoista ja niiden tarkeysjarjestyksesta. Naiden pohjalta luodaan mittarit, joilla
pystytaan mittaamaan haluttuja asioita. Kayttéonotto toteutetaan tietojarjestelmien kehittami-
selld, henkilokunnan sitouttamisella sekd ottamalla mittaristo osaksi johtamista. Tarkedaa on myds

jatkuva seuranta mittareiden suhteen seka raportoinnin selkeys. (Malmi ym. 2006, 88—91.)

Mittariston ymparille on luotu kokonainen johtamisjarjestelma, joka sisaltaa nelja eri prosessia.
Naita ovat viestintd, vision ja strategian parantaminen, liiketoiminnan suunnittelu seka strateginen
oppiminen ja palaute. Mittaristo mahdollistaa organisaation kehityksen ja tavoitteiden saavutta-
misen muillakin kuin taloudellisilla mittareilla. Tata varten mittareiden on oltava konkreettisia ja
mitattavia asioita seka koko johdon on oltava niista yksimielisia, jotta ristiriitatilanteita ei synny.
Prosessi on jatkuvaa toimintaa, jolloin nelja eri prosessia muodostavat jatkuvan toiminnan ja kehit-

tymisen. (Malmi ym. 2006, 92-96.)

Muita versioita Balanced Scorecardin kayttoon on Olven, Royn ja Wetterin luoma oma mallinsa
Kaplanin ja Nortonin teorian pohjalta. Siina otetaan lisaksi huomioon yrityksen markkinatilanne
seka organisaation sisdiset valmiudet. Kayttdonottoprosessia on yksinkertaistettu ja mittarit ovat
enemman toisistaan riippuvaisia. Tassa mallissa kuitenkin strategialla ei ole niin suurta roolia, mika

taas heikentaa sen strategiatyohon perustuvaa johtamistyylia. (Malmi ym. 2006, 97-98.)

Kolmantena mallina on Toivasen vuonna 2001 kehittama malli, jota pidetdan suomalaisena ver-
siona Balanced Scorecardista. Sen kayttéonottoprosessi paneutuu paljon johdon sitoutumiseen,
strategian selkeyttdmiseen ja toiminnan katsomiseen uudelleen. Kriittisten menestystekijoiden ja
vision selkeyttdminen on tarkea osa muutosprosessia, jolla pyritaan johtamisen kehittamiseen ja
tavoitteiden saavuttamisen helpottumiseen. Kayttoonottoprosessissa huomioidaan erityisesti hen-
kilokunnan sitoutuminen ja se, miten asiat perustellaan henkilokunnalle. Kun mittaristoa luodaan,
tulee mittareiden olla sellaisia, joihin tyontekijoiden on helppo sitoutua ja turhat mittarit tulee kar-

sia joko jo suunnitteluvaiheessa tai myohemmin. Mallissa keskitytaan myos jatkuvan parantamisen
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periaatteeseen, jolloin strategiaa kehitetdan jatkuvasti prosessin ja seurannan edetessa. (Malmi

ym. 2006, 98-114.)

Balanced Scorecardia on tutkittu kansainvalisesti paljon. Soderbergin, Kalagnanamin, Sheehanin ja
Vaidyanathanin vuonna 2011 julkaistussa artikkelissa todetaan, ettd Balanced Scorecard parantaa
yrityksen kokonaisnakemysta omasta toiminnastaan ja tukee tiedon jakamista seka avaamista.
Tutkimuksessa korostetaan sitd, ettd mittaristolla pitaa olla seka taloudellisia etta ei-taloudellisia
mittareita. Huolellisesti valittu mittaristo tukee yrityksen johtamista ja parantaa suorituskykya.
(Soderberg, Kalagnanam, Sheehan & Vaidyanathan 2011.) Samaan paatokseen yrityksen suoritus-
kyvyn parantumisesta tulee myos Pesalj, Pavlov sekd Micheli vuonna 2018 julkaistussa artikkelissa.
He korostavat erityisesti johtamisen tarkeytta seka toteavat tiedon tuottamista mittariston avulla

helpottuvan. (Pesalj, Pavlov & Micheli 2018.)

Malaguefio, Lopez-Valeiras & Gomez-Conde julkaisivat vuonna 2018 artikkelin mittausjarjestelman
kayttéonoton vaikutusta innovatiivisuuteen. Heidan mukaansa Balanced Scorecard voi vahvistaa
yrityksen innovatiivisuutta kannustamalla henkilost6a kehittymaan. Pitkalla aikavalilla innovaatio-
toiminta tuo tuloksia myos yrityksen taloudelliseen tulokseen. (Malagueno, Lopez-Valeiras & Go-
mez-Conde 2018.) Hudson, Smart ja Bourne taas nostivat artikkelissaan vuonna 2001 mittariston
joustavuuden tarkedksi ominaisuudeksi. Lisdksi digitalisaatio on tuonut helpotusta mittariston

kayttoon. (Hudson, Smart & Bourne 2001.)

De Geuser tutkimusryhmineen on julkaissut 2009 artikkelin liittyen Balanced Scorecardin positii-
vista vaikutuksista yrityksen suorituskykyyn. Empiirinen tutkimus osoitti, etta tuloskortti voi lisata
yrityksen arvoa parantamalla niin taloudellista kuin ei-taloudellista suorituskykya. Kokonaisuutena
tuloskortti parantaa taloudellisia mittareitakin, silla se auttaa tyontekijoita ndkemaan oma roolinsa
yrityksen tavoitteissa ja edistaa yhteistyo. (De Geuser, Mooraj & Oyon 2009.) Balanced Scorecar-
din avulla tuotetaan lisdarvoa asiakkaalle, mutta siind huomioidaan monia muitakin asioita. Arvoa
tuotetaan liiketoimintaprosesseilla, joita taytyy pystya kehittdmaan. Tama aineeton padaoma, niin

inhimillinen kuin organisaation pddoma, luo mahdollisuuden yrityksen kehittymiselle
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4.1 Oppimisen ja kasvun nakoékulma

Oppimisen ja kasvun nakdkulma kuvastaa eniten yrityksen aineetonta padagomaa ja sen merkitysta
strategian onnistumiselle. Aineetonta pddomaa ovat inhimillinen padgoma, kuten henkilokunnan
taidot ja kyvyt, informaatiopadaomaa, kuten esimerkiksi informaatioverkostot ja infrastruktuuri
seka organisaatiopdadoma, kuten organisaation kykya muuttua ja pitdaa muutosta ylla. Naita ovat

mm. tiimityo ja yrityskulttuuri. (Kaplan & Norton 2004, 73, 102-104.)

Aineeton padaoma on tarkeaa linkittaa osaksi yrityksen strategiaa. Pddoman kuvaamisella seka nii-
den pohjalta luotavien mittareiden luonnissa on omat haasteensa. (Kaplan & Norton 2004, 207.)
Varsinkin se, etta oppimisnakékulmasta luodut tavoitteet nakyvat hitaammin esimerkiksi taloudel-
lisessa tilanteessa, voi tuntua johdosta turhauttavalta (Malmi ym 2006, 29—-30). Siksi oppimisen
nakokulmassa on hyva huomioida laadun parantamiseen keskittyvia mittareita, jotka vaativat kui-
tenkin syy-seuraussuhteiden vankkaa tuntemista (Bhimani, Horngren, Datar & Rajan 2015, 642—-

643.)

Oppimisen ja kasvun mittarit kasittelevat mm. henkildst6a ja innovatiivisuutta. Tyotyytyvaisyytta
voidaan mitata erilaisilla mittareilla kuten esimerkiksi henkildston sitoutumisella paatoksiin, henki-
|6ston aloitteellisuudella seka tyytyvaisyydella yritykseen (Jyrkkié & Riistama 2006, 263). Kun tyo-
tyytyvaisyys on kunnossa, tyontekijoiden sopeutuminen esimerkiksi uusiin tyétehtaviin on hel-
pompaa. Henkilékunnan osaamisen kasvattaminen erilaisilla koulutuksilla sekd kannustaminen
innovatiivisuuteen ja tuotekehitykseen, ovat esimerkkeja oppimisen mittareista. Koulutusta voi-
daan mitata esimerkiksi vuodessa kaytetyilla koulutuspaivilla. Henkildston sairaspoissaolot kerto-
vat usein tyotyytyvaisyydestd, joten sairauspoissaolojakin on hyva mitata. Myos henkilokunnan
vaihtuvuutta on hyva seurata, mikali henkiléston vaihtuvuus koetaan ongelmaksi. (Jarvenpaa ym.

2022, 299.)

4.2 Prosessien nakokulma

Prosessien nakokulma eli yrityksen sisdisten toimintojen nakékulma, voidaan jakaa toimintapro-
sesseihin, asiakasprosesseihin, innovaatioprosesseihin seka yhteiskunnallisiin prosesseihin. Arvo

asiakkaalle tuotetaan usein juuri talla tasolla, mika tekee prosessien nakdkulman tarkeaksi. Toi-
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mintaprosesseja ovat esimerkiksi raaka-aineisiin ja valmistukseen liittyvat prosessit. Asiakasproses-
sit kasittelevat asiakassuhteita, niiden valintaa, sailyttamista ja vahvistamista. Innovaatioprosessit
pitavat sisdllaan tuotekehityksen ja siihen liittyvat johtamis-, suunnittelu- ja lanseerausprosessit.
Yhteiskunnalliset prosessit liittyvat lainsaadantoon, kuten ymparistdon ja terveyteen liittyviin pro-

sesseihin. (Kaplan & Norton 2004, 64—68.)

Sisdisen tehokkuuden mittareihin kuuluvat sellaiset mittarit, jotka kuvaavat yrityksen kykya tyydyt-
taa asiakkaan odotukset. Tallaisia mittareita ovat mm. prosessien lapimenoajat, laatu seka tuotta-
vuus (Laitinen 2003, 377). Muita sisdisten prosessien mittareita ovat mm. toimitustasmallisyys tai
toimituksen viiveet, kuten myo6hastymispaivat. Virheettémien toimitusten osuus seka reklamaati-
oiden maarat ovat myos hyvia mittareita. Reklamaatioita voi tulla seka asiakkailta etta tuotannon
sisalta. (Jarvenpaa ym. 2022, 299.) Sisdisten prosessien mittarit voivat koskea myos tuotannonteki-
j6ita ja niiden kustannuksia. Toimitiloja ja tuotantovalineita voidaan mitata kayttoasteilla ja huol-
tokustannuksilla. My6s tyontekijoiden tehokas tydaika suhteessa kokonaistydaikaan voi olla mitta-
rina. Tuotteen valmistukseen vaadittava aika tuotantovalineelta tai tyontekijalta on myds
esimerkki sisdisen prosessin mittarista. Tuotekehitystad pystytddan mittaamaan esimerkiksi uusien
tuotteiden maaralla per vuosi tai uusien tuotteiden osuudella liikevaihdosta. Tuotekehitys kuvaa

laadun parantamista asiakkaan nakoékulmasta.

4.3 Asiakasnakokulma

Asiakasndkodkulmassa pohditaan asiakkaalle tuotettua arvoa. Asiakasnakoékulma koostuu asiakkaan
palvelumaareista, kuten saatavuudesta, toimivuudesta, palvelusta seka brandista. Yrityksen mark-
kinaosuus ja kannattavat asiakassuhteet ovat tarkeita asioita strategioita suunnitellessa. (Kaplan &
Norton 2004, 60—64.) Minimivaatimus asiakasnakokulmassa on pystya tyydyttamaan asiakkaan

tarpeet, mutta tulevaisuutta varten nama pitaa pystya ylittamaan.

Asiakkuuksien mittarit kuvaavat asiakkaalle tarkeita asioita. Asiakkuuksia mittaavia tunnuslukuja
ovat esimerkiksi tuotteiden laatua ja palvelua koskevat mittarit seka asiakastyytyvaisyys. Asiak-
kailta tulleet valitukset ovat yrityksen toiminnan kannalta tarkea kasitelld oikein ja niiden maaraa
on syyta seurata, jotta ongelmiin pystytaan puuttumaan tarpeeksi ajoissa ja ndin valtetaan toistu-
vat virheet. Muita mittareita ovat esimerkiksi uusien tai menetettyjen asiakkaiden maara seka kes-

kimaarainen ostokoko. (Jarvenpaa ym. 2022, 299.)
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Asiakassegmentointi on hyva tehd3, jotta voidaan tehda mittareita, joilla lasketaan eri asiakasryh-
mien eroja (Jyrkkid & Riistama 2006, 259). Asiakaskannattavuus on tarked osa asiakasnakokulmaa.
Eri asiakasryhmien valilla voi olla kannattavuuseroja ja nama erot on syyta selvittaa. Yrityksen on
puututtava tappiollisiin tai kannattamattomiin asiakasryhmiin, silla ne syovat yrityksen tulosta.

(Vilkkumaa 2010, 186-187.)

4.4 Taloudellinen ndakékulma

Kun muut nakékulmat on kasitelty, tuottaa yritys taloudellista arvoa sen omistajille ja siksi sita voi-
daan kutsua myos omistajanakokulmaksi (Malmi ym. 2006, 25). Taloudellisia nakdkulmia voivat
olla esimerkiksi kasvustrategiaan liittyvat tulomahdollisuuksien laajentaminen seka asiakkaan ar-
von parantaminen. Toinen ldhestymistapa on tuottavuusstrategia, jolla pyritdan kustannusraken-
teiden parantamiseen tai padoman hyédyntamisen parantamiseen. Nama molemmat strategiat on
hyva huomioida suunnittelussa, silla kasvustrategia on pitkdaikaisempaa, kun taas tuottavuusstra-

tegia on lyhytaikaisempaa suunnittelua. (Kaplan & Norton 2004, 58-59.)

Taloudellisia mittareita on paljon ja ne perustuvat yleensa taloudellisiin lukuihin. Kayttokatteessa
huomioidaan liikevaihto, muuttuvat kustannukset seka kiinteat kustannukset. Kayttokatteessa ei
huomioida padgomakululuonteisia eria, kuten poistoja, rahoituskuluja tai tuloveroja. Kayttokatetta
on hyva kayttaa esimerkiksi tiimin vastuuhenkildiden tulosvastuutasona, silla he voivat vaikuttaa
vain kayttokatteen sisaltamiin lukuihin. (Vilkkumaa 2010, 169-172.) Liikevoittoa laskettaessa kayt-
tokatteesta vahennetdan viela poistot. Liikevoitto on kayttokatetta parempi mittari, silla se huo-
mioi esimerkiksi toimitilojen poistot. Mikali yritys olisi vuokratiloissa, vuokrat nakyvat jo kayttokat-
teessa, mutta yrityksen omistamien toimitilojen vaikutusta ei ole huomioitu kayttokatteessa. Tulos
saadaan, kun liikevoitosta vahennetdan viela rahoituskulut. Tulosprosentti saadaan suhteuttamalla
tulos liikevaihtoon. Tulosprosentti ei osoita suoraan yrityksen kannattavuutta, silla oman ja vie-
raan paaoman suhde vaikuttaa tulkintaan. Vieraan pddaoman kulut ovat vahennetty rahoitusku-

luissa, mutta oman padoman korvaus ei sisally laskelmiin. (Vilkkumaa 2010, 169-172.)

4.5 Tuloskorttiin kohdistuva kritiikki

Balanced Scorecardiin kohdistuu kritiikkia mm. siitd syysta, etta Kaplanin malli on luotu amerikka-

laiseen yrityskulttuuriin, jossa ei haeta pitkan tavoitteen tuloksia. Sitd pidetadan myods helposti liian
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kankeana ja monimutkaisena, varsinkin jos yrityksen johto ei ole teoriasta perilld. Tuloskortin kayt-
toonotto vaatii resursseja ja sitoutumista eika se sovi hyvin nopeasti muuttuvalla toimialalla toimi-
ville yrityksille. Kaikki strategiatyo vaatii resursseja ja ne koetaan usein hukatuiksi resursseiksi, mi-

kali tuloksena ei synny jotakin konkreettista. (Malmi ym. 2006, 96, 229.)

Myds mittariston laatu voi saada kritiikkia osakseen, jos se on huonosti laadittu. Silloin koko tulos-
korttia ei koeta panostuksen arvoisena. Varsinkin Kaplanin ja Nortonin mallissa maarittely tehdaan
johtotasolta, mika voi helposti tuntua henkilékunnasta kaskyttamisena osallistamisen sijaan. Sel-
keiden syy-seuraussuhteiden [6ytaminen on myos hankalaa, mika kdytanndssa voi aiheuttaa sen,
ettei mittaristolle ole konkreettista pohjaa, johon mittaristo perustuu. Varsinkin syy-seuraussuh-
teen heikko tunnistaminen voi vaikeuttaa mittariston kaytt6a, mikali yrityksen toimintaymparis-

tossa tapahtuu muutoksia. (Malmi ym. 2006, 231-239.)

5 Tutkimuksen toteutus

Tassa luvussa kerrotaan tarkemmin tutkimusprosessista, valitusta tutkimusotteesta, tutkimusase-
telmasta seka tutkimusaineiston kasittelysta. Tutkimukseen valitut aineiston keruu- ja analyysime-
netelmat avataan lahdekirjallisuuteen viitaten. Tutkimuksen vaiheet voidaan jakaa eri vaiheiseen.
Naita ovat tutkimusprosessin ideataso, jossa kasitellaan tutkimusongelma, tutkimuksen tavoite,
aikataulu, toimeksiantajan yksityiskohdat, viitekehys, tutkimusmenetelmat ja analysointi. Tata seu-
raa sitoutumisvaihe, jolloin tutkimukselle hankitaan tarvittavat luvat. Taman jalkeen on itse tutki-
muksen toteuttaminen, jossa hankitaan aineistoa, analysoidaan saadut tulokset seka tehdaan joh-
topaatokset. Viimeisena vaiheena on tutkimusaineiston arkistointi, johon sisaltyy tutkimustekstin

kirjoittaminen ja tutkimuksesta tiedottaminen. (Vilkka 2021, 56-58.)

5.1 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Taman tutkimuksen tavoitteena oli tutkia aineettoman padaoman esiin tuomista yrityskauppatilan-
teessa mittariston avulla. Yrityksen myyntitilanteessa yrityksen arvon maarittdminen on usein
haastavaa. Erityisen vaikeaa se on yrityksissd, joissa aineeton pddoma jaa helposti nakymatto-

maksi. Opinndytetyon tutkimuksessa etsitdan vastauksia seuraaviin tutkimuskysymyksiin:



30

Mitkd asiat vaikuttavat yrityksen arvoon yrityskaupassa?

Miten saada aineeton pddomas esiin yrityskaupassa?

Miten hyddyntdd mittaristoa aineettoman pééoman esiintuomisessa yrityskaupassa?

Yrityksen arvoa maariteltaessa yrityksen tuloslaskelma ja tase ovat usein pohjana arvonmaarityk-
selle. Yrityksessa on kuitenkin paljon aineetonta padomaa, mika ei suoranaisesti ndy tilinpaatos-
materiaaleissa. Taman aineettoman paaoman esiintuominen luotettavasti, ja sita kautta yrityksen
arvon nostaminen yrityskauppaatilanteessa, on usein haastavaa. Tutkija pohtii tutkimuksessa sita,
voidaanko esimerkiksi tuloskorttia hyodyntaa aineettoman padgoman esiin tuomisessa ja arvon

kasvattamisessa.

5.2 Kvalitatiivinen tutkimus

Kvalitatiivisen eli laadullisen tutkimuksen Iahtékohtana on ilmién kuvaaminen. Kvalitatiivisessa tut-
kimuksessa pyritdaan tutkimaan valittua ilmiéta mahdollisimman kokonaisvaltaisesti. Laadullisen
tutkimuksen toteutustapoja on monia. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 151-153). Kvalitatiivi-
nen tutkimus eroaa kvantitatiivisesta eli maarallisesta tutkimuksesta siten, etta laadullinen tutki-
mus perustuu enemman haastatteluihin, kun taas kvantitatiivinen tutkimus on numeraalinen. Laa-
dullinen tutkimus ei perustu maarallisiin keinoihin tai tilastollisiin menetelmiin ja niiden
johtopaatoksiin. Laadullisessa tutkimuksessa halutaan erityisesti ymmartaa tutkittavaa kohdetta
tai ilmiota mahdollisimman laajasti ja hyvin. Tdiman johdosta on mahdollista tehdd ymmarrettavaa
ja jarkevaa tulkintaa tutkimuksen tuloksista. Laadullinen tutkimus on myds maarallista tutkimusta
vahemman kontrolloitu, silla siihen ei ole niin tarkkaan ennalta maaritelty viitekehysta. Laadullisen
tutkimuksen analysointi tehdaan yleensa ilman ennalta maaritettya jarjestysta. (Kananen 2008,
24.) Tassa tutkimuksessa haluttiin tutkia todellisen yrityksen tilannetta, jossa haetaan yritystoimin-
nalle jatkajaa yrityskaupan kautta. Myytavaa yrityksessa koetaan, etta tilinpaatosmateriaali ei
kerro riittavasti yrityksen arvosta. Tata haluttiin tutkia tarkemmin ja laadullinen tutkimus on siihen

hyva valinta.

Joskus laadullinen tutkimus tarvitsee pohjaksi maarallisen tutkimuksen. Ndin saatua aineistoa pys-

tytdan kayttamaan esitutkimuksena, mika parantaa laadullisen tutkimuksen toteutusta. Kun tutkit-
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tavaa asiaa tunnetaan jo paremmin, maarallisen tutkimuksen pohjalta voidaan tehda syvempi ana-
lyysi laadullisella tutkimuksella. Laadullisen tutkimuksen haastattelut ovat havainnollistava tapa
kertoa tutkittavasta ilmiosta ja saada sanallinen muoto yleisella tasolla. (Kananen 2008, 30-32.)
Tassa tutkimuksessa paadyttiin tekemaan ainoastaan teemahaastattelu, jotta saatiin vastaukset

haastateltavilta omin sanoin tutkittavasta ilmiosta.

5.3 Tutkimusmenetelman valinta

Tutkimusmenetelmaa valittaessa huomioidaan tutkimusongelman luonne ja se mita asiasta tiede-
taan jo etukateen. Jos tietoa aiheesta on vahan, on laadullinen tutkimus tall6in hyva tapa lahestya
tutkimusongelmaa. Laadulliseen tutkimukseen voidaan valita tutkimusmenetelmaksi esimerkiksi
haastattelu. Haastattelun tarkoituksena on, ettd haastattelija kysyy haastateltavilta henkilGilta ky-
symyksia, jotka liittyvat mielipiteeseen, kokemukseen tai ajatuksiin koskien tutkittavaa tutkimus-
ongelmaa. Haastattelussa kaytetyt kysymykset liittyvat tutkimuskysymyksiin, joiden avulla pyritdaan
ratkaisemaan tutkimusongelma. Haastattelussa kaytetyt kysymykset eivat ole tutkimuskysymyksia.
Tutkimushaastattelut jaetaan yleisesti neljdan tyyppiin, jotka ovat kokonaan tai osittain strukturoi-
tuja haastatteluja, teemahaastatteluja ja avoimia haastatteluja. Strukturoitu haastattelu muistut-
taa maarallisen tutkimuksen lomakekyselya, mutta eroaa siita siten, ettd sen lopussa kaydaan
avoin haastattelu, jonka aihe on ennalta maaritelty. Puolistrukturoidussa haastattelussa on loma-
ketyyppiset kysymykset, mutta ne ovat avoimia kysymyksia ilman vastausvaihtoehtoja. Teema-
haastattelussa kdaydadan lapi ennalta tiedossa olevat kysymykset eli teemat tulevat haastattelijan
toimesta. Teemat liittyvat tutkittavaan ilmioon ja tavoitteena on ymmartaa ilmioén eri osa-alueita.

Avoimessa haastattelussa kdydaan keskustelua valitusta aihealueesta. (Kananen 2008, 68-71.)

Haastattelut ovat joustava tiedonkeruumuoto muihin verrattuna, silld siina haastattelija voi saa-
delld joustavasti aineiston keruuta vastaajan vastauksia mukaillen. Haastattelija voi muuttaa haas-
tatteluaiheiden jarjestysta ja se mahdollistaa laajemman tulkinnan vastauksista. Haastattelu myds
tavoittaa helpommin vastaajan. Perinteinen kirjekysely jaa helposti vastaamatta. Haastattelu kui-
tenkin vaatii enemman valmistelutyo6ta ja siind haastattelijan rooli on merkittdva. Haastattelut
saattavat myods kestdaa kauemmin, yleensa yli puoli tuntia. Haastattelun tulkintaan analysointiin

menee myos oma aikansa. Haastattelun yhtena riskina ovat erilaiset virheelliset tulkinnat. Haastat-
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telun ilmapiiri voi my0s aiheuttaa vaaristymia. Joskus myos ihmiset antavat haastatteluissa hel-
pommin sosiaalisesti hyvaksyttavia vastauksia kuin omia todellisia vastauksiaan. (Hirsjarvi ym.

2009, 192-193.)

Teemahaastattelun hyvdna puolena on se, ettd se on lomakehaastattelun ja avoimen haastattelun
valimuoto. Se sopii haastattelumuodoksi erityisesti silloin, kun tutkittavaa asiaa ymmarretdan jo
jonkin verran. Tassa tutkimuksessa on paadytty teemahaastatteluihin. Teemahaastattelu valikoitui
sen joustavan ja valjan toteutustavan vuoksi, mika antaa haastattelijalle mahdollisuuden tutkia sy-
vemmin valittua ilmiota. Teemoittelua kaytetdaan sen vuoksi, etta kaikki ilmiota koskevat nakokul-
mat tulevat kasitellyksi. Teemahaastatteluille tyypillista on se, ettd haastateltavia on melko vahan
ja saatu tieto on syvallista. Haastattelutilanteet ovat hyvin erilaisia ja asiat etenevat eri tavoin. Eri
teemojen kasittelyyn kaytetaan eri maara aikaa riippuen haastateltavan puhenopeudesta tai kiin-
nostuksen kohteista. Tutkijan on pidettava huolta, etta kaikki teemat tulee kaytya lapi haastatte-

lun aikana. (Kananen 2008, 73-75.)

5.4 Tutkimusaineiston keraaminen

Tutkimuksen aineistonkeruumenetelmana kaytettiin haastattelua, koska tavoitteena oli tutkia laa-
dullisesti haluttua ilmiota. Tutkimuksessa haluttiin ymmartaa aineettoman padoman esittamis-
mahdollisuuksia ja sen tuottamaa mahdollista arvon korotusta. Haastattelussa tutkija pyrkii kes-
kustelemalla samaan haastateltavalta aihepiiriin liittyvaa lisatietoa. Tutkijan tulee pysya tilanteissa

neutraalina, jotta ei vaaranna saatuja tuloksia. (Eskola, Latti & Vastamaki 2018, 28.)

Laadullisessa tutkimuksessa haastateltavia ei valttamatta tarvitse valita satunnaisotannan perus-
teella vaan heidat voi valita my6s harkinnanvaraisesti tutkimusongelmaan liittyen (Valli & Aaltola
& 2018, 49-50). Tahan tutkimukseen valituilla asiantuntijoilla on laaja kokemus yrityskauppojen
arvonmaarityksesta tai tuotantoyritysten aineettomasta pddomasta. Haastateltavat edustavat mo-
nipuolisesti eri nakékulmia oman kokemuksensa perusteella. Haastateltavat edustavat seka myyja-
ettd ostajapuolta. Haastateltavien joukossa on yrityskauppaosaajia, joilla on kokemusta yhteensa
yli sadasta yrityskaupasta. Lisdksi haastateltavien joukossa on edustajia tuotantoyrityksista, minka
vuoksi heilld on vahva nakemys aineettoman paaoman olemassaolosta sekd mittaamisesta. Haas-
tateltavat on numeroitu haastattelu 1, haastattelu 2, haastattelu 3 ja haastattelu 4. Tuloksia kasi-

teltdessa haastateltavien lainauksia on esitetty niin, ettd henkil6iden anonymiteetti ei vaarannu.
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Haastattelut toteutettiin teemahaastatteluina. Haastattelija oli etukateen teemoittanut tutkitta-
vaa asiaa ja tehnyt teoreettisen viitekehyksen pohjalta kysymyksia. Teemahaastattelun runko on
esitetty liitteessa yksi. Kaikki haastateltavat osallistuivat haastatteluun vapaaehtoisesti. Haastatel-
taville oli kerrottu tutkimuksen aihe seka opinndytetyon tutkimuskysymys. Teemahaastattelun ky-
symyksia haastateltaville ei ollut kerrottu ennen haastattelua. Kaikkia haastateltavia tutkija ei tun-
tenut entuudestaan, jonka vuoksi haastattelun alussa haastattelija pyysi haastateltavia kertomaan
hieman taustastaan. Haastattelutilaisuudesta sovittaessa oli kuitenkin jo selvitetty haastateltavien
sopivuus tutkimukseen. Haastattelut toteutettiin Teams-sovelluksella. Haastateltavat oli kutsuttu
etukateen kokoukseen ja haastateltavan oli pyydetty varaamaan haastatteluun aikaa vahintaan
neljakymmentaviisi minuuttia. Haastattelu tehtiin niin, etta videokuva oli nakyvissa. Haastattelua
tehdessa video nauhoitettiin seka muutettiin tekstimuotoon. Tallenteet ja litteroinnit tallennettiin
tutkijan jatkokasittelya varten. Saatu litterointi kirjoitettiin vield puhtaaksi, jonka jalkeen analy-
sointi voitiin aloittaa. Litterointi vaiheessa pystyi jo nostamaan muutamia toistuvia teemoja haas-
tatteluista. Haastattelut kestivat keskimaarin 43 minuuttia ja 22 sekuntia ja litterointien keskiarvo

oli 24 021 merkkia. Alla oleva taulukko 1 esittaa haastatteluiden tarkat tiedot.

Taulukko 1. Haastatteluiden kestot ja sanamaarat

kesto littereointi

Haastattelul |38min24s |22 835 merkkia
Haastattelu2 [53min20s (24 758 merkkia
Haastattelu3 [51min18s |29 820 merkkia
Haastattelu4 [30min44s |18 671 merkkia
keskiarvo 43min 22 s (24 021 merkkia

Haastattelun eteneminen riippui paljon haastateltavan omista nakokulmista ja kokemuksista.
Haastattelun aiheina olivat yrityskauppaprosessi, aineeton padaoma, DD-tutkimus, mittaristot seka
yleisesti naihin liittyvat haasteet ja mahdollisuudet. Haastattelija piti huolen siita, etta jokaisen
haastateltavan kohdalla ehdittiin kdyda kaikki aihepiirit 1api. Haastateltavan taustalla oli kuitenkin
merkittava rooli eri teemojen painoarvoissa. Haastattelun lopuksi viela kerrattiin asioita ja talla ta-

voin haastattelija pyrki varmistamaan esiin tulleiden ajatusten ja mielipiteiden oikeellisuuden.
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Tutkittavan asian selvittamisessad teemahaastattelu osoittautui hyvaksi vaihtoehdoksi, silld sen tar-
koituksena on saada tietoa halutusta ilmiosta. Tutkimuksen avulla haluttiin saada tietoa siita, mil-
laista aineetonta pdadomaa yrityksessa on, miten se saadaan esiin ja sita voidaanko silla nostaa yri-

tyksen arvoa.

Tarkea osa laadullista tutkimusta on saturaatiopiste. Saturaatiopiste saavutetaan tekemalla riitta-
van monia haastatteluita, joiden seurauksena uutta tietoa ilmidsta ei enaa esiinny. Aineisto on sil-
loin riittava eli saturaatiopiste on saavutettu. (Hirsjarvi ym. 2009, 168-169.) Laadullisen tutkimuk-
sen haasteena on |6ytada oikea aineiston kerdamismenetelma seka se, kuinka monta
havaintoyksikkoa tarvitaan. Joskus havaintoyksikkdjen maarana riittaa jopa yksi. (Kananen 2008,

34.)

Vaikka Kanasen (2008) mukaan minimimaaraksi haastatteluja tehdessa tarvitaan vahintaan kym-
menen kappaletta, laadullisessa tutkimuksessa vastaajien laatu on maaraa tarkeampi. Saturaatio
pistettd ei ole pakollista kayttaa, mutta tutkijan pitdaa kuitenkin huolehtia siita, etta tulkinnat ovat
toistettavissa. Jos tutkija joutuu kayttamaan paljon yleistysta, tulee talloin kayttaa suurempaa
haastateltavien joukkoa. (Kananen 2008, 34-35.) Tassa tutkimuksessa haastateltavat on valittu
harkinnanvaraisesti ja heilta on saatu syvallista ja laadukasta tutkimustulosta kestdvasti. Neljannen
vastaajan kohdalla voitiin jo todeta, ettad vastaukset alkoivat toistamaan itsedan, joten saturaatio

oli hyva.

5.5 Aineiston analysointi

Sisallonanalyysi alkaa haastatteluiden uudelleen kuuntelemisella seka litteroimisella. Tekstimuo-
dossa olevaan aineistoon tutustutaan huolellisesti, jonka jalkeen sille toteutetaan redusointi, klus-
terointi ja abstrahointi. Nama ovat osa Milesin ja Hubermanin vuonna 1994 luomaa prosessimallia
aineistoldhtoisesta sisdllonanalyysistd (Tuomi & Sarajarvi 2018, 109-110). Redusointi on aineiston
pelkistamista niin, ettad ainoastaan relevanttina pidetty aineisto sailytetaan. Relevantista aineis-
tosta etsitdaan ilmiota kuvaavia ilmaisuja seka niiden samankaltaisuuksia. Tassa voidaan kayttaa
apuna varikoodausta. Naista ilmaisuista voidaan laatia listaus, joiden mukaan tehdaan seka yhte-
nevia etta eridvia havaintoja. Seuraavana toimena on ryhmittely eli klusterointi, jossa aiheelle luo-

daan alaluokkia. Naista alaluokista tehdaan viela yldluokkia ja niiden paaluokkia. Tama vaihe on
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tarked suorittaa huolellisesti. Aineiston kasitteellistaminen eli abstrahointi pitaa sisalldan yhdista-
mista eri luokkien kesken. Tallainen mahdollistaa haastatteluaineiston peilaamisen teoriaan ja lo-
pullisiin johtopaatdksiin asti. Tiivistetysti analyysissa on kyse aineiston jaottelusta, tiivistyksesta ja
ryhmittelysta. (Tuomi & Sarajarvi 2018, 123-124.) Aineiston analysoinnin vaiheet on avattu alla

olevassa kuviossa 9.

AINEISTO REDUSOINTI KLUSTEROINTI ABSTRAHOINTI
istami Ryhmittel i i
Haastatteluiden Pelkistéminen Y Y Luc:.lkc:tUksllen
. . ist
kuunteleminen Tiivistaminen Alakategoriat IR
Litterointien Pelkistetyt ilmaisut Ylakategoriat IERED UG R
. kasitteiden
lukeminen .
Varikoodaus Yhdistavat tekijat luominen

Kuvio 9. Analysoinnin vaiheet (Tuomi & Sarajarvi 2018, 123, muokattu)

Aineistoa tutkittaessa on tarkeaa pysya tutkimuskysymyksiin liittyvissa asioissa. Joskus tutkimuk-
sen tuloksena voi esiintya myds muita kiinnostavia asioita, mutta talléin ne on rajattava pois tutki-

muksesta (Tuomi & Sarajarvi 2018, 103).

Tasta syysta ainoastaan tutkimuksen kannalta olennaiset asiat litteroitiin ja analysoitiin. Teksti-
muotoista haastattelua kasiteltiin lihavoimalla kohtia, jotka olivat kiinnostavia lauseita tai yksittai-
sia toteamuksia. Naistda muodostettiin pelkistettyja ilmauksia, mika helpotti ryhmittelya. Aineis-
tosta haetaan tyypillistd kertomusta, logiikkaa, samankaltaisuutta seka selitysta ilmiolle (Kananen
2014, 115). Kiinnostavina aiheina nousi esiin mm. yritysostoon liittyva ostomotiivi, yrityksen infor-
maation esittdminen ja sen luotettavuus seka arvoa tuottavat mitattavat aiheet. Nama teemat
muodostuivat myos paaluokiksi tutkimuksessa. Naiden teemojen pohjalta nostettiin muutamia si-
taatteja haastatteluista. Tassa tutkimuksessa kaytettiin aineistolahtdista sisallonanalyysia. Aineis-
ton pohjalta pyritdan luomaan kasitteita tutkittavasta ilmiosta. (Vilkka 2021, 165-169.) Alla ole-

vassa kuviossa 10, on esimerkki aineiston jakamisesta eri kategorioihin.
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Teema Ylakategoria Alakategoria Pelkistetty ilmaisu
- Osaaminen Patevat tyontekijat
Tyovoima
Saatavuus Tybévoimapula
. Yhdistaminen Myyntiosaaminen
. Synergiaedut yy
Ostomotiivin . R
. Johtaminen Tehokkaampi toiminta
vaikuttavat
tekijat o Tuotekehitys Uutuusarvo
Innovatiivisuus
Uudet tuotteet Spesiaaliosaaminen
. Asiakkuudet Valmiit, sitoutuneet asiakkaat
Markkinat
Markkinatilanne Kilpailijan pois ostaminen

Kuvio 10. Esimerkki aineiston eri luokkiin jakamisesta aineiston pohjalta

6 Tulokset

Tassa luvussa esitetaan tutkimuksen aineistosta tehdyt tulokset ja tulkinnat. Aineistosta tehtiin
teemoittelua, jonka perusteella nousi esiin neljd padateemaa. Nama teemat liittyvat kaikki tutki-
muksen tietoperustaan. Ostomotiiviin liittyvat teemat ovat pitkalti aineettomia padaomia, jotka vai-
kuttavat arvonmaaritykseen. Informaation esittaminen ja luotettavuus liittyy erityisesti DD-
tutkimukseen. Mittaristojen hyédyntaminen kytkeytyy teoriaosuuden tuloskorttiin, arvonmaari-
tykseen seka aineettomaan padaomaan. Tutkimuksen avulla saatiin syvempi ndakemys ilmiosta ja

vastaukset tutkimuskysymyksiin. Naita pohditaan tarkemmin johtopaatoksissa.

6.1 Ostomotiiviin vaikuttavat tekijat

Tehtyjen haastatteluiden pohjalta voidaan todeta, ettd vain alle puolet yrityskaupoista toteutuu.
Usein yrityskauppaneuvottelut kariutuvat eridgvaan nakemykseen hinnasta. Jotta yritykselle voi-
daan maaritelld arvoa, vaatii se laajaa osaamista arvioitsijalta. Arvioitsijalta vaaditaan seka yritys-
kauppaosaamista ettd yrityksen toimialaosaamista. Yrityksen arvonmaarittamiseen voikin osallis-
tua monta eri osaajaa, jotka yhdessa osaavat arvioida kokonaisuutta. Yrityksen arvonmaaritys

onkin erittdin tarkeas, jotta padstaan sopimukseen molempia tyydyttavasta hinnasta.



37

On toki myos olemassa tilanteita, joissa ostaja on valmis maksamaan ylimaaraista. Tallaisissa tilan-
teissa myyjalla on selkeasti parempi asema hinnan maaraytymisen suhteen. My®ds tallaisissa tilan-
teissa myyjan on kuitenkin oltava tietoinen siitd, mista ostaja on valmis maksamaan. Ostajan motii-
vina yritysostolle saattaa olla esimerkiksi alalla vallitseva tydovoimapula, jolloin yrityskaupassa
ostaja hankkii itselleen patevia tyontekijoitda. Osaavan henkilékunnan saaminen on usein erittdin
vaikeaa ja yrityskaupan myota ostaja voi hankkia tyévoimaa, jolla on jo osaamista yrityksen toimia-
lasta. Monilla aloilla oleva tyévoimapula tuli esiin kahdessa haastattelussa suoraan ja kahdessa

muussakin haastattelussa tyévoiman saaminen mainittiin muissa yhteyksissa.

Meiddn alalla mé varmaan ostaisin sitten sité tyévoimaa, henkilostéd, koska on ta-
vallaan puutetta siitd, niin silloin ldhtisin sitd kautta tutkia sitd yritystd. (Haastatel-
tava 4)

Yritysoston myota yritys saa siis valmiiksi osaavaa tyévoimaa. Myds henkilokuntaan liittyva osaa-
minen nousi haastatteluissa esiin. Erityisesti osaamiseen perustuvat synergiaedut nousivat haas-
tatteluissa merkittavaksi syyksi tehda yritysosto. Synergiaedut voivat synnyttaa ostajassa halun
tutkia myytavan yrityksen potentiaalia. Synergiaedut voivat olla esimerkiksi myyntiosaamista, jota
saadaan yrityskaupan myota tai sita voidaan tarjota ostetussa yrityksessa. Talloin voidaan omaa
osaamispuutetta korjata ostettavan yrityksen osaamisella. Synergiaedut voivat olla myds toiseen
suuntaan, jolloin ostaja tarjoaa omaa osaamistaan. Tall6in ostaja on tutkinut tarkasti ostettavan
yrityksen ja todennut, etta siind on potentiaalia, kunhan osaamista lisatdan omalla osaamisella.
Tallaiset asiat ovat esimerkiksi se, etta yrityksen resursseja ei ole johdettu oikein ja ostaja tarjoaa

yritykseen johtamisosaamista. Talla tavoin yritys alkaa tuottamaan paremmin.

Jos sielld olisi esimerkiksi tuotekehitysosaamista yrityksessd, pystytddnké me kéyttd-
mdidin sitéd samaa tuotekehitysosaamista meidédn omassa organisaatiossa. Tai myynti-
ja markkinointiosaamista, pystymmeké kdyttéimddn sitd. Onko meillé yhteisid asiak-
kaita? Onko meilld yhteisid tavarantoimittajia, jossa me pystyisimme kdyttdmddn
niitd synergiaetuja. Inmisethdn ovat luovia, onko sielld tuotekehityksessé semmoinen
ihminen. Pystytdéinké kdyttdmdiéin tuotekehitysresursseja ristiin ja tuomaan lisdarvo
sillé tavalla. (Haastateltava 1)

Henkilokunnan osaaminen nahtiin myos innovatiivisena asiana. Erityisesti tuotekehitysosaaminen
nousi esille haastatteluissa. Tuotekehitysta voi olla ollut jo olemassa myytadvassa yrityksessa, jolloin

ostaja ostaa valmiin tuotteen uutuusarvoa. Tallaisissa tilanteissa on ostajan arvioitava millaisia
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tuotto-odotuksia tuotteeseen sisaltyy ja mitd ostaja on valmis niistd maksamaan. Yrityskaupan
myotd voidaan ostaa my6s osaavaa henkilékuntaa joihinkin tuotekehitysprojekteihin. Tuotekehi-
tystyohon liittyy myos projektiosaaminen seka yksittaisten henkildiden erityisosaaminen. Tallainen

osaaminen voi nousta erittdin tarkedksi osaksi yritys kaupan toteutumisessa.

Jos on taas ostaja, joka haluaa nimenomaan silté yritykseltd vaikka henkilokuntaa ja
henkilékunnan osaamisella laajentaa omaa toimintaansa. Sielld voi olla eri asioita
mitd se ostaja haluaa, niin silloin sielld ei valttimdttd, sitten se ei kaadu siihen tuot-
tamattomuuteenkaan. (Haastateltava 3)

My0s tuotteisiin liittyva osaaminen henkilokunnan toimesta voi nousta tarkeaksi asiaksi yrityskau-
passa. Ostajan tulee tunnistaa yritykselle tarkeat avainhenkil6t ja sitouttaa heidat. Resurssien hyo-
dyntaminen tdydessa mittakaavassa koettiin tarkeaksi. Jotta resurssit voidaan hyodyntaa taysin,
pitdad johtamisen olla optimaalista. Yrityskaupan myo6ta voidaan lisata kapasiteettia ja sen vuoksi

maksaa siitd, etta yritysosto lisda tuotantoresurssia ilman merkittavia perehdytyksia.

Eihdin sitd siind ostotilanteessa mietitty, ettd nyt md maksan tdssd inhimillisestd pdd-
omasta, mutta niinhdn se oli, siitdhdn me maksettiin, etté meillé on ihmisid, jotka
osaa pydrittéd meiddn tuotantoa. Osaa tehdd meidén tuotteet jo valmiiksi, ei tarvitse
opettaa yhtddn. (Haastateltava 1)

Usein yrityskauppaan liittyy myds markkinatilanne ja asiakkuudet. Ostaja saattaa haluta ostaa kil-
pailijan pois markkinoilta ja ndin ollen vankistaa omaa asemaansa. Naissa yrityskaupoissa hinnoit-
telu voi perustua esimerkiksi asiakaskortistoon, jolle ostaja laskee arvoa. Usein tallaisissa tilan-

teissa my0s yrityksen arvo voi olla korkeampi, silld ostajalla on vahva ja selked motiivi yritysostolle.

Asiakaskortiston hinnan lisdksi katsottiin viiden edellisen vuoden voittotulosta ja sit-
ten he laski sitd ettd niin kun juuri sité odotusarvoa lisdnd sillé asiakasmddrdllé miké
on ja sitten he laski sité ettd heiddn omat sopimuksensa ettd miten he saa tavallaan
tavaraa edullisemmin ja muuta oletettuna siihen, etté ne asiakkaat sdilyy. (Haastatel-
tava 4)

Valtava asiakasrekisteri, joka véhintéén kerran vuodessa kontaktoitiin kaikki asiak-
kaat, saatiin sitoutettua ne ja vield sitten niin kauppahinnastossa sidottiin siihen, ettd
kuinka paljon niistd asiakkaista kaupan jélkeen oli puolen vuoden kuluttua vield mu-
kana? Niin se vaikutti siihen lopputulemaan. (Haastateltava 3)
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Asiakkuuksien lisdksi yrityskaupassa voi olla merkitsevdaa myos kontaktit. Kontaktien esiintuominen
on kuitenkin vaikeaa ja usein kontaktit hyddynnetaan silla, etta henkil6t jatkavat yrityksessa ja ja-
kavat tietoa yritykselle tarkeista henkildista ja sidosryhmista. Joskus voidaan ostaa yrityskaupalla
myos jonkinlainen osto-oikeus, joka muuten olisi vaikea saavuttaa. Nykyaan tarkeaksi osaksi yritys-
kauppoja kasvaa my0s yrityksessa syntyva informaatio, esimerkiksi asiakkaiden ostokayttaytymi-
sestd. Tasta mainittiin esimerkkinad Woltin yrityskauppa, jossa haastateltavien mukaan data oli

merkittavassa osassa.

6.2 Informaation esittaminen

Haasteena yrityskaupoissa on esittaa yrityksen osaaminen ja aineeton padaoma neuvotteluissa.

Usein due diligence -tutkimuksessa joudutaan aineiston tuottaminen aloittamaan alusta. Yrityk-
sella on toki taloustiedot olemassa, mutta muun tiedon kerdaminen koetaan ty6laaksi. Tassa ko-
rostuu haastatteluiden mukaan osaavan kirjanpitdjan tai konsultin rooli. Haastatteluissa korostui
erityisesti kirjallisen aineiston merkitys. Kaikki yritystoimintaa koskevat sopimukset on oltava kir-

jallisina, jotta ostaja voi laskea niille edes jonkinlaista arvoa.

Kaikkein téirkeintd olisi, ettd on ne sopimukset, ettd jos sulla on leikitddn nyt vaikka x
firman kanssa joku toimitussopimus niin niisté pitdisi kaikista olla sitten tosiaan se
data olemassa. Eikd vaan niinku mullakin oli, ettd OK no sinne md oon 20 vuotta toi-
mittanut, mutta ei mulla mitddn niinku virallista sopimusta ole, niin silloinhan se on
arvoton. (Haastateltava 4)

Haastatteluissa esiin nousi myos se, etta kaiken aineiston ei tarvitse olla kirjallista. Useimmissa ti-

lanteissa ostaja haluaa haastatella yrityksen avainhenkilokuntaa ja saada ndin ollen kasityksen hei-
dan osaamisestaan. Aistimalla ostettavan yrityksen johtamista ja tydilmapiirid saa ostaja hyva kasi-
tyksen yrityskulttuurista. Yrityksessa vallitsevaa tunnelmaa on vaikea tuoda kirjallisena esiin, jonka

vuoksi haastattelut toimivat tdssa varmastikin paremmin.

Sen kovan datan liséksi niin kylld mé luotan my@és siihen, ja miten on nyt yrityskaup-
poja tehty, niin se johdon tai toimihenkil6iden haastattelut niin ne on ensiarvoisen
tdrkeitd siiné mielikuvan muodostamisessa, ettd onko tddlld inhimillistd pddomaa,
josta kannattaisi sitten ehkd jotain maksaa. (Haastateltava 1)
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Usein neuvotteluissa menee monia kuukausia. Sen aikana ostaja tutkii yrityksen toimintaa laajasti
ja samalla ostajalle muodostuu kasitys yrityksen resursseista. Kun myydaan pelkka yrityksen omai-
suus tai esimerkiksi hintaan lisataan tuottoarvo, voidaan ne perustella helposti laskennallisesti. Ai-
neettoman padoman kohdalla tallaista ei kuitenkaan ole ollut tapana avata. Kun aineeton pddoma

olisi esitetty kattavasti, voisi sille laskea helpommin arvoa.

Niin sehdn menee normaalisti silleen, etté myyjdlld on tietty summa. Silloin joku reaa-
liarvo. Siind sitten sillé on yrityksen arvo ja se yrityksen arvo on sitten just nditd henki-
16stéd muuta ja sielld on téid aineeton pddoma mukana. Sité yleensd pyydetddn ero-
tella, ettd mistd tdd tulee ja sitten se tulee sieltd just etté tdd on tmmoaistd ja
tdmmodistd ja liikevaihdosta ndin ja ndin ja takaisinmaksua ndin ja ndin, niin saat sen
aineettoman pddoman maksuun. Mutta se ettd, mulla ei ole koskaan ollut sitd auki
kirjoitettuna vastapuolelta ostotilanteessa enkd md ole myyjénékddn sitd koskaan
auki kirjoittanut ja kyllé se siind sitten neuvottelujen aikana tullut yhteisymmdirrys.
(Haastateltava 2)

Aina myoskaan yritykset eivat itse ymmarra mita kaikkea kannattaa hyodyntaa nayttavassa aineis-
tossa. Yritykselld saattaa olla erilaisia laatujarjestelmia ja sertifiointeja, jotka ovat jo aiemmin ra-
portoituja. Laatujarjestelmat antavat tarkeata informaatiota yrityksen toiminnasta ja sen laadusta.
Jatkuva seuraaminen myos kertoo toiminnan kehittymisesta. Nama raportit on hyva tuoda esiin

osana due diligence -materiaalia.

Tdmmaodiset laatujéirjestelmdt ja sertifioinnit on varmasti hyvéé aineetonta pédédoma,
jota pitdd myds esittdd jos niité on. Tietyn alan yritysten kannattaisi niitd jopa hank-
kia. Valmistautumisprosessissa yrityksen kannatta hankkia tdmmédisid laatuisia serti-
fikaatteja ja muita vastaavia, jotka tukee sité heiddn toimintaa ja sen nékyvyyttd.
(Haastateltava 3)

Haastatteluissa dokumentaatio ja sen antama informaatio olivat kolmen haastateltavan mukaan
perustelu myyntihinnan maarittelemiselle. Hyvin tehty dokumentaatio mahdollistaa hinnan perus-
telemisen ostajalle. Dokumentaatiot ja mittaukset myds kertovat yrityksen laadusta. Joskus haas-
teeksi aineettoman pdaoman arvostamiselle voi tulla se, etta rahoittajat vaativat vakuuksia varten
selvityksen yrityksen arvosta. Jos aineettomalle padomalle ei ole osoittaa perusteluja, voi rahoituk-
sen suhteen tulla ongelmia. Tasta syystd aineeton padoma on tarkeaa pystya perustelemaan ja

avaamaan.
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Hyvin tehty dokumentaatio myds helpottaa ennusteiden tekemista, joita tarvitaan tuotto-odotusta
arvioitaessa. Ostaja tarvitsee paljon tietoa yrityksesta tuotto-odotuksen laskentaa varten. Haasta-
teltavat olivat yhta mielta siita, etta yrityksesta saatavan informaation pohjalta voidaan arvioida
yrityksen tulosta kolmesta neljdan vuotta eteenpdin. Taman pidempia tulevaisuuden arvioita ei

pystyta luotettavasti tekemaan.

6.3 Esitetyn informaation luotettavuus

Haasteeksi esitetyn informaation kohdalla nousi aineiston luotettavuus. Jotta ostaja voi esimer-
kiksi arvioida yrityksen tulevaa kehitysta, tulee informaation olla uskottavaa. Konsultin laskema
myytavan yrityksen arvo voi erota hyvin paljon ostajan nakemyksesta. Arvostuseroja voi syntya
myo6s muusta kuin aineettomasta paaomasta kuten esimerkiksi kaluston, varaston tai kiinteistdjen
arvostuksesta. Nadissa haastateltavat korostivat ulkopuolisen arvioitsijan merkitysta. Vaikka yritys-
toiminnan dokumentit olisivat yrityksen itsensa tuottamia, niiden tuoma hyoty on kuitenkin pa-

rempi kuin ettd informaatiota ei annettaisi ollenkaan.

Se on varmasti uskottavampaa kuin pelkdstédédn mututietoa. (Haastateltava 3)

Ostajan nakdkulmasta kuitenkin haastateltavat kokivat myyjan tuottaman aineiston hieman epa-
luotettavaksi. Usein yrityskauppaneuvotteluissa myytava yritys pyrkii luonnollisesti saamaan yri-
tyksestd parhaan mahdollisen hinnan. Varsinkin jos prosesseja ei ole kuvattu ja systemaattista las-
kentaa esimerkiksi katetuotosta ei ole tehty, voidaan yrityskauppatilanteessa tuottaa vaaraa
informaatiota ostajalle myds tiedostamatta. Toki volyymien ja kustannusten laskentaan vaikuttaa
myytavan tuotteen elinkaari. Tuotekehityksessa olevan tuotteen valmistuskustannuksia on vaikea

arvioida.

Myyjé aina antaa sen parhaimman datan mité on mahdollista antaa ja valehtelee
vield puolet sitten yli. Siihen téytyy aika skeptisesti aina suhtautua, ettd mikéd on sit-
ten oikeasti totta? Esimerkiksi tuotteissa, mitkd on sen volyymit. Semmoiset yleensd
sieltd saa, minké ne on arvioinut, mitkd on vuosivolyymit markkinoilla, Suomen mark-
kinoilla tai vientimarkkinoilla. Sitten mitkd on valmistuskustannukset. Ei ne koskaan
pidd paikkaansa siind vaiheessa. (Haastateltava 2)
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Annettavan informaation luotettavuuteen voidaan kuitenkin vaikuttaa silla, etta informaatio on
luotettavasti tuotettu. Se voi tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd sen on tuottanut ulkopuolinen palve-

luntarjoaja.

Ei aukottomasti, mutta niitéhdn pystyy niin kuin tuottamaan. Luotettavuus véhén
riippuu, ettd millé tavalla se on tuotettu joko oppilaitosyhteistyé6td tai sitten ihan os-
tamalla. Luotettavuus véhdn riippuu, ettd milld tavalla se on tuotettu. (Haastateltava
4)

Luotettavana tietolahteena pidetdaan myos tilintarkastajia ja kirjanpitdjaa. Kun aineisto, jonka pe-

rusteella yrityskauppa tehdaan, on luotettava, myos ostajan riski pienenee. Yrityskauppaan sisaltyy

aina riskeja, mutta niiden tiedostaminen ja niihin varautuminen ovat ensiarvoisen tarkeaa.

6.4 Arvoa esiintuovia mittareita

Aineettoman padoman tunnistaminen ja esittdminen on haasteellista. Aineistosta ilmeni, etta ai-
neettoman padoman esiin tuomisessa voitaisiin hyodyntaa mittareita. Mittareiden antama infor-
maatio riittavan pitkalta aikavalilta kuvaa yrityksen toiminnan tilaa. Kaksi haastateltavista totesi,
etta tarkeampaa mittareita tutkittaessa on tutkia sen nayttamaa trendia. Yksittdinen arvo ei kerro
vield yrityksesta riittavasti, mutta mikali esimerkiksi tyotyytyvaisyyden trendi on nouseva, kertoo
se, ettd yrityksessa tehdaan asioita oikein. Mittareista nostettiin erityisesti henkilékuntaan ja osaa-
miseen liittyvid aiheita. Sairauspoissaolot kertovat tarkeaa signaalia yrityksessa viihtymisesta seka

henkilokunnan motivaatiosta.

Yksi mittari on myés se, ettd kuinka paljon tyontekijéilld on sairauslomapdivid, koska
sekin kertoo sitten siitd, ettd niin kun tavallaan, etté miten sielld téissd viihdytddn ja
mikd on se tunne. (Haastateltava 4)

My0s tyotyytyvaisyystutkimukset nousivat haastateltavien puheissa esiin. Tyotyytyvaisyyskyselyn
tulokset koettiin jopa niin tarkedksi, ettd ne tuovat suoraan lisdarvoa yrityksen hintaan. Nama tu-
lokset my0ds koettiin luotettaviksi, sillda ne ovat usein ulkopuolisen palveluntuottajan tekemia. Yri-
tyksen sisalla itse tuotettuja mittauksia taas ei koettu luotettaviksi. Myos asiakastyytyvaisyystutki-
mukset koettiin tarkeiksi. Ndiden tuottama trendi ja positiiviset lausunnot ovat hyva valtti

yrityksen yrityskauppaneuvotteluissa.
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Se on aika tdrked listaus ja jos jos sen lisdksi liittéisi tdmmdisen tyétyytyvdisyyshaas-
tattelun, niin se varmasti aika suuri lisdarvo. lhan samoin kun on asiakasrekisteri,
jossa on tdrkeimmdit asiakkaat. No jos on tehty sitten asiakastutkimus, ettd mitd mi-
ten asiakkaat kokee tdmdn yrityksen ja jos sielté tulee positiivisia lausuntoja, niin
myds tdmédi olisi erittdin hyvd lisdarvo siind tilanteessa. Md luulen, ettd saattaisi dkkic
nousta ehkd ihan tdrkeimmdiksi asiaksi siind sen yrityksen neuvotteluissa. (Haastatel-
tava 3)

Tavallaan, ettd mitd asiakaspinnassa ja kohtaamisessa tapahtuu, niin ehkd siitd olisi
pitéinyt olla niin ku jonkun nékoisté dataa. Eli just tdmméisien asiakaspalautteiden
kautta. Ehké asiakaspalvelukyselyt ja tidmmédiset, niin ne olisi varmaan lisédnnyt siind
sitd osuutta. (Haastateltava 4)

My0s talousmittarit koettiin tarkeiksi, silla ne kertovat siita, kayttaako yritys sen resursseja opti-
maalisesti. Lisaksi talousmittareiden trendi kuvastaa yrityksen kasvua ja kehitysta tai niiden puut-
tumista. Tuotannollisiin resursseihin liittyvissa mittaristoissa nostettiin erilaiset laatumittarit, jotka
perustuvat yritysten laatujarjestelmiin. Kun esimerkiksi yritys seuraa systemaattisesti reklamaatioi-
den maaraa ja lapimenoaikoja, kertoo se yrityksen laadukkaasta toiminnasta. Tuotantoa kuvaavat

mittarit koettiin selkeaksi lisdarvoksi.

Jos nyt yritysté joskus myytdiisiin eli me ollaan myymdssd, niin varmasti siind materi-
aalissa niin yks powerpoint kalvo olisi ndisté niin ku laatumittareista, ettd miten ne
on kehittynyt ja tavallaan yrittdisin tuoda sitd liséarvoa niiden kautta. (Haastateltava

1)
Mittarit lisddvat kuvaa yrityksesta laadukkaana toimijana. Kun asioita mitataan, halutaan myos
saada toimintaan kehitysta. Mittarit edustavat erityisesti trendeja siitd, mihin yritys on menossa.
Niiden kohdalla yksittaiset arvot kerro riittavasti, vaan niista tulee seurata muutoksia ja pohtia nii-

den syita.

Ehkd se niinku trendi ettd onko se tyytyvdisyys huonontunut vai parantunut. Niin se
on ehkd se mihin kiinnittéisi enemmdn huomiota kuin se absoluuttinen arvo. (Haasta-
teltava 1)

7 Pohdinta

Tassa luvussa pohditaan tutkimuksen tuloksia ennalta maariteltyihin tutkimuskysymyksiin. Taman

tyon tutkimuskysymykset olivat:
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Mitkd asiat vaikuttavat yrityksen arvoon yrityskaupassa?

Miten saada aineeton pddomas esiin yrityskaupassa?

Miten hyddyntdd mittaristoa aineettoman pééoman esiintuomisessa yrityskaupassa?

Yrityksen arvon maarittaminen on usein haasteellista yrityskaupoissa. Tutkimustulokset antoivat
vastauksia ennalta maariteltyihin tutkimuskysymyksiin. Yrityksen arvoon yrityskaupassa vaikuttaa
mm. ostajan motiivi seka myytavan yrityksen kyky tuoda esiin oma osaamisensa ja sen arvo. Ai-
neettoman padoman voi tehda nakyvaksi monella tavalla, mutta tarkeinta on se, etta se on jollakin
tavalla dokumentoitu. Tassa voidaan hyddyntada tuloskorttia, mika antaa kokonaiskuvaa siita, mil-

lainen kehitys yrityksessa on esimerkiksi osaamisen suhteen.

Myds aiheen rajaus on ollut tutkimukseen sopiva. Saadun aineiston pohjalta on voitu todeta yri-
tyksen arvon maardytymiseen vaikuttavia tekijoita. Lisaksi aineettoman padaoman esiintuomiseen
haasteisiin on saatu vastauksia. Myos mittaristojen hyodyntamista tdman ongelman ratkaise-
miseksi on pohdittu ja selvitetty. Taman tutkimuksen tuloksia voi hyddyntaa yleisesti yrityskaupan
arvonmaarityksessa ja aineettoman padaoman esiin tuomisessa. Tassa kappaleessa on esitetty joh-
topaatoksia seka kehittamisideoita ja mahdollisia haasteita. Lisaksi on pohdittu tutkimuksen luo-

tettavuutta ja eettisyyttd sekd mahdollisia jatkotutkimuksia.

7.1 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys

Tarkea osa tieteellista tutkimusta on se, etta tutkimus on objektiivinen. Taman toteutuminen on
haastavaa. Objektiivisuuteen vaikuttaa tutkijan toimintatavat ja menetelmat, silla ne ovat tutkijan
omia valintoja. Naihin voi vaikuttaa tutkijan arvot ja uskomukset seka ennakkoluulot. Tasta syysta
tutkija vaikuttaa itse tutkimukseen, jolloin objektiivisuus voi karsia. Tutkijan on syyta tiedostaa ja

hyvaksya subjektiivisuutensa. (Kananen 2008, 120.)

Hyva tutkija tunnistaa kohdat, joissa objektiivisuus voi vaarantua. Haastatteluiden pohjalta tutkijan
omat muistiinpanot voivat sisaltda tulkintaa, jonka vuoksi nauhoitteet ovat ehdottomia lisadmaan

objektiivisuutta. Tutkijan tulee olla neutraali eikd tuoda omia asenteita osaksi tutkimusmateriaalia,
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vaikka se onkin haastavaa. Myds haastattelutilanne voi aiheuttaa ristiriitaa, mikali haastattelija oh-
jaa haastateltavaa tietoisesti tai tiedostamatta. Myos haastattelijan rajaukset voivat aiheuttaa tul-
kinnanvaraisuutta. Tarkea osa tutkittaessa tutkimuksen luotettavuutta on reliabiliteetti eli toistet-

tavuus. (Kananen 2008, 122-123.)

Tutkimusmenetelmien luotettavuudesta kertoo termit reliabiliteetti ja validiteetti. Kasitteet ovat
enemman kuin aktiivisen tutkimuksen kasitteita, eivatka niinkaan kvalitatiivisen tutkimuksen kasit-
teita. Tutkimuksessa on kuitenkin hyva aina arvioida tutkimuksen luotettavuutta vaikkei termit oli-

sikaan kaytossa. (Hirsjarvi ym. 2009, 231-232.)

Reliabiliteetti tarkoittaa aineiston laatua. Tama koskee tutkijan toimintaa eli sitd, miten luotetta-
vasti analyysi on tehty: miten aineistoa on kasitelty ja onko litterointi luotettavasti tehty. On tar-
keda, etta tulokset antavat oikeaa kuvaa tutkittavien mielipiteistd, mutta silti on hyva huomioida,
ettad haastatteluiden lopputulos on kuitenkin aina haastateltavan ja haastattelijan yhteistyon tulos.
(Hirsjarvi & Hurme 2004, 189.) Validiteetti tarkoittaa patevyytta eli menetelman kykya mitata sita
mita on tarkoituskin. Validius tarkoittaa siis tutkimuskuvausta seka kuvaukseen liittyvien tulkinto-
jen yhteensopivuutta. Osana luotettavuutta on se, ettd tutkija perustelee kayttamansa aineiston-

keruu- ja aineistoanalyysimenetelmat tarkasti. (Hirsjarvi ym. 2009, 231-232.)

Laadullisessa tutkimuksessa laatu voidaan jakaa sisdiseen ja ulkoiseen. Sisdisessa laadussa pohdi-
taan tutkimuksen sisaista logiikkaa ja johdonmukaisuutta. Laadusta kertoo se, ovatko haastattelu-
kysymykset sellaisia, etta tutkimusongelmaan onnistutaan saada ratkaisu. Ulkoisessa laadussa taas
on kyse siitd, ovatko tutkimustulokset yhtenevia toisiin yhteyksiin ja tulkitseeko muut tutkijat tut-

kimustulokset samalla tavalla. (Tuomi & Sarajarvi 2018, 160-162.)

Jotta tutkimus on objektiivinen, siind on oltava luotettavat havainnot ja sen on oltava puolueeton.
Puolueettomuuteen vaikuttaa tutkimuksen tekijan suhde tutkittavaan asiaan sekd oma tausta. La-
pindkyvyytta voi lisata silla, etta tutkijan rooli avataan. Tutkimuksessa tulee myds huomioida,

voiko esimerkiksi tutkijan ika tai poliittinen katsomus vaikuttaa tutkimuksen puolueettomuuteen.
Lapinakyvyytta voi myos lisata tutkimuksen vaiheiden avaamisella. Kun vaiheet on kerrottu selke-

asti ja avoimesti, se lisaa tutkimuksen eettisyyttad. (Tuomi & Sarajarvi 2018, 160.)
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Laadullisessa tutkimuksessa tutkijan rooli on merkittava. Tama johtuu siitd, ettd tutkija paattaa itse
tutkimusasetelma ja toimii johtopaatdsten tekijana. Tutkija voi my0s itse vaikuttaa haastatteluti-
lanteessa, mika voi esimerkiksi aiheuttaa lilkaa paineita haastateltavalle. Eettisyyteen liittyy myos
yksityisyydestad huolehtiminen. Tutkimuksen raportointivaiheessa on varmistettava luottamukselli-
suus niin, ettd haastateltavalle ei aiheutui seurauksia tutkimukseen osallistumisesta. (Hirsjarvi &

Hurme 2004, 20.)

Tutkimuksen etiikkaa pohdittaessa korostuu kysymys siita, millainen on hyva tutkimus. Eettisyys
hyva ty6 kunnioittaa muiden tutkijoiden tyota asianmukaisilla viittauksilla. Tutkimuksessa on myds
huolehdittava, etta tutkimus on kokonaisuudessaan laadukas, tutkimusasetelman valinta on pe-
rusteltua ja itse raportti on oikein tehty. Eettisesti hyvaksyttava ja luotettava tutkimus on sellai-
nen, jossa tutkimus on suoritettu hyvan tieteellisen kdaytannon edellyttamalla tavalla. Tama lisaa

tulosten uskottavuutta. (Tuomi & Sarajarvi 2018, 149.)

Tutkimuksen laadun arviointi on kokonaisuus. Tassa on oltava johdonmukainen (Tuomi & Sarajarvi
2018, 163). Luotettavuutta lisda esimerkiksi se, ettd johtopaatdkset on paatelty loogisesti ja eri
vaiheet, joilla tdhan johtopaatokseen on tultu, on avattu luotettavasti. Tulkintojen on oltava aina
aineistolahtoistd, raportoinnin avointa seka syntyneiden kuvausten on oltava yhtenevat esiin
nousseiden kasitysten kanssa. Tassa on hyva kayttaa apuna suoria lainauksia haastateltavien vas-

tauksista. (Hirsjarvi ym. 2009, 231-233.)

Taman tyon kaikki vaiheet on kuvattu avoimesti. Tama koskee sekd haastattelujen jarjestamista
ettd analyysin vaiheita. Haastattelut olivat ennalta sovittuja ja niissa ei esiintynyt hairioita. Haasta-
teltaville kerrottiin tutkimuksen tausta ja annettiin mahdollisuus kysya lisatietoja taustatietoihin
liittyen. Ennen analyysin tekoa haastattelut kuunneltiin useaan otteeseen lapi seka litteroinnit lu-
ettiin monia kertoja uudelleen. Talla pyrittiin siihen, ettd mitdan olennaista ei jad huomioimatta
aineistosta. Aineiston analyysivaihetta on avattu tutkimuskappaleessa seka siihen on lisatty kuvio
selventamaan aineiston analyysin toteutumista. Lisaksi haastattelutilanteista on tehty lainauksia
haastateltavien vastauksista. Kukaan haastateltavista ei ole tunnistettavissa, joten anonymiteetti
on turvattu haastateltavien osalta. Haastateltavat on valittu harkinnanvaraisesti, mutta he eivat

ole tutkijan lahipiirid, mika voisi vaikuttaa haastattelun luotettavuuteen. Valmistellut kysymys ja
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teemat kaytiin haastateltavien kanssa ldpi. Kaikkien haastateltavien kanssa sovittu aika oli riittava

asioiden kasittelemiseen.

Koska tutkimuksessa ei ollut toimeksiantajaa eika haastattelijalle ollut sidosta haastateltavien pa-
rantaa se vastaajien vastauksien luotettavuutta. Haastateltavilla ei ole tarvetta kertoa muuta kuin
totuus silla haastattelijan oletuksilla ja mielipiteilla ei ollut vastaajalle merkitysta. Pohdittaessa sita
miksi haastateltavat halusivat osallistua tutkimukseen, on syyna varmastikin aiheen mielenkiinto.
Tieteellisessa tutkimuksessa on tarkea suhtautua kriittisesti [ainaamiseen seka plagiointiin. Muusta
tietolahteesta saadut teoriat ja tiedot on merkattu asiaan kuuluvilla Iahdetiedoilla. Tutkimus on
toteutettu tutkimusteorioiden mukaan sellaisella laadukkuudella, etta sita voidaan pitaa eettisena.
Haastateltavien lainaukset ovat suoria lainauksia. Suorat lainaukset pitavat sisallaan puhekielisia

ilmauksia.

7.2 Johtopaatokset

Yrityksen tulee tunnistaa oma osaamisensa

Yrityskauppaan valmistautumista ajoissa ei voi ylikorostaa. Yrityksen pitda tuntea itsensa, proses-
sinsa, osaamisensa, markkinansa ja tuotteensa. Yrityksen on oltava ajoissa liikkeelld. Yrityksen on
hyva aloittaa kerdta dataa omasta toiminnastaan jo hyvissa ajoin ennen yrityksen myyntiin laittoa.
Yrityksen on hyva my0ds pohtia osaamista yrityskauppaan liittyvissa asioissa. Osaava johto voi vieda
yritysta kohti myyntikuntoa tai tallainen palvelu voidaan ostaa. Yrityskauppaan voi valmistautua

esimerkiksi palkkaamalla yrityskauppaosaamista yrityksen hallintoon.

Kun yritykselld on strategia kunnossa, se tunnistaa oman toimintansa kilpailuedut ja aineettoman
padoman. Yritys voi myos kayttaa resurssejaan kohdistetusti niin, ettd ne tuottavat haluttua tu-
losta. Eri asia on se, haluaako ostaja maksaa naista aineettomista padomista, mutta hyvin nayte-

tylla osaamisella se on vahva tekija yrityksen arvoa nostamassa.

Kun mahdollinen ostajaehdokas on I6ytynyt, on siind kohdassa merkitysta silld, mista osasta liike-
toimintaa ostaja on kiinnostunut. Jos yritys on tunnistanut omat liiketoimintaprosessinsa, se pys-
tyy jo etukdteen arvioimaan yksittaisia liikketoimintakokonaisuuksia sekd mahdollisesti luopumaan

niista, mikali niitad ei saada tarvittavan tuottaviksi. Yrityksen tulee siis tunnistaa omat vahvuutensa,
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joita se haluaa korostaa mahdolliselle ostajalle ja tehdda ndma asiat ndkyvaksi erilaisilla dokumen-

teilla tilanteen mukaan.

Henkilosto tirkedna osana aineetonta padomaa

Kuten aiemmin viitatussa Nirinon ja muiden vuonna 2022 tekemassa tutkimuksessa panostukset
aineettomaan padaomaan nakyivat myods yrityksen taloudellisissa luvuissa eli silla oletuksella panos-
tukset nakyvat myds suoraan yrityksen arvossa. Se, tuottaako aineeton padoma lisdarvoa yrityksen
myyntihinnalle on jokaisessa tapauksessa erilainen. Tassa korostuu aineettoman padaoman tunnis-
taminen ja mittaaminen. Tarkeda on myds saada aineeton padaoma nakyvaksi jo ihan yrityksen toi-

minnan kannalta eika pelkastadan myynnin kannalta.

Yrityskaupoissa aineettomasta padaomasta esiin nousee henkilésto ja sen osaaminen. Naiden tun-
nistaminen koetaan vaikeaksi. Yrityskauppatilanteessa olisi hyva esimerkiksi olla tietoinen siitd,
millainen sopeutumiskyky henkiléstolla on. Tata on kuitenkin vaikea tutkia etukateen ja todelliset

ongelmat tulevat vastaan vasta fuusioitumisen myota.

Avainhenkildiden tunnistaminen on erittain tarkeaa yrityskaupassa, silla paljon aineetonta osaa-
mista voidaan menettaa, mikali avainhenkilot eivat sitoudu. Sitouttamista voidaan tehda esimer-
kiksi osakkeita antamalla ja tata varten voidaan tehda esimerkiksi tarvittavia yritysrakenteen muu-
toksia, jotta yrityksen tyontekijoillda on varaa ja mahdollisuus osakkeita hankkia. Osakkeen arvoa
voidaan pienentaa esimerkiksi konsernirakenteella, jolloin tytaryhtion osakkeet voivat olla edulli-

sempia. Avainhenkil6ita varten voidaan jarjestaa esimerkiksi osakeanti.

Tuloskortti arvon esiintuojana

Tutkimuksen vastaajat kokivat yrityksen tulevaisuuden ennustamisen haastavana. Yrityksen tuot-
toarvoa laskettaessa yleisimmin oli kdytdssa kolmen tai neljan vuoden arviot. Tatd pidemmalle on
vaikea ennustaa yrityksen liiketoimintaa. Osa tuloskortin mittareista suuntautuu tulevaisuuteen eli
ovat myo0s tietynlaisia ennusteita tai voivat toimia ennusteiden apuna. Tuloskorteista saatua tietoa

voisi siis my6s hyodyntaa ennusteita tehdessa.
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Bosen ja Thomasin vuonna 2007 julkaistussa tutkimuksessa tuloskortilla saatiin aineeton pddoma
paremmin esiin. My0s tdssa tutkimuksessa vastaajat olivat erilaisten mittareiden kannalla siita,
etta niilla pystyttaisiin nayttamaan yrityksen toiminnan kehitysta. Aina tietenkaan mittaristo ei

vastaa sitd, mitd ostaja haluaa yrityksesta tietda ja nahda.

Soderbergin ja muun tutkijaryhman (2011) artikkelissa esiintuotiin se, etta tuloskortin tulee olla
sidoksissa yrityksen strategiaan. Tdma on syyta huomioida tuloskortin kdyttoon ottaessa, etta yri-
tyksella on strategia luotuna ja mittaristo pohjautuu siihen. Tuloskortti ei saa olla irrallisena suh-
teessa strategiaan. Tutkimusten vastauksissa tuli esiin kaikki nelja tuloskortin ndakékulmaa. Tasta

voidaan paatelld, etta tuloskortti on riittavan laaja teoria avaamaan yrityksissa oleva osaaminen.

Johtopaatelma vaikutuksesta arvoon

Tutkimus osoitti, ettd aineettoman padaoman tunnistamisella voidaan vaikuttaa yrityksen arvoon
myyntitilanteessa. Oletuksena tassa oli se, ettad aineeton pdadoma arvostetaan myyntitilanteessa
euromaaraisesti. Joissakin tapauksissa arvoa ei synny, mutta jos aineeton padoma saadaan naky-
vaksi, se vaikuttaa kauppahintaan. Tutkimus osoitti kuitenkin sen, etta aineeton paaoman arvosta-
minen ei perustu pelkkdan rahamaaraan kauppasummasta. Esimerkiksi mittareilla esiintuotu ai-
neeton padoma voi ndyttaa yrityksen toiminnasta trendeja, jotka nostavat yrityksen arvoa ostajan

silmissa.

Kauppatilanteessa ostaja arvioi ennusteiden perusteella, millaista tuottoa yritys tuottaa tulevai-
suudessa. Hyvin luotu mittaristo, joka antaa oikeanlaista dataa, tuo suoran lisdn ndihin ennustei-
siin. N&ain ollen mittareilla esiintuotu aineeton pdadoma, tuo esiin yrityksen osaamista trendien
myo6td, jotka vaikuttavat positiivisesti tuottoennusteeseen. Parantamalla tuottoennustetta yrityk-
sen kauppahinta nousee. Ndin ollen esiintuotu aineeton padaoma nakyy yrityskaupan hinnassa valil-

lisesti. Tama on tarkein havainto tutkimuksen tuloksista.

7.3 Kehittamisideat ja mahdolliset haasteet

Tassa alaluvussa on avattu tutkimukseen liittyvia kehittamisideoita. Tahan on avattu myos mah-
dollisia haasteita, jotka liittyvat tutkimuksessa esiin tulleisiin aiheisiin, kuten yrityskauppatilantei-

siin seka mittaristoihin.
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Sopivan mittariston valinta ja kdytto

Jotta yritys voi ndyttda osaamisensa mittaristojen avulla pitda mittaristot ottaa kayttoon. Haas-
teena on loytaa yritykselle oikeat mitattavat asiat. Mittaristoon tulee valita seka pitkan etta lyhyen
aikavalin mittareita. Tarkeda on myos, ettd mittaristo sisdltaa sellaisia mittareita, joihin tyontekija
voi suoraan omalla toiminnalla vaikuttaa seka enemman yritykseen johdolle suunnattuja mitta-

reita. Mittaristoon voidaan valita myds sellaisia mittareita, jotka vaativat kyselyita tai tutkimuksia.

Suorituskykymittareiden tulee olla konkreettisia ja sellaisia, joihin voidaan oikeasti vaikuttaa. Liian
usein yritykset ovat luoneet liian vaikeasti mitattavia asioita tai ettd mittari ei todellisuudessa ku-
vaa yrityksen toimintaa niin, etta siihen voidaan omalla toiminnalla vaikuttaa. Suorituskykymittarin
tulee olla my6s sellainen, mika reagoi oikealla herkkyydella asioihin, ei liilan herkasti, mutta ei

my0dskaan niin, ettd se muuttuu vasta radikaalin muutoksen myota.

Jotta mittariston kayttoonotto onnistuu, vaatii se yleensa yritykselta strategian vahvistamista ja
kirkastamista. Talla tavoin saadaan kuitenkin suuri hyoty tavoitteiden saavuttamisessa, kun koko
tyoyhteiso sitoutuu yhteisiin tavoitteisiin. Yritykselle sopivia mittareita voidaan tehda pohjautuen
tietoon, joka saadaan strategiakartasta. Mittareita tulee olla sopiva maara, mika todennakoisesti
on noin kymmenen. Liian moni mittari koetaan haasteeksi ja raskaaksi prosessiksi, joten mittarit

tulee olla tarkoin valittuja, jotta ne mittaavat oikeita strategisia asioita.

Lopputuloksena mittariston kdyton myota toiminta selkeytyy ja tasta voi seurata yrityksen arvon
kasvaminen. Strategian luominen ja omaksuminen lisaa tyontekijoiden tydpanosta, kun jokainen
tietaa olevansa tarkea linkki toimitusprosessissa ja strategiakartta auttaa ymmartamaan miksi jo-
takin tehdaan ja mita siita seuraa. Kun yritys on saanut valittua sovellettavat mittarit, tulee asettaa

tavoitteet ja seurata tuloksia. Johdon sitoutuminen on koko mittausprosessissa erittdin tarkeaa.

Innovatiivinen toiminta

Haastateltavien vastauksissa esiin nousi aineettomasta padomasta puhuttaessa innovatiivisuus ja
tuotekehitys. Nama koetaan usein hankalasti tunnistettavaksi, koska niitad voi olla monenlaista. Yri-
tyksissa voi olla tuotekehitysosaamista, mutta sita ei osata hyodyntda. Tuotekehityksessa voi olla

kyse uuden tuotteen luomisesta, prosessin kehittamisesta tai se voi olla uudenlaista ajattelua.
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Tuotekehityksen raportointia ei tuoda usein esiin, vaikka se olisi erittdin tarkeaa hiljaisen tiedon

kannalta.

Innovaatioiden syntyminen vaatii luottamuksen ilmapiirin, silld uuden kehittaminen vaatii hiljaisen
tiedon jakamista yrityksen sisalla. Hiljaisessa tiedossa on kyse viisaudesta, jota ihmisille on kerty-
nyt ja jota on vaikea dokumentoida. Tama vaatii johtajalta vahvaa uskoa alaisiinsa ja tata kautta
organisaatioon sisalle syntyy luottamusta. Tallainen hiljainen tieto on osa aineetonta padomaa ja

on usein tiedostamatonta.

Innovatiivisen toiminnan haasteisiin liittyy nimenomaan sen tekeminen nakyvaksi. Jotta tuotekehi-
tyksen arvoa voitaisiin laskea, pitaisi olla kdaytossa selkeat raportoinnit seka tiedossa pitaisi olla val-
mistusaste. Nama asiat koettiin hankaliksi yrityskauppojen yhteydessa, silla luotettavaa tietoa
ndista ei yleensa ole. Jos naista olisi luotettavaa informaatiota, se lisdisi naiden arvoa, koska en-

nustaminen helpottuisi ja riski pienenisi.

Digitaalisuuden mahdollisuudet

Digitaalisuus tuo oman lisansa nykypadivan mittareihin. Kun informaatio on digitaalisessa muo-
dossa, my0ds sen jalostaminen on helpompaa. Digitalisaation mahdollistama suuri maara informaa-
tiota tulee ottaa hyotykayttoon. Informaatiota kertyy paljon esimerkiksi yrityksen omista jarjestel-
mista seka muista jarjestelmista. Naista saatuja tietoja voidaan hyodyntaa laajalti. Se vaatii

kuitenkin omaa osaamistaan.

Koska tietoa on paljon saatavilla tuo se oman haasteensa siihen mika tieto on relevanttia. Yritys ei
voi mitata liilan montaa asiaa systemaattisesti ja tavoitteellisesti. Johtamisen merkitys korostuu
siind etta tunnistetaan yritykselle tarkeimmat asiat. Digitalisaation tuottama informaatio antaa ny-
kypaivana valmista aineistoa mittareille. Tama pitda vain osata hyddyntaa yrityksen mittaristoja

valitessa ja kehitettdessa.
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Tyoyhteisot yrityskaupassa

Tyoyhteisdjen yhdistyminen pitda sisalladn aina haasteita. Haasteisiin voidaan vaikuttaa hyvin teh-
dylla DD-tutkimuksella. Yrityksen tavoitteena on tuntea oma tydyhteisdnsa. Aineistossa tyoilmapii-
rin merkitys korostui vastauksissa. Sita voidaan mitata esimerkiksi motivaatio- tai hyvinvointi-in-
deksilla. Muita tyoilmapiirista kertovia mittareita ovat mm. irtisanoutuneiden tyontekijéiden
lukumaara, sairaspoissaolot ja henkildéston vaihtuvuus. Nama ovat kuitenkin vain valillisia mitta-
reita, silla ne eivat kerro suoraan tydilmapiiristd. Nama ovat esimerkkeja, joita mittaamalla yrityk-
sesta olisi yrityskauppatilanteessa jo jonkinlaista tietoa olemassa, jolla voitaisiin vaikuttaa yhdisty-

misen aiheuttamaan kulttuurimuutokseen.

Jotta henkilosto saadaan sitoutumaan tavoitteisiin, tulee yrityksella olla palkitsemisjarjestelma,

jolla motivoidaan henkilsto tavoitteisiin. Johto voidaan sitouttaa osakkeilla tai hyvalla tulospalk-
kio-ohjelmalla. Palkitsemisen on syyta perustua aidosti mitattaviin asioihin ja usein palkitseminen
kytketaan tuloskorttiin. Palkitsemisessa tulee pohtia, palkitaanko yksil® vai yksikko ja onko yksilén

omalla toiminnalla oikeasti mahdollista vaikuttaa tavoitteeseen ja tulokseen.

7.4 Tutkimuksen hyoty

Tutkimuksen tuomia hyotyja on monenlaisia. Tutkimuksella ei ollut toimeksiantajaa, mutta tutki-
muksen taustalla on todellinen yritys, jolle tutkimuksen tuloksista on hyotya. Tutkimustuloksista
on hyotya myos muille yrityskauppaan valmistuville yrityksille silla tutkimustulokset ovat hyvin

yleistettavissa.

Tutkimus tuloksista on hyotya myds kirjanpidon nakékulmasta. Kirjanpitdjien rooli muuttuu entista
enemman konsultiksi. Kirjanpitdja tuottaa paljon informaatiota yrityksesta jo kirjanpitovelvollisuu-
teen liittyen. Kun tahan lisda tutkimuksen tuloksia ja kirjanpidon tuottamaa informaatiota, voi
osaava kirjanpitaja tuottaa aineistoa, jota voidaan hyodyntaa yrityskaupassa. Kirjanpitajan roolia
voidaan pitaa helppona konsulttina yrityskauppoihin liittyen, mika voisi tarjota yrityksille aineetto-

maan padomaan liittyvaa informaatiota arvonmaaritysta koskien.
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Tutkimuksessa tutkittiin kahta yrityskaupan osa-alueen haastetta, arvon maaritysta ja aineetonta
padomaa. Ne koetaan usein hankalaksi osaksi yrityskauppaa. Aineettoman pdadoman tunnistamista

ja esittamista voidaan taman tutkimuksen pohjalta tehda helpommaksi ja arvonmaaritys selkiytyy.

7.5 Mahdolliset jatkotutkimukset

Jatkotutkimusmahdollisuuksia aiheeseen liittyen on monia, silla tutkimuksen teoriat ovat laajoja.
Yleisesti teorioita voi kasitella rajatusti tietyissa toimialoissa tai yrityksissa. Eri teorioita voi yhdis-

telld ja tutkia ndiden tuomia mahdollisuuksia.

Yksi jatkotutkimus ehdotus olisi tutkia yrityskauppoja, joissa olisi hydodynnetty mittareita. Mittarei-
den ei tarvitse olla ollut tuloskortin mittareita vaan ylipaansa millaisissa yrityskaupoissa mittareita
on hyoddynnetty. Tallainen tutkimus on haastava toteuttaa, silla edellytyksena on tavoittaa sellaisia
toteutuneita yrityskauppoja, joissa mittaristot ovat olleet kaytossa. Tallaisen kohdejoukon tavoit-

taminen voi osoittautua haastavaksi.

Toisena jatkotutkimus ehdotuksena olisi yrityksen arvonkehitys sellaisissa tapauksissa, joissa mit-
tari on kaytossa. Tallaisissa tapauksissa ei tarvitse olla yrityskauppa kyseessa vaan tutkittaisiin mit-
tarin hyotya suhteessa arvonmaaritykseen. Tallaisessa tutkimuksessa haasteeksi muodostuu ar-
vonmaadrityksen laskentatapa. Tutkimus kuitenkin toisi arvokasta tietoa siita, millaisia hyotyja

mittariston kaytto tuo.

Kolmantena jatkotutkimus ehdotuksena olisi tutkia mittariston kdayton suorat vaikutukset yrityksen
tulokseen. Talloin valtytdan arvonmaarityksen laskentatavan valinnalta ja mittariston kadyttoa tut-
kittaisiin suoraan yrityksen tulosvaikutukseen. Mittariston tuoma hyo6ty olisi mahdollisesti suoraan

nakyvissa tuloksessa, jolloin voisi olettaa, ettd aineeton padoma auttaa yritystd menestymaan.
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Liitteet

Liite 1. Teemahaastattelun kysymykset

Teemahaastattelu

Esittely

Haastattelun tavoite:

Miten saada aineeton pdéoma esiin yrityskaupassa?

Mitkd asiat kasvattavat yrityksen arvoa yrityskaupassa?

Miten hyddyntdd mittareita aineettoman pééoman esiintuomisessa yrityskaupassa?

Yrityskauppaprosessi

Mista yrityksen myyntiarvo koostuu?

Voiko yritys itse vaikuttaa siihen?

Tuotantoyrityksen erityiset piirteet arvonmaarityksessa?

Mista ostaja on kiinnostunut?

Miten auttaa ostajaa ymmartamaan yrityksen toimintaa ja strategisia tavoitteita?

Aineeton padoma

Mita koetaan aineettomaksi padaomaksi yrityksessa?

Millaista arvoa silla on

Mika sen merkitys on yrityskaupassa myyjan nakokulmasta? enta ostajan?
Tiedostetaanko aineeton pddoma resurssina/voimavarana/arvona?

Due diligence

Mika on due diligence -prosessi ja sen merkitys yrityskaupassa?

Voiko mittareista olla apua due diligence -vaiheessa? Millaista? Liittyyko riskeja?
Mitka tietoja on erityisen tarkeita arvioinnissa?

Balanced Scorecard ja yrityksen myynti

Kuinka Balanced Scorecard voisi auttaa valmistautumaan yrityksen myyntiin?

Miten se parantaa yrityksen toiminnan nakyvyytta ja houkuttelevuutta ostajille?

Onko kaytettavissa esimerkkeja onnistuneista myynneistd, joissa Balanced Scorecard/mittarit on
ollut keskeisessa roolissa? Tai yleensa yrityksen tuottama data?

Haasteet ja mahdollisuudet

Mitka voisi olla haasteet mittariston antaman tiedon kayttamisessa yrityksen myynnissa?
Onko olemassa erityisia tilanteita, joissa sen kaytto ei ole suositeltavaa?

Voisiko kertoa tulevaisuuden mahdollisuuksista ja kehityssuunnista?

Voiko mittaristot olla luotettavia ostajan nakokulmasta?

Yhteenveto ja paitoksenteko
Miten Balanced Scorecard voi vaikuttaa yrityksen myynnin onnistumiseen?
Mitka ovat tarkeimmat opit ja suositukset muille yrityksille?



