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Yrityskauppoja toteutetaan yha enemman ja ne voivat luoda paljon uusia mahdollisuuksia. Yri-
tyskaupalla voidaan saavuttaa tavoiteltu kasvu tai kehitys liiketoiminnan eri osa-alueilla. Yleisty-
misen myota myos yrityskauppaan johtava prosessi on kehittynyt kokonaisuutena.

Taman opinnaytetydn aiheena on yrityskauppaprosessin onnistumisen edellytykset. Tydssa tar-
kastellaan yrityskauppoja yleisesti, yrityskauppaprosessia kokonaisuutena ja epaonnistuneeksi

todettuja yrityskauppoja. Epaonnistuneiden tapausten avulla pyritdan havaitsemaan onnistumi-

sen avaintekijat. Jokainen yrityskauppa on erilainen, joten epdonnistumisen syita voi olla lukui-

sia erilaisia. Tavoitteena on havaita epaonnistumisen syita ja yhdistéa naihin mahdollisia ratkai-
suja.

Opinnaytetyon tietoperustassa kasitellaan yrityskauppoja, yrityskaupan eri muotoja seka niiden
tavoitteita ja syita. Lisaksi tietoperusta kattaa yrityskauppaprosessin merkittavimmat vaiheet ja
vaiheiden merkityksen osana kokonaista prosessia. Tietoperustassa kasitelldan ostajan seka
myyjan nakokulmia. Kokonaisuus on muodostettu erilaisten kirjallisuuslahteiden ja artikkeleiden
avulla.

Tyo toteutetaan kvalitatiivisella eli laadullisella menetelmalla. Tavoitteena on tarkastella aihetta
eri nakokulmista ja sisaistaa aiheeseen liittyvat yksityiskohdat. Tutkimuksen tueksi on keratty
aineistoa kahdeksasta erilaisesta yrityskaupasta. Tapaukset sisaltavat keskeytyneita yrityskaup-
poja, epaonnistuneita yrityskauppoja sekd kokonaan kiellettyja yrityskauppoja. Jokainen koko-
naisuus sisaltaa epaonnistumisen syyt ja naihin sovellettuja ratkaisuja. Tarkoitus on auttaa luki-
jaa ymmartamaan yrityskaupan kokonaisuuden haastavuus ja jokaisen yrityskaupan erilaiset
piirteet. Empiirisessa osuudessa yhdistellaan erilaisia 1ahteitd sekd omia havaintoja.

Opinnaytetyon tavoite on saavutettu tarkastelemalla tietoperustaa, epaonnistuneita tapauksia ja
omia havaintoja. Kokonaisuuden avulla onnistuttiin Ioytamaan ne edellytykset, jotka ovat oleelli-
sia yrityskaupan onnistumisen kannalta. Yrityskaupan onnistuminen edellyttda hyvaa kokonai-
suuden hallintaa ja jokaisen prosessin osa-alueen onnistumista. Erityisesti huomiota tulee kiin-
nittda suunnitteluun, toteutukseen ja jalkitydhon. Tulokset osoittivat myos sen, etta jokainen yri-
tyskauppa ja sen epdonnistumisen syy voi olla erilainen. Epdonnistumisen mahdollisuutta voi-
daan arvioida ennen toteutettavaa yrityskauppaa. Yleisesti yrityskaupat ovat vaikeita ja moni-
ulotteisia kokonaisuuksia, jotka vaativat erityisesti aikaa, sitoutumista ja karsivallisyytta.
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1 Johdanto

Erilaiset yritysjarjestelyt ovat keino tavoitella epaorgaanista kasvua. Usein jarjestelyilla halutaan

muokata yhtion rakennetta tai omistuksia ja tavoitteena voi olla esimerkiksi yrityskaupan toteutta-
minen. Yrityskaupalla voidaan saavuttaa tavoiteltu kasvu tai kehitys liiketoiminnan eri osa-alueilla.
Yrityskauppojen yleistymisen myota myos yrityskauppaan johtava prosessi on kehittynyt kokonai-
suutena. Yrityskauppaprosessit koostuvat monesta eri osa-alueesta. Jokainen prosessin osa-alue

on merkittava kokonaisuuden onnistumisen kannalta ja vaatii osakseen paljon suunnittelua.

Yrityskaupat ja niihin johtavat prosessit ovat haastavia kokonaisuuksia. Asiantuntijoiden mukaan
noin 50-90 prosenttia yrityskaupoista epaonnistuu. (Liimatainen & Lahteenmaa 2020, 19). Toden-
nakoisyys epaonnistumiselle on merkittava. Epaonnistuminen voi tapahtua yrityskauppaprosessin
aikana, jolloin prosessi yksinkertaisesti keskeytyy. Toisaalta epaonnistuminen voidaan havaita
vasta yrityskaupan jalkeen. Usein epaonnistunut yrityskauppa ei ole saavuttanut sille asetettuja ta-
voitteita. Epdonnistumiseen johtavia syitd on monia ja ne voivat olla erilaisia jokaisessa epaonnis-
tuneessa tapauksessa. Epaonnistuneiden tapausten lisdksi olemassa on paljon onnistuneita yritys-
kauppoja. Onnistuneen yrityskaupan toteuttaminen ei kdytanndssa ole mahdotonta, mutta vaatii

paljon kaupan molemmilta osapuolilta.
1.1 Opinnaytetyon tavoitteet

Opinnaytetyon tavoitteena on muodostaa lukijalle kasitys yrityskaupoista kokonaisuutena. Kokonai-
suuteen kuuluu yleista tietoa yrityskaupoista, yrityskaupan eri muodoista ja niihin johtavasta yritys-
kauppaprosessista. Lisaksi tyon tavoitteena on tarkastella kasitysta, jonka mukaan yrityskaup-
paprosessit keskeytyvat ja yrityskaupat epaonnistuvat. Tavoitteena on selvittda epdonnistuneiden

tapausten avulla onnistumisen edellytyksia.

Opinnaytetyon tavoite on kasitella yrityskauppaprosessia kokonaisuutena, jotta lukija voi ymmartaa
prosessiin kuuluvat osa-alueet ja niiden merkityksen osana kokonaisuutta. Yrityskauppaprosessi
on haastava kokonaisuus, jonka onnistuminen on onnistuneen yrityskaupan edellytys. Prosessi voi
epaonnistua lahes missa vaiheessa tahansa eika syyn tarvitse olla merkittava. Prosessin lisaksi
yrityskaupat voivat epaonnistua yrityskaupan jalkeen. Taman takia tutkimukseen on otettu mukaan
erilaisia epaonnistuneeksi todettuja yrityskauppoja. Jokainen tarkasteltava yrityskauppa on epaon-
nistunut eri tavalla ja prosessin eri vaiheessa. Epdonnistuneeksi todettujen yrityskauppojen avulla

voidaan havaita konkreettisia onnistumisen edellytyksia.



Opinnaytetyon tavoitteen saavuttamiseksi vastauksia etsitdan maariteltyihin tutkimuskysymyksiin.
Vastauksia tutkimuskysymyksiin pyritdan 16ytdmaan kirjallisten lahteiden, todellisten tapahtumien

ja omien havaintojen avulla.

Tyon paatutkimuskysymys on seuraava:

1. Mitka tekijat selittavat yrityskaupan epaonnistumista?

Paakysymykselle maaritetyt tukikysymykset ovat:
2. Mita ovat yrityskaupat?
3. Millainen on yrityskauppaan johtava prosessi?

4. Mitkad ovat edellytykset onnistuneelle yrityskaupalle?
1.2 Tyon rajaukset ja rakenne

Opinnaytetytssa kasitellaan suurempien yhtididen valisia yrityskauppoja. Ty siséaltaa yrityskaup-
paprosessin keskeisimmat vaiheet ja siina kasitellaan ostajan seka myyjan nakokulmia. Kokonai-
sen prosessin lisaksi opinnaytetydssa tarkastellaan yrityskauppojen tavanomaisimpia syita ja ta-
voitteita. Lisaksi tarkoitus on syventya yrityskauppaprosessin ja yrityskauppojen epaonnistumisen
syihin. Tydssa voidaan sivuuttaa tarkeimpia yrityskaupan sopimuksia tai olennaisia juridisia huomi-
oita. Opinnaytetydssa ei kasitelld muita laajoja kokonaisuuksia, kuten kansainvalisia yrityskaup-
poja, yrityskaupan rahoitusta, veroseuraamuksia, tarkempaa arvonmaaritysprosessia tai integraa-

tion jalkauttamista.

Opinnaytetyon rakenne jakautuu eri osa-alueisiin. Tydssa tutustutaan aiheeseen ja siihen liittyviin
yksityiskohtiin tietoperustan avulla. Tietoperusta kattaa yrityskauppojen keskeisimmat perustiedot
seka yrityskauppaprosessin vaiheineen. Lisaksi tietoperustassa kasitelldaan yrityskauppojen strate-
gisia syita ja tavoitteita. Tietoperustasta tyo etenee empiiriseen osioon. Empiirisen osion tarkoitus
on luoda katsaus todellisiin tapahtumiin ja niista koottuun materiaaliin. Tyon empiirinen osio koos-
tuu epdonnistuneista yrityskaupoista ja niista tehdyista merkittdvimmista havainnoista. Loppuun
kootaan viela tyon johtopaatokset. Johtopaatoksissa tyon tulos kootaan yhteen ja merkittavimmat

havainnot liittyen yrityskaupan onnistumiseen tuodaan ilmi.



2 Tavoitteena yrityskauppa

Yrityskauppa on yleinen tapa muokata yhtidn omistusta tai toimintaa, vaikka sita ei kaytanndssa
luokitella yritysjarjestelyksi. Yrityskaupan kuvataan usein olevan osa yritysjarjestelya ja ne ovat ta-
vallisesti fuusion, jakautumisen tai liiketoimintasiirron alkuvaihe. Taman jalkeen ostaja ottaa koh-
teen haltuun ja mahdollisesti jarjestelee sen toimintoja uudelleen. (Immonen 2018, 35.) Yrityskau-
pat ovat yha yleisempi keino saavuttaa yhtidlle epaorgaanista kasvua. Syita yrityskaupoille voi olla
monia, mutta usein niilla tavoitellaan uusia kasvumahdollisuuksia. Tavoitteena voi olla lilkketoimin-
nan kehitys, laajentuminen, kannattavuuden parantaminen tai resurssien lisdaminen. (Weber,
Tarba & Oberg 2013, The M&A Paradox: Factors of Success and Failure in Mergers and Acquisiti-

ons.)

Yrityskaupan toteuttaminen on voimakas strateginen paatds, joka vaatii yhtiéiltd paljon resursseja.
Yrityskauppaan paadytaan usein silloin, kun voidaan todeta sen olevan valttdmaton tai taloudelli-
sesti mahdollinen tapa toimia. Paatos yrityskaupasta liittyy 1ahes jokaisessa tapauksessa kasvun
tavoitteluun, mutta lisaksi siihen voi vaikuttaa positiiviset tai negatiiviset nakymat strategisessa toi-
mintaymparistdssa. Yrityskaupalla tavoitellaan aina positiivista hydtya etenkin pitkalla aikavalilla.
Yhtién suunnittelema strategia on usein keskipitkan tai pitkan aikavalin suunnitelma siitd milla
markkinoilla ja millaisten tuotteiden parissa se toimii. Yrityskauppa on investointipaatos, joka liittyy
vahvasti strategiseen suunnitteluun. Yrityskaupan suunnittelussa on otettava huomioon, kuinka
kauppa tukee yhtidn strategiaa ja millainen vaikutus kaupalla on yhtién strategian muuttumiseen.
On olennaista analysoida kohteena olevan yhtién vahvuuksia ja yrityskaupan tuomia mahdollisuuk-
sia. Erityistd huomiota voidaan kiinnittda siihen, onko tavoitteita mahdollista saavuttaa kohtuulli-
sessa ajassa ilman yrityskauppaa eli orgaanisin keinoin vai onko yrityskauppa ainoa mahdollinen
tapa. Yrityskaupan suunnittelun alkaessa on tarke&a arvioida kaupan soveltuvuutta yhtién toteutta-
maan strategiaan. Vasta tdman jalkeen suunnittelussa ja koko prosessissa voidaan edetd muihin

osa-alueisiin. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemel&, Svennas, Wilkman & Niemela 2013, 24-25.)



3 Yrityskaupan muodot

Erilaiset yrityskaupat liittyvat erilaisiin strategisiin tavoitteisiin. Strategisten tavoitteiden mukaisesti
yrityskaupat voidaan luokitella horisontaalisiin ja vertikaalisiin yrityskauppoihin. Lisaksi on ole-
massa konsentrinen ja konglomeratiivinen yrityskauppa. Luokittelun taustalla on pyrkimys vaikuttaa
yhtion asemaan markkinoilla ja omassa arvoketjussa. Esimerkiksi horisontaalisella kaupalla voi-
daan tavoitella kasvua markkinoilla ja konglomeratiivisella kaupalla voidaan pyrkia hajauttamaan
riskia. (Katramo ym. 2013, 26.)

Yrityskaupat voidaan jaotella my0s toteutustavan mukaisesti. Toteutustavan mukaiseen jaotteluun
vaikuttavat erilaiset tekijat kuin strategiseen jaotteluun. Yrityskauppojen toteutustapoja on monia ja
usein niiden valintaan vaikuttavat kaupan kohde tai haluttu lopputulos. Toteutustavan mukaiseen
jaotteluun kuuluu liiketoimintakauppa ja omistuskauppa, sulautuminen ja jakautuminen, osake-

vaihto ja liiketoimintasiirto.
3.1 Horisontaalinen ja vertikaalinen kauppa

Horisontaaliset ja vertikaaliset yrityskaupat kuuluvat strategiseen jaotteluun. Horisontaalinen yritys-
kauppa tarkoittaa sita, ettad ostaja ja ostettava yhtié toimivat samalla toimialalla, kilpailevat samoilla
markkinoilla seka samalla tuotantoportaalla. Horisontaalisella yrityskaupalla tavoitellaan oman yh-
tion markkinaosuuden kasvua ja kilpailijan markkinaosuuden pienentamista. Kilpailijan ostaminen
on merkittava paatds, sillda markkinoiden toimijoiden maara vahenee. Horisontaalisen yrityskaupan
onnistumisella voidaan saavuttaa markkinaosuuden kasvun lisaksi suurempi kokoluokka, kustan-
nussaastdja sekd muita synergiaetuja. Ostaja voi tavoitella myds pienempien yhtididen erikois-
osaamista, joka tdydentda suuremman yhtion tarjontaa. Horisontaalisen yrityskaupan riskina voivat

olla erilaiset hintasopimukset. (Katramo ym. 2013, 26-27.)

Vertikaalisella yrityskaupalla tavoitellaan uuden osa-alueen hallitsemista. Tallaisessa yrityskau-
passa yhtitt toimivat samalla toimialla, mutta jalostus- tai arvoketjun eri vaiheissa. Ostaja voi
saada haltuunsa niitd osa-alueita, joita se ei ole aiemmin voinut ohjailla. Yrityskauppa voidaan to-
teuttaa ylds- tai alaspain tuotantoportaissa. Mikali ostettava yhti6 toimii alempana tuotantopor-
taassa, yrityskaupalla voidaan varmistaa tuotteiden toimitus ja saanti seka tuotantoketjun kontrolli.
Yrityskaupan tavoitteena voi olla markkinointi- ja jakelukanavien hallinta, jos ostettava yhtio toimii
ylempana tuotantoportaissa. Jalkimmaisessa tilanteessa yhtio voi valttaa jakelukustannuksia ja
varmistua tuotteiden tai palveluiden oikeasta markkinoinnista ja asiakashallinnasta. Vertikaaliset
yrityskaupat ovat yleistyneet viime vuosina erityisesti suurien yhtididen keskuudessa. Vertikaali-
sella yrityskaupalla voidaan onnistua hajauttamaan riskia seka varautumaan paremmin talouden
suhdanteiden vaihteluun. (Katramo ym. 2013, 27-28.)



3.2 Konsentrinen ja konglomeratiivinen kauppa

Konsentriset ja konglomeratiiviset yrityskaupat kuuluvat myoés strategiseen jaotteluun. Konsentri-
sessa yrityskaupassa yhtiot toimivat eri toimialalla. Yhtidilla voi olla toimialan sijaan muita saman-
kaltaisuuksia, kuten markkinat, markkinointi- ja jakelukanavat, teknologia seka tutkimus- ja kehitys-
toiminta. Konglomeratiivisessa yrityskaupassa yhtiot toimivat taysin eri tuotteilla tai palveluluilla ja
taman myota myos eri markkinoilla. Tallaisen yrityskaupan tavoitteena on laajentaa toimintaa uu-
sille markkinoille tai uusiin tuotteisiin tai palveluihin. Usein taustalla on strategiset syyt, joilla tavoi-
tellaan liiketoimintariskin hajauttamista. Konglomeratiivisessa yrityskaupassa on huomioitava tark-
kaan, kuinka tuttuja ostettavan yhtion markkinat, tuotteet ja toimintatavat ovat ostajalle. Tama vai-
kuttaa suoraan yrityskaupan onnistumiseen ja pienentaa riskeja. Mitd enemman yhtiéilla on eroja,

sitd huolellisemmin on arvioitava erilaisia tekijoita liittyen yrityskauppaan. (Katramo ym. 2013, 28.)
3.3 Liiketoimintakauppa ja omistuskauppa

Liiketoimintakauppa ja omistuskauppa kuuluvat toteutustavan mukaiseen jaotteluun. Toteutustavat
voidaan erottaa kahteen tunnetuimpaan kategoriaan: substanssi- tai liketoimintakauppaan ja
osake- tai yhtibosuuskauppaan eli omistuskauppaan. (Immonen 2018, 41.) Substanssikaupassa
voidaan myyda osa liiketoiminnasta tai koko liiketoiminta. Ostaja saa itselleen yhtion toiminnallisen
osan, johon voi sisaltya esimerkiksi koneet, kalusto, asiakkaat tai sopimukset. Liiketoimintakau-
passa myyjana voi olla yksityinen elinkeinoharjoittaja, avoin yhtio, kommandiittiyhtio, osakeyhtio tai
osuuskunta. (OP Ryhma 2022.)

Osakeyhtidlla on mahdollisuus valita sille sopiva kaupan muoto. Osakeyhtiét voivat myyda sub-
stanssiaan tai osakkeita ja osuuksia. Osake- ja osuuskaupassa myydaan yhtion omistamiseen oi-
keuttavat osakkeet. Ostaja saa itselleen osakkeiden mukana tulevat oikeudet ja velvollisuudet seka
velat ja vastuut. Osakkeiden myynnilla ei ole suoraa vaikutusta yhtidn toimintaan, mutta uudet
omistajat voivat halutessaan kehittaa liiketoimintaa tai tehda siihen muutoksia. Osakekaupassa
myyjana ovat osakkeenomistajat ja osuuskaupassa myyjana voi toimia yhtiomies. (OP Ryhma
2022.)

3.4 Sulautuminen ja jakautuminen

Sulautuminen ja jakautuminen ovat osa toteutustavan mukaista jaottelua. Sulautumisessa eli fuusi-
ossa yhtididen varat ja velat yhdistetaan ja taten sulautuva yhtié purkaantuu. Osakeyhtitlaissa tun-
netaan tietyt sulautumistyypit, joita on olemassa nelja erilaista. Sulautumistyypit ovat ab-
sorptiosulautuminen, tytaryhtiésulautuminen eli absorptiosulautumisen erikoismuoto, kolmikanta-

sulautuminen ja kombinaatiosulautuminen. Jokaisella sulautumistyypilla on omat erityispiirteensa.



Tytaryhtidsulautuminen on edella mainituista yleisin fuusiotyyppi, silla sen menettely on jousta-

vampi ja yksinkertaisempi kuin muiden sulautumistyyppien. (Immonen 2018, 185.)

Jakautumisessa jakautuva yhtio siirtda varoja, velkoja ja vastuita yhdelle tai useammalle vastaan-
ottavalle yhtidlle. Vastaanottavat yhtiot voivat olla jo olemassa olevia yhtidita tai jakautumisen yh-
teydessa perustettavia uusia yhti6itd. Jakautuminen voidaan toteuttaa osittais- tai kokonaisjakautu-
misena. Osittaisjakautumisessa siirretdan vain osa varoista, veloista ja vastuista vastaanottajalle.
Kokonaisjakautumisessa voidaan siirtaa kaikki varat, velat ja vastuut vastaanottajalle. TallGin ja-

kautuva yhtidé purkaantuu jakautumisen yhteydessa. (PwC 2020.)
3.5 Osakevaihto ja liiketoimintasiirto

Osakevaihto ja liiketoimintasiirto ovat molemmat tapoja, jotka kuuluvat toteutustavan mukaiseen
jaotteluun. Osakevaihdossa yhtié hankkii sellaisen osuuden kohteen osakkeista, etta se saa suu-
remman osuuden ja samalla yli puolet ddnimaarasta. Osakevaihto on kyseessa myds silloin, jos
yhtiolla on jo enemman aanimaaraa ja se hankkii lisda kohteen osakkeita. Talloin yhtid voi antaa
omia osakkeitaan vastikkeena kohteen omille osakkeenomistajille. Vastike voi olla myos rahaa,
mutta talle on asetettu erityisehdot. Osakevaihto on vapaaehtoinen ja silla voidaan vahvistaa yh-

tion omistusta. (Immonen 2018, 400.)

Liiketoimintasiirrossa tehdaan siirto siirtdvan ja vastaanottavan yhtion valilla. Siirtava yhtié luovut-
taa joko kaikki tai johonkin liiketoimintakokonaisuuteen kohdistuvat varat. Siirtyviin varoihin kohdis-
tuvat velat ja siirtyvaan toimintaan kohdistuvat varaukset siirtyvat toimintaa jatkavalle yhtidlle eli
vastaanottavalle yhtidlle. Vastikkeeksi saadaan yhtion likkeeseen laskemia uusia osakkeita tai yh-

tion hallussa olevia sen omia osakkeita. (Immonen 2018, 358.)



4 Ostajan yrityskauppaprosessi

Yrityskauppaprosessit voivat olla erilaisia kokonaisuuksia ja niiden etenemisen tapa riippuu mo-
nesta yksityiskohdasta. Yrityskaupan toteuttaminen on monivaiheinen prosessi, joka vaatii erityi-
sesti aikaa, suunnittelua ja resursseja. Prosessi tulee suunnitella kokonaisuutena, jotta sen jokai-

nen osa-alue voidaan ottaa huomioon mahdollisuuksien ja riskien kannalta.

Jokaisen ostajan yrityskauppaprosessi voi olla erilainen eika olemassa ole tiettya prosessikaavaa.
Yrityskauppaprosessin kulku voidaan kuitenkin maaritella yleisella tasolla ja usein perinteiseen yri-
tyskauppaprosessiin kuuluu tietyt vaiheet. Prosessi alkaa siita, kun yhtién johto tekee paatdksen
sen toteuttamisesta. Prosessin alkuvaiheessa maaritelldan yrityskaupan strategia. Strategian
avulla voidaan varmistaa, etta kauppa tukee yhtion liiketoimintaa ja sen pidemman aikavalin strate-
gian toteuttamista. Suunnitteluvaihe voidaan jakaa kokonaisuudessaan kolmeen merkittavimpaan
vaiheeseen, joihin kuuluvat identifiointi, kohteiden kartoitus ja kohteiden taloudellisen tilanteen arvi-
ointi. (Katramo ym. 2013, 39.) Suunnitteluvaiheessa yhtiéiden on tapana ottaa prosessiin mukaan
eri asiantuntijoita. Asiantuntijoiden avulla voidaan selvittda tarkemmin yrityskaupan kannattavuus
ja alustava prosessin kulku vaiheineen. Asiantuntijoiden hyddyntaminen voi saastaa yhtion aikaa
seka helpottaa paatoksentekoa ja riskien tunnistamista. (Yritysporssi 2022.) Ostajan tavanomaista

yrityskauppaprosessia havainnollistetaan tarkemmin kuvassa 1.

Strategian e
vahvistaminen ja Arvonmadritys ja
. Kohteiden kartoitus kauppahinan
prosessin I
- maarittdminen
suunnittelu
Kauppakirjan Due diligence Kaupan tgteutu.ksen
allekirjoitus (Signing) tarkastukset suunnittelu ja
neuvottelut
Voimaantulon Kaupan voimaantulo e s
- . Jalkityot
valmistelu (Closing)

Kuva 1. Ostajan yrityskauppaprosessin tavanomainen kulku



4.1 Ostostrategia ja kohteiden kartoitus

Yrityskaupalla voi olla merkittava vaikutus ostajan liiketoiminnan kasvuun ja kehitykseen. Joissakin
tapauksissa epaorgaaninen kasvu ja yritysostot voivat olla tehokkain tapa kasvattaa yhtion liiketoi-
mintaa. Toinen vaihtoehto on tavoitella orgaanista kasvua jo olemassa olevilla resursseilla. Yritys-
kauppaa suunnittelevan ostajan on suositeltavaa aloittaa laatimalla ostostrategia. Ostostrategia
laaditaan, jotta ostaja ymmartaa kaupan tarkeimmat tavoitteet ja kriteerit. Strategian avulla voidaan
analysoida etukateen mahdollisia kaupan avulla saavutettavia taloudellisia hy6tyja. Ostostrategiaa
voidaan hyodyntaa esimerkiksi ostokohteiden kartoituksessa, mutta myohemmin my6s muissa yri-
tyskauppaprosessin vaiheissa. Strategia voi maarittaa ostokohteisiin kohdistuvat menetelmat ja kri-
teerit, alustavan budjetin, arvioidun aikataulun ja mahdollisesti tarvittavan ulkoisen padoman maa-
ran. Taman myo6ta ostostrategian laatiminen on merkittava osa yrityskaupan suunnittelua. (Sher-

man 2018, Developing an Acquisition Plan.)

Ostostrategian avulla ostaja voi kartoittaa sille sopivia kaupan kohteita. Potentiaalisten kohteiden
kartoitukseen voidaan hyddyntaa strategisia ja kaytanndllisia perusteita. Ostajan etsiessa oikean-
laista ostokohdetta sen tulee ottaa huomioon yhtion strateginen tavoite ja arvioida sen saavuttami-
sen mahdollisuudet. Oikean ostokohteen l6ytamiseksi ostaja maarittelee kohteen merkittavimmat
kriteerit. (Katramo ym. 2013, 42.) Maariteltyja kriteereita voivat olla vakaa taloudellinen kehitys eri-
laisissa olosuhteissa, maantieteellinen sijainti ja markkinat, vakiintunut markkinaosuus, hyvat suh-
teet eri sidosryhmiin seka yleisen kehityksen kestavat tuotteet ja palvelut. Melko harvoin sopiva
kohde kuitenkaan tayttaa kaikkia ostajan asettamia kriteereita. Taten ostajan on hyva varautua
mahdollisiin kompromisseihin joillakin osa-alueilla. (Sherman 2018, Applying the Criteria: How to
Narrow the Field.)

Kohteiden analysoinnissa voidaan arvioida lisaksi yrityskauppaan ja kohteeseen liittyvia riskeja.
Riskien kartoituksessa voidaan hyddyntaa erilaisia riskiprofiileja ja riskiluokkia. Riskiluokkia on
usein kolme ja ne ovat matalan, kohtuullisen ja korkean riskin yrityskaupat. Riskiprofiili voidaan
luoda sen perusteella millaisia ovat kaupan osapuolten liiketoiminnalliset ja kulttuurilliset rajapinnat
seka millainen on kohteen arvo suhteessa ostavan yhtion arvoon. Yrityskaupan riskit kasvavat, mi-
kali kohteen arvo on suurempi suhteessa ostavan yhtion arvoon. Lisaksi kaupan riskisyyteen vai-

kuttaa ostajan oma kokemus ja osaaminen yrityskaupoissa. (Liimatainen & Lahteenmaa 2020, 44.)

Riskien lisaksi ostaja voi tarkastella erilaisia kohteisiin kohdistuvia mahdollisuuksia ja arvioida koh-
teiden hintoihin kohdistuvia absoluuttisia ja suhteellisia vaihteluita. Tarkemmalla analyysilld saa-
daan selville myds synergiaedut, yhtién arvo ja mahdollinen alustava kauppahinta. Analyysilla voi-

daan rajata sopivien ostokohteiden maaraa pienemmaksi ja I6ytaa sopivimmat vaihtoehdot.



Analyysivaihe usein paattyy siihen, ettd sopiva ostokohde on 16ytynyt ja sille suoritetaan arvon-
maaritys. (Katramo ym. 2013, 42—-43.)

4.2 Synergiaedut ja kauppahinta

Ostajalla tulee olla selkeat tavoitteet, kun se lahtee mukaan yrityskauppaprosessiin. Ostajan on
hyva kartoittaa yleistietoa mahdollisista ostokohteista jo ennen suunniteltua yrityskauppaa. Yritys-
kauppaprosessin alussa ostaja saa harvoin yksityiskohtaista informaatiota sopivista kohteista.
Tasta huolimatta ostajan on pyrittdva muodostamaan arvio yrityskaupan avulla saavutettavista sy-
nergioista. Kohteiden tuntemus usein tarkentuu vasta prosessin aikana. Tiedon jakamiseen liittyy
erilaiset sopimukset, joiden puitteissa tietoa voidaan jakaa. Kyseisiad sopimuksia ovat muun mu-
assa salassapitosopimus, aiesopimus ja kauppasopimus. Jokaisen sopimuksen myd6ta tietoa koh-
teesta voidaan jakaa enemman. Sopimukset takaavat muun muassa sen, ettéd myyjan ei tarvitse
jakaa kaikille kiinnostuneille ostajille yksityiskohtia sen liiketoiminnasta tai muuta kilpailijoille arvo-
kasta tietoa. (Katramo ym. 2013, 44.)

Synergian keskeinen lahtékohta on, ettd kokonaisuus on suurempi kuin sen osien summa. (Sher-
man 2018, The Basics of Mergers and Acquisitions). Kaytanndssa synergioilla tarkoitetaan sita,
ettd kahden yhtidn toiminta on kannattavampaa yhtena kokonaisuutena kuin erikseen. Strateginen
sopivuus ja oikeat synergiaedut voidaan havaita tilanteessa, jossa yhtitt toimivat samalla toi-
mialalla tai siihen liittyvilla toimialoilla. Esimerkkind tdhan voidaan soveltaa kilpailijoiden valista yri-
tyskauppaa. Yhtididen on mahdollista yhdistda hallinnollisia seka operatiivisia liiketoimintoja ja ta-
man myota saavuttaa alhaisemmat kustannukset monella tasolla. Erilaisten arvioiden avulla ostaja
pystyy tunnistamaan tarkeimmat synergiaedut ja synergiapotentiaali saadaan toteutettua ilman tar-
peettomia kustannuksia. (Weber, Tarba & Oberg 2013, The M&A Paradox: Factors of Success and
Failure in Mergers and Acquisitions.) Synergioiden tavoittelu voi olla yksi suurimmista syista toteut-
taa yrityskauppa. Keskeinen tavoite voi olla kahden yhtion tuottama suurempi arvo osakkeenomis-
tajille kuin mita yhtiot tuottavat erikseen. Yrityskaupan synergioilla voidaan saavuttaa mittakaava-
etuja, kuten alhaisemmat kustannukset, jotka vaikuttavat suoraan suurempiin voittoihin. (Weber,

Tarba & Oberg 2013, Strategic Motives and Considerations.)

Arvioitujen synergiaetujen saavuttamiseen liittyy epavarmuuksia ja riskeja, kuten jokaiseen yritys-
kaupan tavoitteeseen. Synergioiden absoluuttinen taso muodostuu usein melko karkeista arvioista.
Arvioihin liittyy aina epavarmuuksia eika synergioidenkaan osalta voida varmaksi todeta, etta ne
ovat aina saavutettavissa. Usein arviot muodostetaan yhtion johdon ennusteena, mutta vasta yri-
tyskaupan jalkeen selvidd mitd suunnitelmista on todella mahdollista saavuttaa. Yrityskaupan sy-
nergioihin liittyen on tehty erilaisia havaintoja. Yksi merkittavimmista havainnoista kertoo, etta ta-

voitteena olleita synergioita ei saavutettu 50—70 prosentissa tapauksista. Tavoitteiden
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saavuttamiseen voi vaikuttaa monet tekijat. Synergioiden ennustaminen ja arviointi on nopeampaa
kuin niiden saavuttaminen kaytanndssa. Arvioiden mukaan yhtid voi saavuttaa tavoitelluista syner-
gioista kaksi kolmasosaa kahden ensimmaisen vuoden aikana ja loput kolmantena vuonna. Lisaksi
synergiaetujen saavuttaminen vaatii kustannuksia. Synergioiden saavuttamisen kustannukset tule-
vat esille ennen niiden mahdollistamia alhaisempia liiketoiminnan kustannuksia. Synergioiden ana-
lyysin tulee olla todenmukainen, silla yrityskaupan kokonaisuuden onnistumiseen vaikuttaa osin

sille asetettujen tavoitteiden saavuttaminen. (Moeller & Brady 2014, 252.)

Oikein tehdylla synergioiden analyysilla voidaan perustella muun muassa yrityskaupan kauppahin-
taa. Mikali synergialaskelmiin liittyy virheellisia odotuksia yritysosto voi hel[pommin epaonnistua.

Todenmukaiset laskelmat estavat ostajaa maksamasta ylihintaa, mutta alihintainen tarjous voi joh-
taa hylkdamiseen ja taman myoéta neuvottelujen paattymiseen. (Katramo ym. 2013, 44.) Todenmu-
kainen ja ammattitaitoinen synergioiden analyysi on molempien kaupan osapuolien edunmukaista.
Taman myota saastyy jokaisen osallisen aikaa ja vaivaa. Liséksi oikein tehty analyysi voi helpottaa

neuvottelua mydhemmin prosessin aikana esimerkiksi kauppahinnan tai kaupan ehtojen osalta.

Yrityskaupan kauppahinnalla voi olla suuri merkitys koko prosessin jatkumisen tai onnistumisen
kannalta. Usein lopullinen kauppahinta muodostuu vasta lopullisissa neuvotteluissa myéhemmin.
Neuvotteluissa pohditaan yrityskaupan hinnan, arvon ja vaikutusten luomaa kokonaisuutta molem-
min puolin. Molemmat kaupan osapuolet ovat maaritelleet hinnalle enimmais- ja vahimmaishinnan.
Yrityskaupan voidaan olettaa etenevan vain, jos ostajalle sopiva enimmaishinta on myyjan asetta-

maa vahimmaishintaa suurempi. (Katramo ym. 2013, 45.)

Yrityskaupan hinta riippuu monesta tekijasta. Hintaan voi vaikuttaa kaupan toteutustapa, yhtion ta-
loudellinen tilanne, sen varallisuus ja tuotto, tulevaisuuden nakymat, toimiala ja sen muutokset
seka rahoitusjarjestelyt. Hinta voidaan perustella laskelmien tai liketoiminnallisten tekijéiden avulla.
Aina hinta ei vastaa suoraan laskelmia tai lukuja, mutta se voidaan muodostaa muiden kaupan etu-
jen tai riskien perusteella. Kilpailijoiden valisessa yrityskaupassa tuottoarvoa ei aina pystyta perus-
telemaan. Kaupasta muodostuvat edut voivat tastd huolimatta antaa syyn maksaa pyydetty kaup-
pahinta. Kilpailijoiden valisessa yrityskaupassa etuja voivat olla synergiat, markkinaosuuden kasvu
tai katteiden parantuminen. Usein hinta on tdssa vaiheessa viela alustava ja tarkentuu vasta myo-

hempien neuvotteluiden my6ta. (Suomen yrityskaupat 2022.)

Ostajan maarittelema enimmaishinta kattaa liiketaloudellisen arvon ja synergiaedut. Hinnan on ol-
tava ostettavan yhtion liiketaloudellista arvoa pienempi, jos ostaja ei onnistu saamaan kaupasta
synergiaetuja. Yrityskauppa voi olla ostajalle kannattava, vaikka myyjan vaatima kauppahinta vas-
taa yhtion resurssien liiketaloudellista arvoa. Talldin kaupasta on saatava huomattavia synergia-

etuja. Oikean hinnan muodostumiseen liittyy riskeja ja on tarkeaa, etta ostettavan kohteen
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arvonmaaritys ja synergiaetujen arvonmaaritys on tehty todenmukaisesti. Ostajan kannalta riskit
liittyvat epavarmoihin analyyseihin kohteen kannattavuudesta. Yrityskauppaprosessin onnistumi-
sen kannalta on tarkeaa, etta yrityksen kannattavuus sailyy kaupan jalkeen vahintdan samana. Os-
tajan tulee osata arvioida kuinka tarkasti se voi luottaa myyjan tuottamiin laskelmiin ja kuinka hyvin
ne vastaavat todellisuutta. (Katramo ym. 2013, 46.) Luottamuksen rakentaminen yrityskauppapro-
sessissa voi olla haastavaa. Mikali ostaja ei pysty luottamaan saatuihin tietoihin sen on mahdo-

tonta luoda realistisia arvioita ja yrityskauppaprosessi todennakdisesti keskeytyy.
4.3 Toteutuksen suunnittelu ja neuvottelut

Monimutkaiseen yrityskauppaprosessiin kuuluu paljon vaiheita ja monta huomioitavaa tekijaa. Pro-
sessit vievat paljon yhtididen aikaa ja resursseja. Kaupan toteuttamisen suunnittelu on prosessin
vaiheena olennainen. Toteutuksen suunnittelu suositellaan tehtavaksi hyvissa ajoin yrityskaup-
paprosessin aikana. Yhtidon paattajien tulee pohtia uuden organisaation rakennetta, kulttuuri- ja toi-
mintatapaerojen ratkaisuja seka yleisesti sidosryhmien sitouttamista muutokseen. Lisaksi toteutuk-
sen suunnittelun yhteydessa on hyva pohtia muita yrityskauppaan liittyvia kaytannon tekijoita. Mi-
kali toteutuksen vaikeus, epavarmuus ja kustannusten kasvu tuntuvat lilan suurilta, yrityskauppaa
suositellaan arvioimaan uudelleen. Lopulta toteutuksen suunnittelulla voi olla huomattava merkitys
kokonaisuuden kannalta. Vaikutukset voivat kohdistua strategiseen ja taloudelliseen arvioon seka
neuvotteluprosessiin. (Weber, Tarba & Oberg 2013, An Integrated Model for Value Creation in

Mergers and Acquisitions.)

Toteuttamisen huolelliseen suunnitteluun kuuluu riskien ja kdytantéjen selvittdminen. Selvitettavia
kaytannon tekijoita voivat olla esimerkiksi markkinariskit, verotus ja kirjanpito. Lisaksi suunnitte-
lussa on arvioitava mahdollisen rahoituksen maaraa, sen kustannuksia ja rakennetta seka ostetta-
van yhtion padomarakennetta. Sisaisiin ja ulkoisiin rahoitusmahdollisuuksiin vaikuttaa yrityskaupan
toteutustapa. Kaupan toteuttamisen suunnitteluun kuuluu kdytdnndn kannalta sopivimpien tapojen
I6ytaminen. Ostajan tulee pohtia tehokkainta ja edullisinta tapaa toteuttaa kauppa. Yrityskaupasta
muodostetaan usein taloudellinen katsaus, joka perustuu kohteen tai muiden osapuolten ja omai-
suuserien kehityksen kuvaamiseen seka analysointiin taloudellisin luvuin ja laskelmin. (Katramo
ym. 2013, 46—47.) Katsauksen avulla ostaja voi vertailla erilaisia mahdollisuuksia ja tapoja toteut-
taa yrityskauppa. Yrityskaupan toteuttamisen tavoissa on eroja ja omistus voidaan siirtada eri ta-
voin. Taloudellinen katsaus luo mahdollisuuden 16ytda sopivin tapa toteuttaa seka rahoittaa yritys-

kauppa.

Yrityskauppaprosessiin liittyy monia neuvotteluja ja niiden onnistuminen maarittelee jossain maarin

koko prosessin onnistumisen mahdollisuudet. Ostajan tulee ensin neuvotella yrityskauppaa
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koskevista tekijoistd sisaisesti omistajien, johdon ja neuvonantajien kanssa. Tdman jalkeen ostaja

neuvottelee kauppaan liittyvista tekijdista myyjan kanssa prosessin eri vaiheissa.

Yrityskauppaprosessin neuvottelut ovat usein yksi prosessin haastavin vaihe. Neuvotteluissa ta-
voitteena on muodostaa kohteen kauppahinta ja maarittda kaupan muut ehdot. Onnistuneeseen
lopputulokseen vaikuttaa kaupan osapuolien tavoitteet, yrityskaupan neuvotteluiden muoto seka
neuvottelijoiden ja neuvonantajien taidot. Neuvotteluvaiheessa huomiota kiinnitetaan erityisesti on-
gelmanratkaisuun seka erilaisten tavoitteiden ja etujen tarkasteluun. Tarkoitus on 16ytda osapuo-
lien valilla yhtenaisia tavoitteita ja tarkeitad painopisteita. Neuvotteluissa molemmilta osapuolilta
vaaditaan joustavuutta. Neuvottelut etenevat tehokkaasti, jos molemmat osapuolet ovat selvitta-
neet omalta osaltaan mahdollisia osa-alueita, joiden osalta ollaan valmiita joustamaan. (De-
Pamphilis 2019, Implementation: Search Through Closing — Phases 3—-10 of the Acquisiton Pro-

cess.)

Ostajan ja myyjan asema neuvotteluissa on usein tasavertainen. Tasavertaisuuteen vaikuttaa tietyt
tekijat, jotka voivat aiheuttaa hajontaa. Yrityskauppa voi olla hyédyllisempi ostajalle, mikali ostetta-
van yhtion taloudellinen tilanne on huono. Tall6in ostaja voi saada paremman neuvotteluaseman.
Mikali ostettavalla yhtiolla on paljon kysyntaa ja taman takia myyja valitsee kaupan muodoksi huu-
tokaupan, tilanne voi olla parempi myyjan kannalta. Myohemmin ostajan neuvotteluasemaa voi pa-
rantaa sen tekema due diligence tarkastus. Tarkastukseen ei kuitenkaan edeta, mikali neuvottelut
paattyvat alustaviin neuvotteluihin. Neuvottelut voivat kestaa tavallisesti jopa useita kuukausia.
Kuukausien mittaiset neuvottelut eivat ole epatavallisia, vaan ne johtuvat prosessin monimutkai-
suudesta. Molempien kaupan osapuolien on valmistauduttava neuvotteluihin hyvin. Huono valmis-
tautuminen voi heikentaa luotettavuutta ja pitkittda neuvotteluita. Tarkeda on kdyda avointa kes-
kustelua ja jakaa tarpeeksi informaatiota kaupan osapuolien valilla. Nain prosessi etenee tehok-
kaasti ja osapuolten ndkemykset lopputuloksesta voidaan saada lIahentymaan. (Katramo ym. 2013,
47-48.)

Ensimmaisessa neuvotteluvaiheessa ostaja ja myyja kayvat alustavia neuvotteluja. Alustavien neu-
votteluiden aikana osapuolet voivat laatia sopimuksen, jolla ostaja pystyy turvaamaan asemansa ja
myyja pystyy salaamaan likkesalaisuutensa. Nain myyjan ei tarvitse luovuttaa liikesalaisuuksia esi-
merkiksi kilpaileville yhtidille. Kilpailijat voivat osoittaa olevansa kiinnostuneita kohteesta, vaikka
eivat todellisuudessa ole ostamassa tata. Kyseisella taktiikalla kilpailija voi saada arvokasta tietoa
kohteesta. Tassa kohtaa myyjan tukena on aiesopimus, jonka se voi laatia esimerkiksi yhden kiin-
nostuneen ostajan kanssa. Alustavissa neuvotteluissa on tarkoitus kayda 1api molempien osapuo-
lien ndkemyksia ja sovittaa niitd yhteen. Lisaksi tassa vaiheessa pyritddn muodostamaan alustava

kauppahinta ja selvittda sen merkittavimmat tekijat. Alustavat neuvottelut ovat oleellinen vaihe
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prosessin etenemisen kannalta. Prosessissa eteneminen ei ole mahdollista, mikali neuvotteluvai-
heessa osapuolet eivat paase yhteisymmarrykseen eika yrityskaupan uskota toteutuvan. Seuraa-
vana prosessin vaiheena on usein due diligence tarkastus, joka osaltaan vaatii paljon aikaa ja re-

sursseja molemmilta kaupan osapuolilta. (Katramo ym. 2013, 48.)

Lopullinen neuvotteluvaihe voi itsessaan sisdltdd muutamia erilaisia vaiheita. Alustavien neuvotte-
luiden aikana osapuolet kayvat 1api erilaisia tavoitteita ja pyrkivat padsemaan yhteisymmarrykseen
kaupan toteuttamisesta. Prosessissa siirrytdan seuraavaksi due diligence tarkastuksen pariin, jos
alustavissa neuvotteluissa onnistutaan etenemaan. Due diligence toteutetaan usein lopullisten
neuvotteluiden aikana. Tarkastuksen mydéta neuvotteluihin voi muodostua uusia painopisteita, kun
kohteen tiedot tarkentuvat. Due diligencen jalkeen neuvotteluissa voidaan ottaa uudelleen tarkas-
teluun yrityskaupan tarkeimmat tavoitteet ja mahdolliset havaitut riskit. Neuvotteluiden lopuksi osa-
puolet laativat yhdessa toimintasuunnitelman. Suunnitelma kattaa kaytannén toimet ja voi sisaltaa
muun muassa rahoitussuunnitelman, kaupan toteutukselle laaditun suunnitelman seka yrityskau-
pan lopullisen kauppahinnan. Neuvottelut paattyvat onnistuneessa yrityskauppaprosessissa kaup-
pasopimukseen. (DePamphilis 2019, Implementation: Search Through Closing — Phases 3—-10 of

the Acquisiton Process.)
4.4 Due diligence

Due diligence on laaja katsaus yhtidon toiminnasta. Tarkastuksen on tarkoitus kohdistua toiminnan
lisaksi keskeisiin sopimuksiin, asiakirjoihin ja historiaan, mutta myos yhtion kulttuuriin ja arvoihin.
Nykyisen due diligence tarkastuksen kuvaillaan olevan enemman prosessi pelkan tapahtuman si-
jaan. Due diligence -tarkastus kohdistuu yhtidn moniin eri osa-alueisiin ja se kattaa taloudellisen ja
oikeudellisen tutkimuksen. Tarkoitus on luoda ostajalle vahvistus siita, etta yrityskauppa on kannat-
tava ja se tehdaan todenmukaisten tietojen perusteella. Tarkastuksen avulla ostaja saa selville to-
delliset tiedot ostettavasta kohteesta. Taman avulla ostaja voi arvioida ovatko kohteesta saadut tie-
dot todenmukaisia vai harhaanjohtavia. (Sherman 2018, Best Practices in Due Diligence in the Era
of Accountability 2.0.) Due diligence tarkastuksen avulla ostaja voi selvittaa yhtion todellisen arvon

muodostumisen ja siita syntyvat taloudelliset hyodyt.

Due diligence on suunniteltu tarkeiden kysymysten ja varmuuden tueksi. Tarkastuksella voidaan
perustaa myyjan vaitteet todeksi ja liiketoiminnan olevan oikeudenmukaista ja laillista toimintaa.
Tarkastuksella on keskeisia tavoitteita, joita silla pyritddn havaitsemaan. Yhtena tavoitteena voi olla
erilaisten vastuiden havaitseminen, jotka kohdistuvat ostettavaan yhtioon. Havaitut vastuut voivat
olla sellaisia, jotka eivat poistu yrityskaupan yhteydessa. Taten uuden omistajan on selvitettava
millaisia uusia velvoitteita se saa yrityskaupan mukana. (Sherman 2018, Best Practices in Due Dili-

gence in the Era of Accountability 2.0.)
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Tarkastuksen ei ole tarkoitus 16ytda kohteesta vain negatiivisia yksityiskohtia vaan informoida osta-
jaa kokonaisvaltaisesti. Tarkastus voi olla avartava, mutta sen tavoitteena on vahvistaa ostajan
paatdksia ja luottamusta. Tarkastus antaa ostajalle merkittavaa lisatietoa kohteen kustannuksista,
riskeistad ja mahdollisuuksista. Hyvin suunnitellulle yrityskaupalle due diligence -tarkastus on lahes
valttdmaton. Vaativammissa yrityskaupoissa due diligence -tarkastus voi olla hyvin laaja. Tarkas-
tuksen avulla ostaja saa tadydentavaa informaatiota kohteesta, joka voi olla edellytys kaupan toteu-
tumiselle. Vastuullisuuden merkityksen kasvaessa osana yhtididen liiketoimintaa tarkastus koette-
lee monia yhtiditd yhd enemman ja luo painetta toimia ulkopuolisten odotusten mukaisesti. (Sher-

man 2018, Best Practices in Due Diligence in the Era of Accountability 2.0.)

Yrityskauppaprosessin vaiheena myos due diligence -tarkastus voi epaonnistua. Epdonnistuminen
on valtettavissa, mutta se vaatii erityisesti aikaa ja huolellisuutta. Tarkastuksen tulee olla hyvin
suunniteltu ja sen hoitamiseen tulee nimittda oikeat ammattilaiset. Tarkastuksesta voidaan saada
hyodyllinen tyovaline vain, jos se on tehty ammattitaitoisesti oikein ammattilaisten toimesta. Due
diligence tarkastuksen voi tehda siihen erikoistuneet asiantuntijat. Erilaisten asiakirjojen ja moni-
mutkaisten talousasioiden tutkiminen voi olla haastavaa ilman oikeaa osaamista. Tarkastuksen
teettavat ammattilaiset viestivat myyjan kanssa ja osaavat organisoida prosessin oikein. Avoin ja
selkea viestintd myyjan kanssa on tarkeaa tarkastuksen aikana. Ostaja voi valmistella erillisen
haastattelun myyjalle, jotta ostaja voi selvittda vastauksia kerralla sen tarkeimpiin kysymyksiin.
Nain prosessi etenee sujuvasti ja viivastyksilta valtytaan. Due diligence tarkastukseen on varattava
riittdvasti aikaa, jotta ostaja pystyy tekemaan tarkastuksen kaikista halutuista osa-alueista. Erityi-
sesti suuriin kokonaisuuksiin kuten rahoitus- ja verotusasioihin on kaytettava tarpeeksi aikaa. Li-
saksi naissa voidaan havaita epatavallista toimintaa tai tehottomuutta, mika on ostajan kannalta
oleellista tietoa. Yleisesti tarkastuksen aikana asiantuntijoiden tulee syventya huolellisesti kohteen
taloudellisiin tietoihin. Vain talla toimenpiteelld voidaan ymmartaa, onko yrityskauppa todella kan-
nattava ja onko kohteen todellinen arvo yrityskaupan hintaa vastaava. (Sherman 2018, Best Practi-

ces in Due Diligence in the Era of Accountability 2.0.)

Due diligence -tarkastus voi kohdistua Iahes mihin tahansa yhtién toiminnan osa-alueeseen. Os-
taja voi itse maaritelld, mitd se haluaa tarkastuksella ymmartaa. Due diligencen alalajeja on monia
ja jokainen niista kohdistuu omaan osa-alueeseen. Business due diligence kohdistuu yhtion kau-
pallisiin tekijoihin. Taloudellinen due diligence kohdistuu yhtién talouden tekijoihin, kun taas oikeu-
dellinen due diligence kohdistuu oikeudellisiin tekijoihin. Verotuksellinen due diligence voi kohdis-
tua veroriskeihin tai muihin verotukseen liittyviin tekijoihin. Muita tarkastuksia voivat olla kulttuuri
due diligence, tekninen due diligence ja tietojarjestelma due diligence. Nama kohdistuvat yhtién

yrityskulttuuriin, teknologiaan seka tietojarjestelmiin. Jokaisen tarkastuksen toteuttamiseen
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tarvitaan paljon erityisasiantuntijuutta ja usein tapana on hyédyntaa ulkopuolisia asiantuntijoita.
(Liimatainen & Lahteenmaa 2020, 95-96.)

Business due diligence

Business due diligence tarkastuksen tavoite on kaytdnndssa sama kuin due diligence tarkastuk-
sen. Sen on tarkoitus tukea riskienhallintaa, hinnoittelua, neuvotteluja seka haltuunottoa. Myés bu-
siness due diligence -tarkastus on suunniteltava huolellisesti ennen sen toteuttamista. Lisaksi on
tarkeaa, etta tarkastuksella tehdaan olennaiset havainnot ja ne tulevat ostajan tietoon. Business
due diligence on tarkea osa yrityskauppaprosessia. Tarkastuksessa syvennytaan kohteen liiketoi-
mintaan eli kaupallisiin tekijoihin. Tarkastuksen avulla ostaja voi tunnistaa ne tarkeimmat tekijat,
jotka ovat merkityksellisia kaupallisesta ndkdkulmasta. Business due diligence -tarkastus kohdistuu
erityisesti yhtion ansaintalogiikkaan eli liiketoimintamalliin, yhtion liiketoiminnan mikro- ja makroym-
pariston tekijoihin, toimintatapoihin seka tuotteisiin ja palveluihin. Lisdksi tarkastuksessa voidaan
huomioida yhtion henkilosto ja erityisosaaminen. Yhtion kaupallinen menestys muodostuu edella
mainittujen tekijéiden kokonaisuudesta, jonka merkitys korostuu erityisesti yrityskauppaneuvotte-
luissa. (Liimatainen & Lahteenmaa 2020, 93-94.)

Business due diligence tarkastukseen kuuluu ansaintalogiikan ja liiketoimintamallin arviointi. Osta-
jan on olennaista selvittaa, kuinka kohde tuottaa kassavirtaa ja millainen kustannusrakenne liiketoi-
mintamalliin liittyy. Lopputuloksesta voidaan selvittdad mitkad ovat kohteen strategiset painopisteet
seka riittavatko kohteen resurssit liikketoimintamallin ja kasvun toteuttamiseen. Liiketoimintamallin
kokonaisuus koostuu monesta toisiinsa vaikuttavasta muuttujasta. Ostajan tarkeaa on tunnistaa
juuri ne muuttujat, jotka vaikuttavat suoraan kassavirtaan ja kannattavuuteen. (Katramo ym. 2013,
56.)

Markkinoiden analysointi on tarkea osa business due diligence tarkastuksen kokonaisuutta. Tar-
kastuksessa otetaan huomioon olennaiset markkinoihin vaikuttavat tekijat, mikali ostajalla ei ole
lainkaan kokemusta kohteesta tai sen markkinoista. Kyseisia tekijoita voivat olla muun muassa eri-
laiset suuntaukset tai trendit. Olennaista on osata ymmartaa vaikuttavatko nama tekijat suoraan tai
epasuorasti yrityskauppaan ja sen tulevaisuuteen. (Sherman 2018, Best Practices in Due Diligence
in the Era of Accountability 2.0.) Markkinoiden arviossa syvennytaan erityisesti kohteen asiakkai-
siin, kasvumahdollisuuksiin, kannattavuuteen ja kilpailuasemaan. Ostaja haluaa tietda millaisia
ovat kohteen asiakkaat ja miten se on varautunut kilpailuun. Tdman myé6ta voidaan paatella talou-
delliset mahdollisuudet ja riskit markkinoiden osalta. Lisdksi kattavalla analyysilld voidaan selvittda
markkinoihin mahdollisesti kohdistuvan saantelyn maara ja sen aiheuttamat paineet. Yrityskaupan
toteuttamiseen liittyy erilaisia riskeja markkinoiden osalta. Olennaista on selvittaa, kuinka suuri

markkina-asema kohteella on ja millaiset ovat sen markkinat. Markkina-asemalla voi olla vaikutus
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sidosryhmien suhtautumiseen yrityskauppaa kohtaan. Pienilld markkinoilla asiakkaat haluavat hyo-
dyntaa eri toimijoita eivatka toivo yrityskauppoja. Suuremmat toimijat voivat pyrkia monopoliase-
maan, joka saattaa nostaa kuluttajien hintoja. Molemmissa riskind on asiakkaiden menetys. Hyvan

viestinnan avulla voidaan lieventaa markkinareaktiota. (Katramo ym. 2013, 55-56.)

Business due diligence tarkastuksessa on hyva arvioida myos kohteen johtoa ja avainhenkilGita.
Lisaksi tarkastuksessa voidaan huomioida muu henkildsto ja mahdollinen erityisosaaminen. Koh-
teen johdon ja avainhenkildiden kuvataan olevan onnistuneen yrityskaupan takaaja. Johdolla ja
muilla avainhenkilGilld on arvokasta tietoa kohteesta ja kattava ymmarrys toimialasta. Yhtion avain-
henkilot ovat usein ainoa taho, joka pystyy arvioimaan kohteen liikketoimintaa ja sen taloudellista
kannattavuutta todenmukaisesti. Tulevaisuuden mahdollisuuksien ja riskien arviointikyky on merkit-
tavassa roolissa, kun ostaja arvioi kohteen johdon merkityksellisyytta osana prosessia. Erilaisilla
analyyseilla on tarkoitus selvittda johdon ymmarrys toimialasta, sen mahdollisista muutoksista ja
kohteen kehityksesta. Lisdksi tarkastuksessa voidaan selvittda kyseisen tahon sitoutuminen ja
kyky toimia yhteisymmarryksessa ostajan kanssa. (Katramo ym. 2013, 54-55.) Yhtién kaupallinen
menestys on usein sen johdon ja henkildstdn kasissa. Liiketoimintaan vaikuttavat monet tekijat,
mutta erityisosaamisella voi olla suuri merkitys yhtion tulevaisuuden ja kehityksen kannalta. Taten
erityisosaamisen tulisi sisaltya kohteeseen myos yrityskaupan jalkeen. Muuten arvonmaarityk-
sessa hyddynnetyilla erilaisilla tuloslaskelmilla ei ole juuri merkitysta. (Liimatainen & Lahteenmaa
2020, 94.)

Viimeinen arvioitava osa-alue koostuu tuotteista tai palveluista. Ostajan on olennaista selvittaa,
millaisia tuotteita ja palveluita kohde tarjoaa sen asiakkaille. Ostajan kannalta on arvokasta, etta
tuote tai palvelu tarjoaa asiakkaille ratkaisun johonkin ongelmaan tai tarpeeseen. Nain se tuottaa
asiakkaille lisdarvoa, joka kasvattaa kohteen kilpailukykya. Ostajan tulee pystya arvioimaan ovatko
kilpailukykyiset tuotteet tai palvelut kestavia vai hetkellisia. Tuotteiden ja palveluiden tuottama lisa-
arvo ja kilpailukyky vaikuttavat suoraan niiden katteisiin. Synergioiden kannalta on olennaista sel-
vittda, kuinka hyvin kohteen tuotteet ja palvelut soveltuvat sellaisinaan uusille markkinoille. (Kat-
ramo ym. 2013, 56.)

4.5 Yrityskaupan viimeistely

Yrityskauppaprosessin viimeisiin, mutta merkittdvimpiin vaiheisiin kuuluu yrityskaupan viimeistely.
Kaupan viimeistelyyn kuuluu toteuttaminen, voimaantulo ja jalkityot. Lopullisilla vaiheilla on proses-
sissa olennainen osuus ja ne voivat ratkaista koko yrityskaupan onnistumisen. Jokainen viimeiste-
lyn vaihe on kriittinen ja vaatii hyvan suunnitelman. Hyva suunnitelma sisaltaa keskeisimmat tavoit-

teet, jotka on asetettu kaupan toteuttamisen liséksi voimaantulolle ja jalkityolle.
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Kaupan toteuttamisvaiheessa voidaan maaritelld kaupan lopulliset toteutumisen ehdot ja kauppa-
sopimus. Lopullinen kauppasopimus sisdltda usein vastuukysymysten ratkaisun ja kauppahintaa
koskevat erityispiirteet. Toteutusvaiheeseen kuuluu myds muiden merkittavien tekijoiden lapikaymi-
nen. Naitd ovat muun muassa maksutapa, rahoitus ja verotus. Toteutusvaiheen yhteydessa voi-
daan tehda valitilinpaatds paivalta, jolloin yrityskauppa saatetaan voimaan. Nain saadaan varmis-

tus lopulliseen sovittuun kauppahintaan. (Katramo ym. 2013, 57.)

Kaupan voimaantulo tarkoittaa kauppasopimuksen allekirjoittamista. Olemassa on tiettyja voimaan
tulon ehtoja, joiden tulee toteutua ennen kaupan loppuun saattamista. (Katramo ym. 2013, 57.) Yri-
tyskauppa ei aina tule voimaan heti kauppasopimuksen allekirjoittamisesta. Esimerkiksi joissakin
tapauksissa ostaja tarvitsee allekirjoitetun kauppasopimuksen lopulliseen rahoituspaatokseen. Tal-
I6in voimaantulopaiva voi olla lopullinen maksupaiva. Muita kaupan taytantédénpanon ehtoja voivat
olla kilpailuviranomaisen hyvaksynta tai tarkean sidosryhman hyvaksynta. Tarkea sidosryhma voi

olla hallitus, sijoittajat, henkilosto tai asiakkaat. (Liimatainen & Lahteenmaa 2020, 381.)

Kaupan toteuttamisen ja voimaantulon jalkeen seuraa jalkity6t. Jalkityon onnistuminen voi tarkoit-
taa koko yrityskauppaprosessin onnistumista. Jalkityd on yksi merkittavimmista vaiheista, joka voi
huonolla suunnitelmalla ajaa koko yrityskaupan epdonnistumiseen. Jalkitydbhén kuuluu sopeuttami-
nen, joka voi tarkoittaa integraation toteuttamista ja haltuunottoa. Integraatio tarkoittaa kahden lii-
ketoimintakokonaisuuden yhdistamista kokonaan tai osittain. Integraation aste voi vaihdella ja se
on riippuvainen tilanteesta seka strategisista |ahtdkohdista. Integraation kuvaillaan olevan kriittinen
prosessin vaihe. Sen tarkoituksena on turvata jo saavutetut tavoitteet, joiden perusteella yritys-
kauppa on tehty. liman integraatiosuunnitelmaa ja hyvaa johtamista kaikki prosessiin nahty vaiva

voi menna hukkaan. (Liimatainen & Lahteenmaa 2020, 388—-289.)

Integraatiosuunnitelma sisaltaa integraation keskeisimmat tavoitteet ja riskit. Onnistunut Integraatio
vaatii taitavaa inhimillisen pddoman johtamista. Talla tarkoitetaan, etta ihmisten johtamisen ja yri-
tyskulttuurien yhdistdmisen on onnistuttava. Integraatiosuunnitelmassa on hyva ottaa huomioon
oikeanlainen johtaminen ja kulttuurit, jotta mahdollisiin ongelmiin naiden osalta osataan varautua.
Integraation yksityiskohdista riippumatta ostajan on suunniteltava lisaksi haltuunotto eli kohteen
ottaminen omaan kontrolliin. Tehokas haltuunotto tarkoittaa, ettd ostaja tietdd mita kohteessa ta-
pahtuu ja nailla tiedoilla osaa toteuttaa haltuunoton keskeiset toimet. Haltuunoton aikana ostaja jal-
kauttaa omat toimintaperiaatteensa kohteeseen. Haltuunoton tulee olla osa integraatiosuunnitel-
maa. (Liimatainen & Lahteenmaa 2020, 389-390.)
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5 Myyijan yrityskauppaprosessi

Myyntiprosessi on usein ajankohtainen, kun yhtion johdolla tai muilla avainhenkil6illa ei ole enaa
mahdollisuuksia kasvattaa yhtion arvoa tai resursseja omalla osaamisellaan. Kokenut omistaja ky-
kenee tunnistamaan tilanteen, jossa se on kasvattanut yhtion potentiaalin korkeimmilleen. Talou-
dellisesta ndkodkulmasta myyjan on kannattavaa realisoida omistuksensa talla hetkelld, mutta usein
yhtion myyntipaatokseen vaikuttavat muutkin kuin taloudelliset tekijat. Yrityskauppaan paatyminen
voi olla hyva ratkaisu myyjan lisaksi kaikkien sidosryhmien kannalta. Yrityskaupan myoéta pystytaan
vastaamaan asiakkaiden tarpeisiin yha paremmin, kasvattamaan henkil6stén osaamista seka teke-
maan yhtiosta kokonaisuudessaan yha vetovoimaisemman. Myds muut sidosryhmat kuten alihank-
kijat voivat saavuttaa omaa kasvua yrityskaupan avulla. (Liimatainen & Lahteenmaa 2020, 189-
190.)

Yrityskauppaprosessissa myyjalla on omat tavoitteet prosessin kulun ja sen onnistumisen kan-
nalta. Myyjan tavoitteet rakentuvat tiettyjen osa-alueiden ymparille, joiden perusteella I1ahdetdan
suunnittelemaan ja toteuttamaan myyntiprosessia. Nama myyjan kannalta tarkeat osa-alueet ovat
myyntihinnan maksimointi, strategisesti parhaan ostajan I0ytyminen, liiketoiminnan jatkuminen il-
man hairidita, yhtion avainhenkildiden ja omistajien ajankayton minimointi seka kontrollin sailytta-
minen prosessissa ja ostajien oikeudenmukainen kohtelu. Kyseisten tavoitteiden onnistuminen ta-
kaa myyjalle tehokkaan prosessin ja liiketoiminnan kannalta kannattavan yrityskaupan. (Katramo
ym. 2013, 37-38.) Myyjan tavanomaista yrityskauppaprosessia havainnollistetaan tarkemmin ku-

vassa 2.
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Kauppahinnan

Myyntipdatds Myynnin valmistelu maarittaminen

Myyntikohteen
tarkastus (Vendor Neuvottelut
due diligence)

Kauppakirjan
allekirjoitus (Signing)

Voimaantulon Kaupan voimaantulo

valmistelu (Closing) Jalkityot

Kuva 2. Myyjan yrityskauppaprosessin tavanomainen kulku

Myyjan yrityskauppaprosessin kulku voi vaihdella riippuen yrityskaupasta eika prosessilla ole tiet-
tya virallista kaavaa. Pienemmilld yhtidilld prosessi voi olla yksinkertaisempi ja taten myods tehok-
kaampi. Isompien yhtididen yrityskaupat ovat monimutkaisia ja aikaa vieviad kokonaisuuksia, jotka

vaativat myds myyjan roolissa toimivalta osapuolelta enemman.
5.1 Myyntipaitos ja valmistelut

Jokaisella myyjalla on omat strategiset syyt yrityskaupalle. Yrityskauppa voi olla vaistamaton tapa
jatkaa kannattavaa yritystoimintaa tai kasvattaa yhtién resursseja. Liséksi niin sanottuja vapaaeh-
toisia syita yrityskaupalle voivat olla halu markkinaosuuden kasvuun, kansainvalistyminen, uudelle
toimialalle siirtyminen, ydinliiketoiminnan ulkopuolisesta toiminnasta luopuminen, lisarahoituksen
saaminen, omistajien osaamisen lisdaminen, seuraavalle sukupolvelle siirto, yksityistdminen tai lis-
taaminen porssiin tai porssista pois vieminen. (Katramo ym. 2013, 333.) Myds erilaiset ulkoiset
mahdollisuudet ja uhat seka yleinen toimialan kehitys voivat luoda tarpeen uudelle omistajalle.
Myyntipaatds on usein monen tekijan summa. Pienempien seka isompien yhtididen on hyva pohtia
oikeaa aikaa myyda yritystoiminta tai sen liiketoiminnan osia. Oikean ajankohdan maarittdmiseen
tarvitaan ymmarrysta siita millaiset ovat sen omistajan tarpeet, millainen on yhtion ja sen kilpailijoi-
den tilanne. Lisaksi yhtion koosta riippumatta tulee huomioida markkinaolosuhteet ja korkotaso,

rahoituksen saatavuus seka teollisuuden ja kansantalouden nakymat. (Katramo ym. 2013, 38.)

Hyva lahtokohta myynnille muodostuu, kun kaikki myyjan osapuolet eli omistajat ja muut avainhen-

kilot ovat samaa mielta toteutettavasta yrityskaupasta. Taman myota voidaan rakentaa onnistunut
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yrityskauppaprosessi. Yrityskauppa voi toteutua myds ilman osapuolien varsinaista tahtoa. Syita
tahan voivat olla rahoittajien ja kilpailuviranomaisten vaatimukset tai yrityssaneeraus tai konkurssi.
Kaikilla nailla on vaikutus toteutettavaan yrityskauppaprosessiin ja siihen liittyviin asiakirjoihin. Mi-
kali myyjan tavoitteena on kasvattaa markkinaosuutta, kansainvalistya tai laajentaa lilketoimintaa
uudelle toimialalle, ostajan tulee huomioida kilpailuoikeudelliset esteet ja niiden torjuminen. Rahoit-
tajan tai viranomaisten aloitteesta tapahtuva yrityskauppa tarkoittaa, ettei myyjalla ole mahdolli-

suuksia vaikuttaa yrityskaupan kulkuun tai yksityiskohtiin. (Katramo ym. 2013, 333.)

Myyntipaatoksen jalkeen voidaan aloittaa myynnin valmistelut. Myyjan nakdkulmasta yrityskaupan
valmistelu on tarkea vaihe. Valmistelu tarkoittaa tiettyjen toimenpiteiden toteuttamista ennen myyn-
tia. Myyjan tulee valmistella yhtid myyntikuntoon ja varmistaa omalta osaltaan tehokas prosessi.
Hyva suunnitelma voi taata liilketoiminnan arvon suojaamisen. Kattavan suunnitelman ja valmiste-
lujen seka muodostuvan kauppahinnan valilla on usein suora korrelaatio. (Sherman 2018, Prepa-

ring for the Dance: The Seller’s Perspective.)

Valmisteluiden yhteydessa myyja voi kehittdd yhdessa sen neuvonantajien kanssa oman toiminta-
suunnitelman. Toimintasuunnitelma voi sisaltaa keskeiset prosessin ja yrityskaupan tavoitteet seka
aikataulun. Lisaksi suunnitelmaan voidaan lisata kauppaan vaikuttavat merkittavimmat tekijat. Ky-
seisia tekijoita voivat olla liiketoiminnan taloudelliset ja rakenteelliset tavoitteet, nykyisten markki-
noiden tilanne seka potentiaalinen hinnoittelualue. Tavoitteena on tunnistaa my6s mahdolliset oi-
keudelliset ja taloudelliset esteet yrityskaupalle. (Sherman 2018, Preparing for the Dance: The Sel-

ler's Perspective.)
5.2 Neuvottelut ja suorat neuvottelut

Valmisteluiden jalkeen voidaan selvittaa, kuinka yrityskauppaneuvottelut halutaan toteuttaa ja mika
tavoista on tehokkain. Toteutustapa voi rippua monesta tekijasta, joten on hyva arvioida erilaisten

mahdollisuuksien sopivuutta kaupan kohteeseen.

Myyjan paaasiallisia etenemistapoja yrityskauppaprosessissa ovat suorat neuvottelut tai huuto-
kauppa. Suorat neuvottelut toteutetaan yhden ostajaehdokkaan kanssa. Huutokauppa voidaan to-
teuttaa avoimena tai rajattuna. Toteuttamisvaihtoehdot eroavat toisistaan lahestyttavien tahojen

maaran ja myynnin julkisuuden mukaan. (Katramo ym. 2013, 61.)

Myyntiprosessin voidaan toteuttaa hyvin yksinkertaisella tavalla. Yksinkertaisin neuvottelutapa on
suorat neuvottelut ostajan ja myyjan valilla. Suorat neuvottelut kdydaan osapuolien kesken ja ta-
voitteena on saavuttaa molemmille sopivat kaupan ehdot. Tapa on yksinkertainen ja joustava. Suo-
rat neuvottelut ovat usein nopeampia, joka lisda kaupan toteutumisen mahdollisuutta. (Frankel &

Forman 2017, 151.) Suorat neuvottelut voidaan valita neuvotteluiden etenemistavaksi, jos
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yrityskaupasta lahdetdan neuvottelemaan ostajan aloitteesta, yhtidon tai kaupan rakenteeseen liit-
tyy erityispiirteitd, myyntiprosessi halutaan pitdad salaisena tai kohteelle ei ole laajaa kysyntaa. Te-
hokkaamman prosessin my6ta aikaa jaa enemman my6s mahdollisten ongelmien ratkaisuun ja nii-
den tehokkaaseen torjumiseen. Kahden valinen prosessi ei sisdlla samanlaista kilpailutilannetta
kuin huutokauppa. Tama luo joustavuutta prosessin kulkuun, mutta saattaa johtaa myyjan heikom-
paan neuvotteluasemaan ja siten heikompiin kaupan ehtoihin. Tutkimusten mukaan yrityskauppo-
jen ammattilaiset kuten padomasijoittajat ostavat mielellaan yrityksia suorilla neuvotteluilla, mutta
myyvat niitd huutokaupalla. Myyjan kannalta suorassa neuvottelussa on olennaisinta neuvotella
sopivan ostajan kanssa. llman suurempaa kilpailutilannetta myyjan neuvotteluvoima on heikompi
kuin ostajan. Myyjaltad vaaditaan paljon lujuutta ja osaamista sitouttaa ostaja prosessiin. Myyjan
isoin haaste suorassa neuvottelussa on saada ostaja maksamaan toivottu kauppahinta. Tama on

kuitenkin monen tekijan summa eika ole lainakaan mahdotonta. (Katramo ym. 2013, 61-62.)
5.3 Rajoitettu ja avoin huutokauppa

Yrityskauppaprosessit ovat kehittyneet yhd ammattimaisemmaksi, joten myds huutokauppaproses-
sin toteutus on tarkoin maaritelty osana kokonaista prosessia. Huutokauppa voi olla rajoitettu tai
avoin ja sen voittaa vahvin tarjoaja. Rajoitetun huutokaupan tavoitteena on I0ytaa sopivin ostaja,
joka pystyy maksimoimaan yrityskaupan tavoitteet. Tavoitteisiin kuuluu yrityskaupan hinta ja muut
ehdot. Rajoitettu huutokauppa luo myyjalle mahdollisuuden tunnistaa kiinnostuneet ostajat. Lisaksi
prosessi testaa kiinnostuneiden vilpittdmyytta seka kiinnostuksen tasoa. (Frankel & Forman 2017,
155.) Rajoitetut huutokaupat ovat yleisempia isojen yhtididen myyntiprosessissa, jossa niiden mo-

nimutkaisuus perustellaan usein kaupan suuruudella. (Frankel & Forman 2017, 158).

Rajoitetussa huutokaupassa ostajaehdokkaita on vahan ja talle pienelle maaralle tarjotaan osto-
mahdollisuutta. Ostajaehdokkaille on asetettu tietyt kriteerit. Prosessin alkuvaiheessa investointi-
pankit identifioivat noin 5-20 sopivaa ostajaehdokasta. Maaraa pienennetaan hintatarjousten pe-
rusteella prosessin edetessa. Rajoitettu huutokauppa on usein paras vaihtoehto prosessin toteutta-
miselle, kun yrityskaupan arvioidaan kiinnostavan useampaa ostajaa. Myyntiprosessilla on selked
aikataulu, rakenne ja sdannét. Prosessi auttaa myyjaa kilpailutilanteen rakentamisessa ja nain luo-
maan yhtidlle suurimman mahdollisen arvon. Kilpailutilanteesta on hyétyd myos silloin, kun neuvot-
telut keskeytyvat tietyn ostajan kanssa. Myyja voi siirtya neuvottelemaan toisen kiinnostuneen os-

tajaehdokkaan kanssa ilman suurempaa haittaa. (Katramo ym. 2013, 62.)

Avoimessa huutokaupassa myyja kdy samanaikaisesti neuvottelua monen ehdokkaan kanssa.
Avoimet huutokaupat ovat yleisempia pienempien yhtididen keskuudessa. Rajatun huutokaupan
monimutkaisuus ja kalleus voivat olla kohtuuttomia pienemman kaupan kokoon ndhden. Lisaksi

avoin huutokauppa on hyddyllinen, kun taloudelliset tekijat eivat ole yrityskaupan avainasemassa.
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Avoimella huutokaupalla myyja voi testata markkinoita, mutta lisdksi varmistaa hyvan kauppahin-
nan. (Frankel & Forman 2017, 160.) Avoimessa huutokaupassa on tarkoitus hyvaksya kaikki kiin-
nostuneet ostajaehdokkaat mukaan. Avoin huutokauppa on julkinen prosessi, joka on asiakkaiden
ja henkiléston tiedossa. Myyntiprosessilla voi olla joissakin tapauksissa negatiivinen vaikutus si-
dosryhmiin. Luottamuksellinen tieto saattaa levita yhtion ulkopuolelle, jonka myota myyntiprosessi
voi vahingoittua ja nain vahingoittaa koko liiketoimintaa. Haasteena voi olla lisaksi ammattimaiset
ostajat. Heita voi olla haastava saada sijoittamaan prosessiin aikaa ja rahaa, kun lopputulos on ku-

tienkin epavarma. (Katramo ym. 2013, 63.)

Huutokauppaprosessi on muodostunut yleiseksi tavaksi myyda yrityksia. Erityisesti se korostuu
noususuhdanteen aikana, jolloin yrityskauppamarkkinoilla on enemman ostajia kuin myyjia. Struk-
turoidun huutokaupan etuna on yrityskaupan ehtojen optimointi myyjan kannalta, joka johtuu onnis-
tuneen kilpailutilanteen luomisesta. Huutokauppa sitouttaa ostajan nopeampaan prosessiin. Osta-
jan tulee tehda paatdksia aktiivisesti ja nopeasti sen kiinnostuksesta seka alustavasta hinnoitte-
lusta. (Katramo ym. 2013, 65.) Huutokauppa on kuitenkin melko kallis ja aikaa vieva prosessi ja
sen sopivuutta myyntiprosessiin tulee harkita. Huutokauppa vaatii paljon aikaa yhtién johdolta seka
lisdksi monia ulkopuolisia asiantuntijoita. Huutokauppa on tasta huolimatta hyva tapa maksimoida
yrityskaupan hinta. Hinnan maksimointi vaatii kuitenkin muutakin kuin huutokaupan. Kohteen on
oltava mielenkiintoinen ja sen taloudellisen tilanteen on oltava kannattava. (Katramo ym. 2013,
336.)

Harvat ostajat pitdvat huutokauppaprosessista. Huutokaupalla halutaan varmistaa, etta joku osta-
jista arvostaa kauppaa muita enemman ja suostuu tdten maksamaan pyydetyn kauppahinnan tai
toisinaan jopa enemman. Taman takia osa yhtidista voi kieltdytya kokonaan osallistumasta huuto-
kauppaan. Seurauksena voidaan menettaa potentiaalisia ostajia. (Sherman 2018, Preparing for the

Dance: The Seller’s Perspective.)
5.4 Vendor due diligence

Vendor due diligence ei ole sama asia kuin normaali ostajan teettama due diligence tarkastus.
Vendor due diligence tarkoittaa, ettd myyjan tahdosta ja kustannuksella ulkopuoliset asiantuntijat
tekevat due diligence tarkastuksen myytavasta kohteesta. Ulkopuoliset asiantuntijat voivat olla esi-
merkiksi asianajajia tai tilintarkastajia. Lahtokohtaisesti jokaisessa yrityskaupassa myyja keraa ma-
teriaalia ostajaa varten, mutta huutokauppaprosessissa tdma on erityisen tarkeda. Yrityskaupoissa
yleisesti laaditaan myyntiesite, joka toimitetaan ostajalle. Tahan sisaltyvasta materiaalista voidaan
tehda erillinen laajempi raportti, jota kutsutaan vendor due diligence -raportiksi. Vendor due dili-
gence tarkastusta hyddynnetdan lahes aina vain huutokauppaprosesseissa. Ulkopuolisten asian-

tuntijoiden laatima raportti annetaan jokaiselle ostajaehdokkaalle. Ehdokkaat saavat tutustua
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materiaaliin ja voivat hyddyntaa sita esimerkiksi omassa due diligence tarkastuksessaan. Myyjan
teettdma tarkastus parhaimmillaan nopeuttaa ostajan omaa due diligence tarkastusta ja nain koko

yrityskauppaprosessia. (Katramo ym. 2013, 338.)

Vendor due diligence tarkastus luodaan tarkastelemalla kohdetta ostajan nakokulmasta. Tarkastus
kohdistuu yhtién lilkketoiminnan taloudellisiin, kaupallisiin, operatiivisiin seka verotuksellisiin tekijoi-
hin. (KPMG 2022.) Myyjan teettamalla tarkastuksella tavoitellaan yrityskaupan riskien minimointia,

yrityskauppaprosessin nopeuttamista seka maksimaalisen arvon saavuttamista. (BCG 2022).

Laaditun vendor due diligence tarkastuksen tulee olla juridisesti luotettava ja sen sisaltdmat tiedot
on oltava ajantasaisia. Muuten ostaja ei voi luottaa myyjan teettdmaan tarkastukseen ja siita laadit-
tuun raporttiin. Mikali myyja ei ole teettanyt tarpeeksi luotettavaa vendor due diligence tarkastusta,
myyjan on tiedettdva se itse ja kerrottava tasta ostajalle. Myyjan ja ulkopuolisten asiantuntijoiden
on hyva kayda lapi raporttiin ja tarkastukseen liittyvat vastuukysymykset. TAma suositellaan tehta-
vaksi jo ennen vendor due diligence tarkastuksen toteuttamista. On syyta selvittda, millainen vas-
tuu on myyjalla seka asiantuntijoilla ostoehdokkaita ja lopullista ostajaa kohtaan. Asiantuntijoilla on
tapana rajoittaa omaa vastuutansa. Joissakin tapauksissa lopullinen ostaja voi paatya maksamaan
vendor due diligence tarkastuksen kustannuksia. Vendor due diligence tarkastukset eivat ole oi-
keudellisesti taysin ongelmattomia. Varsinkaan silloin, jos yrityskauppa ajautuu riitatilanteeseen.
Suomessa myyijalla on tietty tiedonantovelvollisuus ja ostajalla on oma selonottovelvollisuus. Ven-
dor due diligence tapauksien yhteydessa on huomattu, ettd nama velvollisuudet hamartyvat. On-
gelmat ovat kuitenkin valtettavissa selkealld vastuunjaolla. Laadituissa raporteissa on ilmoitettava
raporttien tekijoiden vastuu ja sitoutuminen. Lisaksi myyjan vastuu on todettava kirjallisesti rapor-

teissa ja lopuksi viela kauppakirjassa. (Katramo ym. 2013, 339.)
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6 Tutkimusmenetelma ja tutkimuksen toteutus

Tutkimukseen on keratty aineistoa erilaisista keskeytyneista, epaonnistuneista ja kielletyista yritys-
kaupoista. Aineistojen tulkintaa tukee monipuoliset kirjalliset 1ahteet. Tutkimuksen tavoitteena on
I6ytaa erilaisia syita yrityskauppojen kokonaisuuden epaonnistumiseen. Hyédynnettavat aineistot
koostuvat paaosin porssiyhtididen julkaisemien tiedotteiden pohjalta tehdyista uutisista ja artikke-
leista. Lisaksi tutkimuksessa hyddynnetaan suoria porssitiedotteita. Aineistojen avulla voidaan arvi-
oida yrityskauppaprosessin ja yrityskaupan onnistumisen vaatimia edellytyksia. Onnistumisen edel-
lytykset on tarkoitus havaita yhdistelemalla aineistoja seka kirjallisia Iahteitd. Opinnaytetydn teoria-
osuus on merkittdvassa roolissa toteutetun tutkimuksen rinnalla, silla yrityskauppaprosessi voi lah-
tokohtaisesti epdonnistua ja taten keskeytyd missa tahansa prosessin vaiheessa. Prosessissa
epaonnistuneiden tapausten lisaksi tutkimuksessa tarkastellaan yrityskaupan jalkeen epaonnistu-

neita tapauksia sekd kokonaan eri tahojen kieltdmia tapauksia.
6.1 Tutkimusmenetelmat

Taman opinnaytetydn tutkimusmenetelmaksi on valittu kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus. Laa-
dullisella tutkimuksella pyritdan havainnoimaan ja ymmartamaan kokonaisvaltaisesti laatua, omi-
naisuuksia ja merkityksid. Toteutetussa tutkimuksessa on tarkoitus selvittaa erilaisten yrityskaup-
pojen epaonnistumisen syita ja tdman avulla ymmartada onnistumisen vaatimukset. Aihetta tulkitaan
ja pyritdan ymmartdamaan kokonaisuutena. Laadullisessa menetelmassa hyddynnettavien aineisto-
jen maara on pienempi, jonka vuoksi ne muodostavat yksityiskohtaisen ja pienemman otannan.

(Jyvaskylan Yliopisto 2021; Jyvaskylan Yliopisto 2015.)
6.2 Tutkimuksen toteutus

Opinnaytety6ssa toteuttava tutkimus pohjatuu keréattyjen aineistojen tarkasteluun. Tutkimuksessa
tarkastellaan keskeytyneita, epaonnistuneita ja kiellettyja yrityskauppoja todellisten tapahtumien
avulla. Epaonnistuneiden tapausten materiaali koostuu pdrssitiedotteista, erilaisista median uuti-
sista ja artikkeleista. Uutiset ja artikkelit ovat tehty paaosin poérssitiedotteiden tai tilinpaatésten poh-
jalta. Tiedotteilla pdrssiyhtitt ilmoittavat niiden toimintaan vaikuttavista tapahtumista. Kootun ai-
neiston avulla tutkimuksessa saadaan yhdisteltya kirjallisia 1ahteitd seka todellisia tapahtumia. Nain
tutkimuksesta voidaan luoda teoriaohjaava sisalldnanalyysi, jossa teoriaa ja aineistoja yhdistel-
malla saadaan aikaan haluttu lopputulos. Tutkimus toteutetaan siten, etta lopuksi epaonnistunei-

den tapausten ja niihin vaikuttavien tekijoiden avulla voidaan havaita onnistumisen edellytykset.
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7 Yrityskaupan epaonnistuminen

Asiantuntijoiden mukaan yrityskaupoista epaonnistuu noin 50-90 prosenttia. (Liimatainen & Lah-
teenmaa 2020, 19). Yrityskaupat voivat epaonnistua monella eri tapaa. Usein yrityskaupat eivat
saavuta niille asetettuja strategisia ja taloudellisia tavoitteita. Vain noin kolmanneksen toteutuneista
yrityskaupoista uskotaan saavuttaneen kaupalle asetetut tavoitteet. (Katramo ym. 2013, 67.) Taten
onnistunutkin yrityskauppa voidaan todeta osittain epdonnistuneeksi, mikali sille asetettuja tavoit-

teita ei saavuteta.

Yrityskauppojen uskotaan epdonnistuvan niiden monimutkaisuuden vuoksi. Usein epaonnistumi-
nen liittyy siihen, etta yrityskauppoja on vaikea toteuttaa kaytannossa. Monesti myds suunnittelun
puute, huonot synergiat, erot kulttuurissa ja toimintatavoissa sekd neuvotteluvaikeudet ajavat yri-
tyskaupat epdonnistumiseen. Lisaksi on havaittu, ettd kauppaa toteuttavan johdon keskuudessa ei
ole tarpeeksi tietoa tavoista, joilla voitaisiin ratkaista kohdatut tavanomaiset ongelmat. (Weber,
Tarba & Oberg 2013, The M&A Paradox: Factors of Success and Failure in Mergers and Acquisiti-

ons.)
7.1 Keskeytyneet tapaukset

Keskeytyneiden tapausten osiossa syvennytdan tarkastelemaan erilaisia keskeytyneita yrityskaup-
poja. Yrityskaupat voivat keskeytyd monesta eri syysta eika niita taten saateta loppuun. Tavoit-
teena on tarkastella kolmea erilaista tapausta, joissa yrityskaupat ovat syysta tai toisesta keskeyty-
neet. Jokainen tarkasteltava yrityskauppa on erilainen ja myos yrityskaupan keskeytymisen syyt
ovat erilaisia. Keskeytyneiden tapausten tavoitteena olleet yritysjarjestelyt ovat moniulotteisia koko-
naisuuksia, joihin liittyy monia sidosryhmia ja paljon eri liiketoiminnan kokonaisuuksia. Osion tavoit-
teena on muodostaa jokaisesta keskeytyneesta tapauksesta selked kokonaisuus. Loppuun koo-
taan yhteisesti kaikista tapauksista havaitut keskeytymiseen johtavat syyt. Samassa yhteydessa

havainnoille esitetaan yksinkertaisia ongelmanratkaisuesimerkkeja.
7.1.1 Konecranes & Cargotec

Vuonna 2020 yhtiét Konecranes Oyj ja Cargotec Oyj julkistivat suunnitteilla olevan fuusion. Tavoit-
teena oli luoda arvoa teollisuudenalalle ja osakkeenomistajille. Fuusiolla haluttiin luoda vahva eu-
rooppalainen yhtid, jolla voitaisiin parantaa yhteistd innovaatiokykya. Yrityskauppaprosessi kuiten-
kin venyi, silld viranomaisluvissa kesti pitkdan. Lopulta yhtiot saivat EU:n kilpailuviranomaisilta eh-
dollisen suostumuksen fuusiolle. Suostumus oli ehdollinen, silla tulevaisuudessa osa liiketoimin-
noista tulisi myyda. Usein kilpailuviranomaisten asettamat ehdot saattavat heikentaa fuusiossa

muodostuvien hydtyjen maaraa. (Linnainmaa 29.3.2022.) Yhti6t olivat saaneet hyvaksynnan myos
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monilta muilta kilpailuviranomaisilta. Fuusio kuitenkin edellytti kaikkien asianmukaisten kilpailuvi-
ranomaisten hyvaksyntdd. Muun muassa Yhdysvaltojen oikeusministerié (DOJ) ei ollut vield tehnyt

paatdstaan liittyen fuusioon. (Cargotec 2022.)

Lopulta suunniteltu fuusio estettiin Britannian kilpailu- ja markkinaviranomaisten (CMA) paatok-
sella. Syyna fuusion torjumiselle olivat merkittavat kilpailuhuolet. Britanniassa yhtiét ovat merkitta-
via kilpailijoita ja fuusion arveltiin vahentavan asiakkaiden vaihtoehtoisten toimijoiden maaraa.
Tama olisi saattanut nostaa hintoja seka huonontavan tuotteita ja palvelua. EU:n kilpailuviran-
omaisten mydntdma ehdollinen suostumus ja sille asetetut ehdot eivat olleet riittavia CMA:n mie-
lesta. (Linnainmaa 29.3.2022.) Yhtididen hallitukset olivat lisdksi suunnitelleet toimenpidepaketteja,
joilla ne olisivat voineet vastata CMA:n esittamiin kilpailuhuoliin. Lopulta yhtiét eivat kuitenkaan 16y-
taneet sellaisia ratkaisuja, jotka olisivat olleet tulevan yhtidn osakkeenomistajien edun mukaista
eika olisi vaarantanut fuusion etuja. Sulautumisvalmistelut lopetettiin valittdmasti ja yhtiot jatkoivat

toimintojaan erikseen. (Cargotec 2022.)

Sulautumisprosessin toteuttamiseen on mennyt paljon aikaa ja rahaa. Arviolta tdma on maksanut
Konecranesille 56 miljoonaa ja Cargotecille 57 miljoonaa. Asiantuntijat ovat kritisoineet kahden
yhta vahvan yhtion yhdistymista huonoilla ehdoilla. Lisaksi on arvosteltu yhtididen arviointia ja va-
rautumista liittyen kilpailuviranomaisiin seka riskianalyysien luotettavuutta. Kilpailuhuolet kavivat
ajankohtaisiksi, kun viranomaiskasittelyt viivastyivat ja etenivat jatkokierroksille. Suunnitelmien tor-
jumisen jalkeen myds muut viranomaiset kommentoivat fuusiota. Yhdysvaltain kilpailuviranomai-
nen kommentoi fuusiota omassa tiedotteessaan, jossa se kuvaili fuusion vahingoittavan kuluttajia,

uhkaavan toimitusketjuja seka vapaakauppaa. (af Heurlin 8.4.2022.)

Yritysjarjestelyn voidaan arvioida olleen molempien osapuolien suuri tavoite ja paamaara, joka ha-
luttiin toteuttaa hinnalla milla hyvansa. Prosessin vaikeutuessa viranomaisten paatosten myota ym-
marrettiin kuitenkin synergiaetujen ja muiden hydtyjen merkitys osana yritysjarjestelyitd. Yritys-
kauppaa ei haluttu toteuttaa silla lopputuloksella, ettd kaikki kaupasta saatavat edut jaisivat saa-

matta.
7.1.2 Boreo & Sievi Capital

Boreo Oyj ja Sievi Capital Oyj tiedottivat vuonna 2021 selvittadvansa yhtididen yhdistymismahdolli-
suuksia. Fuusion taustalla olevan teollisen logiikan arvioitiin toimivan ja samalla fuusio nahtiin sy-
nergioiden kannalta jarkevana. Muodostuvasta kokonaisuudesta arveltiin tulevan hyva ja parempi
kuin pienien osien summa. Fuusiolla olisi saatu muodostettua vahvempi pidemman aikavalin ar-
vonluontiedellytyksin varustettu yhtié. Yhdistymista pidettiin hyvana vaihtoehtona. (Mustonen
31.10.2021.)
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Fuusiota pidettiin todennakdisena sen tuomien etujen myo6ta ja Boreon toimintamallin tuoman kor-
keamman arvostuksen takia. Tosin vaihtosuhde Sievin omistajille oli heikko. Vaihtosuhde heratti
kysymyksia Sievin omistajissa ja keskustelua yleisesti mediassa. (Mustonen 31.10.2021.) Lopulta
Sievi Capitalin hallitus ilmoitti porssitiedotteessaan, ettéd ennakkoaanestyksen perusteella sulautu-
minen ja sulautumissuunnitelma eivat tule saamaan vaadittavaa kahden kolmasosan enemmistoa
annetuista aanista. llmoituksen myo6ta Boreo ja Sievi Capital paattivat yhdistymissopimuksen rau-
keamisesta. (Boreo Oyj 14.12.2021.) Yli kolmannes Sievi Capitalin omistajista vastusti fuusiota.
Sievin tiedotteen mukaan hallituksen ehdotusta kannatti yli puolet, mutta vdhemman kuin kaksi kol-
masosaa. (Lehtinen 14.12.2021.)

Arvioitiin, ettd Boreon markkina-arvon viimeaikainen nousu ylitti Sievin maltillisesti kehittyneen ta-
searvoihin perustuvan markkina-arvon. Tama ei ollut Sievin omistajien mielesta oikeiden asioiden
vertailua. Yhdistyneessa yhtiéssa Boreon omistajat olisivat saaneet 60 prosenttia ja Sievi Capitalin
omistajat 40 prosenttia. Varsinaista fuusiota ei vastustettu, mutta vaihtosuhde ei kelvannut. Boreo

ei jatkanut neuvottelua vaihtosuhteesta ja taten jatkaa itsenaisena yhtiona. (Lehtinen 14.12.2021.)

Yhdistymissuunnitelma purkautui ja omistajat kayttivat olemassa olevaa aanivaltaa. Suunnitel-
masta luovuttiin, koska se ei saanut taytta kannatusta. Neuvotteluja ei kayty taman jalkeen. Tapah-
tumia voidaan tarkastella monesta nakoékulmasta, mutta kun kohteena ovat epdonnistuneet yritys-

kaupat heraa kysymys neuvotteluiden ja yhteistyon tarkeydesta osana prosessia.
7.1.3 Kone & ThyssenKrupp

Vuonna 2020 hissiyhtié Kone Oyj teki tarjouksen ThyssenKrupp AD:n hissiliiketoiminnasta. Kaupan
arvioitiin taydentavan Koneen digitaalisten palveluiden ja tuotteiden kehittamisen resursseja. Li-
saksi Kone olisi yrityskaupan avulla saanut laajennettua toimintaansa globaalisti yha laajemmin.
ThyssenKrupp oli vahvempi toimija Eteld-Amerikassa, Pohjois-Amerikassa ja Koreassa. Koneella
markkinat olivat muualla. Saksalaisyhtio olisi kokonaisuudessaan vahvistanut Koneen liiketoimin-
taa. Yrityskauppaa kaytiin tarjouskilpailulla, jossa oli Koneen lisaksi muita kiinnostuneita ostajia.
Kauppahinnasta keskusteltiin mediassa ja Koneen antaman tarjouksen arvoitiin olevan noin 17 mil-
jardin euron luokkaa. Toteutuessaan yrityskauppa olisi noussut selkeasti Suomen suurimmaksi.
(Mantyla & Kajander 28.1.2020.)

Myéhemmin ilmoitettiin, ettd ThyssenKrupp oli hylannyt Koneen ostotarjouksen. Jaljelle jai kaksi
muuta ostajaehdokasta, jotka olivat padomasijoittajia eivatka toimineet samalla toimialalla yhta laa-

jasti kuin Kone. Samassa yhteydessa Kone itse ilmoitti vetaytyvansa yrityskauppaneuvotteluista.

Hissiliiketoimintojen yhdistaminen olisi ollut strategisesti jarkevaa, mutta asiantuntijat arvioivat kil-

pailuviranomaisten kasittelyiden vaikuttaneen tarjouksen hylkdamiseen. (Valtanen 17.2.2020.)
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Koneelta kuitenkin kommentoitiin, etta vetaytymiseen vaikutti ThyssenKruppin vaatima 2,5 miljar-
din euron ennakkomaksu. Ennakkomaksua ei haluttu toteuttaa, silld ThyssenKruppin taloudellisen
tilanteen kuvailtiin olevan huono. Yrityskauppa itsessaan olisi toteutunut vasta 1-2 vuoden kuluttua
ennakkomaksusta. Mikali ThyssenKrupp ei olisi selvinnyt sen taloudellisista ongelmista, Kone olisi
menettanyt maksamansa 2,5 miljardin euron ennakkomaksun. Tama olisi ollut Koneelle liian suuri
riski ja taten se paatti vetaytya tarjouskilpailusta. (Pesonen, Muilu & Harjumaa 17.2.2020.) Koneen
julkaisemassa porssitiedotteessa korostettiin yhtion tekevan vain sen osakkeenomistajien, tyonte-

kijdiden ja asiakkaiden etujen mukaisia yrityskauppoja. (Kone 17.2.2020).

Tapauksesta voidaan tulkita, ettd yrityskaupan riskit arvioitiin huolellisesti. Kauppaa ei toteutettu
yhtion arvojen tai toimintatapojen vastaisesti eika silla haluttu vahingoittaa sidosryhmia. Yritys-
kauppa olisi luonut uusia kasvumahdollisuuksia ja mahdollisuuden laajentua globaalisti uusille
markkinoille. Tasta huolimatta yhtio jatkoi ennallaan, mutta varmasti kartoittaa edelleen uusia yri-

tysosto mahdollisuuksia.
7.2 Havainnot

Jokainen keskeytynyt tapaus on erilainen ja keskeytymiseen johtaneet syyt ovat olleet erilaisia. Ko-
konaisuuden arvion perusteella voidaan tulkita, etta prosessi vaatii usein kolmansien osapuolien
hyvaksynnan tai sita ei haluta toteuttaa kolmansien osapuolien etujen vastaisesti. Yrityskauppapro-
sessi voidaan keskeyttad, mikali kaupan toteutuminen ei vaikuta todennakéiselta, yrityskauppa vai-
kuttaa lilan haastavalta sen kokoon nahden tai sen arvioidut edut katoavat erilaisten ehtojen
myota. Prosessi voi keskeytyd missa tahansa sen vaiheessa ja jokainen vaihe on merkittava koko-
naisuuden onnistumisen kannalta. Keskeytyneet tapaukset voivat sisaltaa muitakin keskeytymi-
seen johtaneita syita, vaikka ne eivat suoraan tule informaation my6ta ilmi. Lisaksi ostajan teet-
tdma due diligence tarkastus voi joissakin tapauksissa keskeyttda yrityskauppaprosessin. Tarkas-
tuksessa on voinut selvitd sellaisia tekijoita, joiden vuoksi ostaja ei halua toteuttaa yrityskauppaa.
My6s myyjalla on mahdollisuus keskeyttdd prosessi, mikali se epailee kaupan toteutumisen mah-
dollisuutta. Osa yrityskauppaprosessin keskeytymisen syista on selkeasti havaittavissa ja osaan on
hieman vaikeampi varautua etukateen. Lisaa havaittuja syita keskeytymiseen ja niihin sovellettavia

ongelmanratkaisuja on havainnollistettu taulukossa 1.
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Taulukko 1. Yrityskaupan keskeytymisen tunnusmerkit ja ongelmanratkaisu esimerkkeja

Keskeytymisen mahdollinen syy

Ongelmanratkaisu

Sidosryhmien hyvaksynta (sisaltden omistajat
ja sijoittajat, asiakkaat, henkildston seka kilpai-
lijat)

Viestintd muutoksesta

Alustavat selvitykset

Puutteellinen strategia

Huolellisesti maaritetty strategia

Hyva valmistautuminen yleisesti

Puutteelliset tiedot

Alustavat selvitykset

Todenmukaisen ja ajankohtaisen tiedon
jakaminen molemmin puolin

Puutteellinen osaaminen

Ulkopuolisten tai sisaisten yritys-
kauppa-asiantuntijoiden ja neuvonanta-
jien hyédyntaminen

Yli- tai alihinnoittelu

Kattava due diligence tarkastus

Realistinen arvonmaaritys

Prosessin tehottomuus

Vaadittavat resurssit

Aktiivinen yhteydenpito osapuolien va-
lila

Osapuolien asettamat erityisehdot

Erityisehtojen luotettava peruste

Muut mahdolliset erimielisyydet

Molemmin puoliset kompromissit
Tasapuoliset neuvotteluasemat

Yhteistyokyky

7.3 Epéonnistuneet tapaukset

Epaonnistuneiden yrityskauppojen osiossa tarkastellaan muutamia epdonnistuneeksi luokiteltuja

tapauksia. Lisaksi tarkastelussa on mukana yrityskauppa, joka on kdytdnndssa onnistunut. Medi-

assa on ollut erilaisia arvioita toteutuneen yrityskaupan kannattavuudesta, jonka vuoksi se otettu

mukaan tarkasteluun. Tapaus on kiinnostava, silla siina tulee esiin onnistuneen seka epaonnistu-

neen yrityskaupan piirteita. Osion tavoitteena on tarkastella nimenomaan kaupan jalkeen epaon-

nistuneita yrityskauppoja. Kaupat ovat epaonnistuneet eri tavalla ja jokaisen yrityskaupan piirteet

ovat olleet erilaisia. Tarkastelussa on kolme erilaista tapausta, jotka on toteutettu hieman eri ajan-

kohtina. Kaksi naista ovat Suomen suurimpien yrityskauppojen listalla. Yrityskaupoissa voidaan

epaonnistua monella tapaa, silld ne ovat pitkia ja monivaiheisia kokonaisuuksia. Tavoitteena on

havaita merkittavimpia syita sille, miksi yrityskaupat ovat luokiteltu epdonnistuneeksi ja milla
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perusteella. Loppuun kootaan kokonaisuus havaituista epaonnistumiseen johtavista syista. Sa-

massa yhteydessa havainnoille esitetdan yksinkertaisia ongelmanratkaisu esimerkkeja.
7.3.1 Stora Enso & Consolidated Paper

Olemassa on muutamia vanhempia yrityskauppoja, jotka ovat epaonnistuneet merkittavasti ja niita
pidetdan edelleen epaonnistuneiden tapausten esimerkkeina. Yksi naista yrityskaupoista toteutet-
tiin yli 20 vuotta sitten vuonna 2000 metsayhtié Stora Enson ja yhdysvaltalaisen Consolidated Pa-
persin valilla. Stora Enso maksoi yrityskaupasta 4,9 miljardia euroa. Arvioiden mukaan Stora En-
son hallitus suhtautui kauppaan ensin epaillen, mutta hyvat ennusteet ja arviot kuitenkin vaikuttivat
kaupan toteutumiseen. (Yle Uutiset 13.7.2010.) Stora Enson johto oletti, ettd kohde on kilpailuky-
kyinen Yhdysvaltojen markkinoilla muihin paperintuottajiin verrattuna. Lisdksi johdon oletuksena
oli, ettd Consolidated Papersin tehokkuus oli hyvalla tasolla. Oletuksia tuki kohteen korkeat kulutta-
jahinnat, jotka olivat luotu mahdolliseksi laadun ja asiakaspalvelun avulla. Oletuksia ei kuitenkaan
tukenut Consolidated Papersin taloudellinen tulos, joka oli heikentynyt voimakkaasti vuosina 1995—
1999. (Koulumies 2010, 106.)

Yrityskauppaa kuvaillaan Suomen teollisuushistorian epaonnistuneimmaksi. Syyna tahan pidetaan
kaupan toteutumista huonossa talouden suhdannetilanteessa. (Yle Uutiset 13.7.2010.) Lisaksi yri-

tyskaupan arveltiin olevan turhan kallis toteutettavaksi. Korkeaa kauppahintaa perusteltiin silla, etta
pienemmalla tarjouksella kauppa ei olisi toteutunut. (Koulumies 2010, 138.) Maksettu hinta oli kui-

tenkin niin suuri, ettd se ylitti jopa arvioitujen synergiaetujen arvon. Hintaan vaikutti suurelta osin

tulevaisuuden odotukset, jotka eivat todellisuudessa koskaan toteutuneet. (Koulumies 2010, 140.)

Yrityskaupan tappiot olisivat voineet olla pienempia, mikali talouden suhdannetilanne olisi ollut toi-
nen. Stora Enson tappio yrityskaupasta oli lopulta arviolta noin 2,5 miljardia euroa. Kauppahin-

nasta lahes puolet haihtui ilmaan. Myéhemmin vuonna 2007 Stora Enso myi Consolidated Paper-
sin tappiolla takaisin Yhdysvaltoihin. (Yle Uutiset 13.7.2010.) Stora Enson ja Consolidated Paper-

sin yrityskauppa on edelleen yksi Suomen suurimmista toteutuneista yrityskaupoista.
7.3.2 Pohjola & Conventum

Vanhempien tapausten piiriin kuuluu toinenkin yli 20 vuotta sitten epaonnistunut yrityskauppa. Yksi
tunnetuimmista tapauksista on yrityskauppa silloisen Pohjola-Yhtymén ja Conventumin valilla.
Vuonna 2001 Pohjola osti Conventumin koko omaisuuden ja liiketoiminnan. Yrityskaupan hinta oli
arviolta noin 250 miljoonaa euroa. Pohjola maksoi kaupan omilla osakkeillaan. Conventumin kor-
keaa kauppahintaa perusteltiin sen sijoitussalkun suurilla odotusarvoilla. Kauppahinta sai osak-
seen arvostelua ja sitd pidettiin korkeana. Lopulta selvisi, ettd odotuksia luoneet yhtiét olivat talou-

dellisesti huonossa kunnossa jopa konkurssin partaalla. (Jaakkola 30.9.2004.)
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Mydhemmin verottaja seka konserni arvioivat, ettd Pohjola maksoi Conventumista 165 miljoonaa
euroa liikaa. Kaupan yhteydessa Conventumin silloiset omistajat saivat Pohjolalta 222 miljoonan
euron edesta osakkeita. Tassd summassa oli asiantuntijoiden mukaan kolme neljannesta liikkaa.
(Koskinen 14.11.2003.) Kolmen vuoden kuluttua Pohjola myi Conventumin pankkiiriliikkeelle 2 mil-
joonalla eurolla. (Jaakkola 30.9.2004).

7.3.3 Nokia & Alcatel-Lucent

Tarkastelussa on lisaksi yrityskauppa, jonka lopputulos on edelleen epaselva. Tieto Nokian ja Alca-
tel-Lucentin yrityskaupasta julkaistiin vuonna 2015. Nokian tavoitteena oli hankkia osaamista, vah-
vistaa tuotevalikoimaa ja kilpailukykya seka asemaa Yhdysvaltojen markkinoilla. Yrityskauppa vai-
kutti jarkevalta toteutukselta ja sita se on osittain ollut. Yrityskaupan hinta oli ennatyksellinen 15,6

miljardia euroa. Nokia osti Alcatel-Lucentin osakevaihdolla. (Sajari 2.2.2022.)

Isoissa yritysjarjestelyissa on kuitenkin monia riskeja. Seitseman vuotta myéhemmin on helpompi
arvioida kaupan onnistumista kuin heti kaupan jalkeen. Onnistumisen tai epaonnistumisen toteami-
seen voi menna vuosia. Nokian tilinpaatdstiedoista tehdyn arvion perusteella voidaan selvittaa,
kuinka hyvin se on toipunut yrityskaupasta ja kuinka hyvin kauppa on edistanyt Nokian menes-
tysta. Arviosta muun muassa selviaa, ettéd Nokian liikevoittoprosentti on saatu vasta vuonna 2021
samalle tasolle mita se oli ennen yrityskauppaa vuonna 2014. Sama asia ilmenee tarkastellessa
Nokian osakkeen arvoa. Nokia on epdonnistunut tuottamaan arvoa sen osakkeenomistajille seitse-

man vuoden ajan. Vasta vuonna 2021 my6s osake vahvistui merkittavasti. (Sajari 2.2.2022.)

Yrityskauppaa ei kuitenkaan voida kutsua epdonnistuneeksi perusteettomasti. Yhtid on perustellut
sen toteuttaman yrityskaupan syyt ja markkinoinut siitd syntyvia hyotyja monia vuosia. (Mantyla, J.
M. 25.10.2019.) Monet asiat isoissa yritysjarjestelyissa eivat ole niin yksinkertaisia. Luvut eivat va-
lehtele, mutta kaupasta voi silti olla hydtya pidemmalla aikavalilla. Mikali yrityskauppaa ei olisi to-
teutettu, voidaan pohtia Nokian parjddmisen mahdollisuuksia. Yrityskauppa loi mahdollisuuden
luoda uusia tuotteita ja lisdsi huomattavasti osaamista. Nama ovat auttaneet Nokiaa vastaamaan

markkinoiden kysyntaan. Tasta yhtié kuitenkin maksoi kovan hinnan. (Sajari 2.2.2022.)

Yrityskaupan onnistumista voidaan arvioida myds viimeaikaisten ongelmien perusteella. Nokia on
viime vuosina kokenut erilaisia ongelmia liittyen sen matkapuhelinverkkotekniikkaan. Vasta viime
vuonna yhti6é onnistui ylitdmaan sijoittajien odotukset. Ongelmien yhtena syyna arvioidaan olevan
toteutunut yrityskauppa, silla kohteessa oli ongelmia johtamisen kanssa eikd paatdksenteko ollut
tehokasta. Taman myéta kilpailijat menivat kehityksessa ohi. (Sajari 2.2.2022.) Vuonna 2019 asi-

antuntija arvioi, etta Nokian ja Alcatel-Lucentin yrityskaupan integraatio on vielakin kesken. Lisaksi
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sen arvioidaan vieneen niin paljon yhtidn resursseja, ettd tuotteiden ja palveluiden kehityksessa on
jaaty pahasti jalkeen. (Mantyla, J. M. 25.10.2019.)

Kokonaisuuden kannalta on vaikea arvioida, onko yrityskauppa selvasti onnistunut vai epaonnistu-
nut. Monet asiat ovat muuttuneet seitseman vuoden aikana. Muun muassa markkinat ja kehitys
ovat kehittyneet. Yrityskauppa on luonut yhtidlle paljon uusia mahdollisuuksia, mutta liséksi paljon
erilaisia haasteita. Kaupan onnistumista voidaan arvioida niin monesta nakdkulmasta, ettd suoraa
vastausta ei luultavasti saadaan koskaan. Kukaan ei voi tietda mita Nokialle olisi tapahtunut ilman
yrityskauppaa. Jalkikateen tehdyt arviot ovat jalkiviisautta, jota usein ilmenee jokaisen ison tai pie-
nen yrityskaupan jalkeen. TAman kaltaiset tapaukset opettavat arvioimaan yrityskauppojen erilaisia

mahdollisuuksia ja riskejd myos pidemmalla aikavalilla.
7.4 Havainnot

Yrityskaupan jalkeen epdonnistuneissa tapauksissa toistuu samankaltaisia seka erilaisia piirteita.
Tapauksista tehtyjen havaintojen perusteella epdonnistumiseen voi johtaa yrityskaupan kalleus ja
monimutkaisuus. Kyseiset tekijat ovat oletettavasti yleisia syitd epaonnistumiseen. Lisaksi huono
kauppahinta ja tasta johtuva mahdollinen tappio voivat aiheuttaa yrityskaupan epaonnistumisen.
Kaupan toteaminen epaonnistuneeksi vaatii selkeat epaonnistumisen piirteet. Yrityskaupat ovat
monimutkaisia kokonaisuuksia eivatka ne valttdmatta epaonnistu taysin, vaikka jokaista tavoitetta
ei saavutettaisi. Usein ne luovat silti monia kasvun ja kehityksen mahdollisuuksia. Yrityskaupan
epaonnistuminen kaupan jalkeen on usein valtettavissa tietyilla toimilla. Erityisen tarkeaa havainto-
jen perusteella on jokaisen prosessin osa-alueen huolellinen suunnittelu. Lisaksi muodostuvan ko-
konaisuuden arviot ja kohteeseen liittyvat selvitykset ovat avainasemassa. Jo yrityskauppaprosessi
voi enteilla tulevan yrityskaupan epaonnistumista, mutta prosessi saatetaan silti saattaa loppuun
hinnalla milla tahansa. Tama ei kuitenkaan ole kummankaan kaupan osapuolen etu. Lisaa erilaisia

epaonnistumisen syita ja niihin sovellettavia ongelmanratkaisuja on havainnollistettu taulukossa 2.

Taulukko 2. Yrityskaupan epaonnistumisen tunnusmerkit ja ongelmanratkaisu esimerkkeja

Epdonnistumisen mahdollinen syy Ongelmanratkaisu

- Kannattavan ajankohdan selvittdminen

Suhdannetilanne eri nakokulmista

- Hyva yhteisty6 osapuolien valilla

Puutteelliset tiedot - Oikean ja ajankohtaisen tiedon jakami-
nen molemmin puolin

- Ulkopuolisten tai sisaisten yritys-
Puutteellinen osaaminen kauppa-asiantuntijoiden ja neuvonanta-
jien hyédyntaminen




33

Epdonnistumisen mahdollinen syy Ongelmanratkaisu

- Kattava due diligence tarkastus

- Realistinen arvonmaaritys

Yli- tai alihinnoittelu - Ulkopuolisten tai sisaisten yritys-

kauppa-asiantuntijoiden ja neuvonanta-
jien hyédyntaminen

- Hyvin suunniteltu strategia

- Oikeanlainen muutosjohtaminen
Muutoksen huono toteutus . .
- Vaadittavat resurssit

- Hyva viestinta eri sidosryhmille

- Henkiloston sitouttaminen muutokseen

- Ulkopuolisten tai sisaisten yritys-
Yrityskulttuurien yhdistaminen kauppa-asiantuntijoiden ja neuvonanta-
jien hyédyntaminen

- Hyva viestinta eri sidosryhmille

_ _ _ - Taloudellinen varautuminen
Yrityskaupan monimutkaisuus . . o
- Vaadittavat resurssit ja tarpeeksi aikaa

7.5 Kielletyt tapaukset

Viimeisena osiona epdonnistuneiden yrityskauppojen tarkastelussa ovat kokonaan kielletyt yritys-
kaupat. Tavoitteena on havaita erilaisia syitd miksi ja milla perusteella yrityskaupan taydelliseen
kieltamiseen tai kieltoehdotukseen on paadytty. Tarkasteltavista tapauksista on huomioitava, etta
molemmat tapaukset ovat kilpailijoiden valisia yrityskauppoja. Kiellettyja tapauksia ei voitu toteut-
taa edes tietyin edellytyksin. Taman myo6ta kasiteltavat tapaukset eroavat keskeytyneiden yritys-
kauppojen tapauksesta, jossa yrityskaupat olisi voitu toteuttaa tietyin edellytyksin. Loppuun koo-
taan kokonaisuus havaituista kieltdmiseen johtavista syistd. Samassa yhteydessa havainnoille esi-

tetaan yksinkertaisia ongelmanratkaisu esimerkkeja.

Yrityskauppojen kieltdminen on melko harvinaista. Yrityskauppavalvonta alkoi Suomessa vuonna
1998 ja kasiteltavat tapaukset ovat neljas ja viides kielletty tapaus. Kilpailu- ja kuluttajavirasto
(KKV) tekee kieltoesityksen Suomen markkinaoikeudelle. Markkinaoikeus voi kieltéa yrityskaupan
KKV:n esityksen mukaisesti. Lisaksi se voi hyvaksya yrityskauppoja sellaisenaan tai asettaa niille
erityisehtoja. Markkinaoikeuden on annettava lopullinen paatés kolmen kuukauden kuluessa anne-
tusta esityksesta. (Lahdevuori 18.11.2019.)
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7.5.1 Kesko & Heinon Tukku

Kesko Oyj ilmoitti vuonna 2019 ostavansa Heinon Tukku Oy:n. Kaupan oli tarkoitus olla osa Kes-
kon kasvustrategiaa. Tavoitteena oli kasvattaa Kespron kykya palvella asiakkaita yha paremmin
paakaupunkiseudulla. (Kesko 2019.) Kespro on Keskon paivittaistavarakaupan toimialaan kuuluva
kokonaisuus. Kespro palvelee hotelli-, ravintola- ja catering-toimialan asiakkaita seka julkista sek-
toria. (Lahdevuori 18.11.2019.)

Mydhemmin Kilpailu- ja kuluttajavirasto (KKV) teki esityksen Suomen markkinaoikeudelle Keskon
ja Heinon Tukun valisen yrityskaupan kieltamisesta. KKV:n mukaan yrityskauppa vahentaisi kilpai-
lua péaivittaistavaroiden myynnissa toimijoiden sektorilla. Kespron seka Heinon Tukun paaasiallisia
asiakkaita ovat nimenomaan foodservice-asiakkaat. (Malin 11.3.2020.) Ennen yrityskauppaa toimi-
jat kilpailevat samalla toimialalla samoista asiakkaista. Erilaisten selvitysten avulla on arvioitu, etta
Keskon ja Heinon Tukun yhteinen markkinaosuus olisi ollut kaupan jalkeen noin 50—60 prosenttia
yleistukkujen markkinalla. KKV:n mukaan yrityskauppa olisi johtanut maaraavaan markkina-ase-

maan ja taten kilpailun vahenemiseen seka hintojen nousuun. (Ladhdevuori 18.11.2019.)

Lopulta vuonna 2020 markkinaoikeus kielsi yrityskaupan toteutumisen. Suurimpana syyna tahan
oli maaraavan markkina-aseman muodostuminen. Kauppaa ei hyvaksytty ehdollisena, silla sopivia
korjauksia ei esitetty. Tapaus oli ensimmainen, jossa yrityskaupan taytantdonpano estettiin Suo-
messa. (Malin 11.3.2020.)

7.5.2 Pihlajalinna & Mehildinen

Vuonna 2019 suunniteltiin kahden suuren terveyspalveluyrityksen yhdistamista, kun Mehildinen Oy
teki ostotarjouksen Pihlajalinna Oyj:n kaikista osakkeista. Kauppahinta olisi ollut 360 miljoonaa ja
yhti6t olisivat voineet muodostaa Pohjoismaiden suurimman terveyspalveluyrityksen. Yhdistymi-
sella tavoiteltiin digitaalisten ja innovatiivisten palveluiden kehitysta ja lisaksi kansainvalisen kas-
vun vauhdittamista. (Parviainen & Koskinen 5.11.2019.) Yhdistyminen olisi mahdollistanut myds
kasvun markkinoilla, jossa laajeneminen tapahtuu nykyaan lahes aina yritysostojen kautta. (Palo-
maa & Koskinen 5.11.2019).

Yrityskauppa koki kdanteen vuonna 2020 jolloin kilpailu- ja kuluttajavirasto (KKV) esitti kaupan kiel-
tamistd Suomen markkinaoikeudelle. Suomen terveysmarkkinoita hallinnoivat Mehildinen, Pihlaja-
linna ja Terveystalo. Yrityskaupan jalkeen terveyspalvelumarkkinoilla olisi ainoastaan kaksi toimi-
jaa, joka vahentaa huomattavasti kilpailua. Mehilainen ja Pihlajalinna kilpailevat Iahes kaikilla sa-
moilla terveydenhuollon osa-alueilla ja yrityskauppa luultavasti johtaisi hintojen huomattavaan nou-

suun kaikilla nailld osa-alueilla. (Forsberg & Hanhinen 29.9.2020.)
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Mehilainen oli varautunut kilpailuviranomaisten kasittelyyn ja esitti mahdollisuuden luopua tietysta
osasta lilketoimintoja, jotka olivat osana yrityskauppaa. Kilpailuviranomaisten mukaan kilpailuun
liittyvat huolet eivat olleet ratkaistavissa edes ehdollisella suostumuksella. Mehildisen luoma ehdo-
tus ei olisi riittanyt estdmaan hintojen nousua eika asiakkaiden vaihtoehtojen vahenemista. (Fors-
berg & Hanhinen 29.9.2020.)

Lopulta ostotarjouksen maaraaika meni umpeen ja yrityskaupan lopullinen hyvaksynta oli edelleen

vireillda markkinaoikeudessa. Mehildinen paatti olla toteuttamatta ostotarjousta. (Mehilainen 2020.)
7.6 Havainnot

Yrityskaupan kieltdmiseen voi olla vaikeampi varautua kuin muihin epaonnistumisiin. Kieltdmiseen
johtavat ominaisuudet voivat kuitenkin olla selkeita jo yrityskaupan suunnitteluvaiheessa. Kieltoesi-
tykset ovat melko harvinaisia eikd olemassa ole montaa kiellettya tapausta. Tarkasteltavissa yritys-
kaupoissa oli varauduttu siihen, ettd kilpailuviranomaiset mahdollisesti esittavat erityisvaatimuksia.
Kaupan osapuolet voivat ehdottaa toimenpidepaketteja viranomaisille, jotta yrityskaupan toteutta-
minen olisi mahdollista. Toimenpidepaketit voivat sisaltdad ehdotuksen esimerkiksi paallekkaisten
liketoimintojen poistamisesta. Ne eivat kuitenkaan aina mahdollista yrityskaupan toteutumista eh-
dotuksista huolimatta. Mahdolliset ehdotukset on hyva laatia valmiiksi jo ennen yrityskaupan toteut-
tamista, silla tama voi nopeuttaa markkinaoikeuden kasittelya. Havaittuja syita kieltamiseen ja nii-

hin sovellettavia ongelmanratkaisuja on havainnollistettu tarkemmin taulukossa 3.

Taulukko 3. Yrityskaupan kieltamisen tunnusmerkit ja ongelmanratkaisu esimerkkeja

Kieltamisen mahdolliset syyt Ongelmanratkaisu

- Kohteen mikro- ja makroympariston

Puutteelliset tiedot tunteminen

- Kilpailuviranomaisten mahdolliset en-

nakkoratkaisut
Laheiset kilpailijat . o ) ) o
- Liiketoimintakokonaisuuksien vertailu ja

johtopaatokset

- Arvio muodostuvasta kokonaisuudesta

. ja sen vaikutuksista toimialaan
Suuret markkinaosuudet . ) )
- Arvio muodostuvan kokonaisuuden vai-

kutuksista kuluttajien hintoihin
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8 Pohdinta

Tassa luvussa on tarkoitus keratd yhteen opinnaytetydn tulos. Tarkoitus oli luoda selkea koko-
naisuus tavanomaisesta yrityskauppaprosessista ja 16ytaa sen onnistumisen edellytyksia haastei-
den kautta. Merkittdvimmat havainnot muodostettiin kirjallisuuden ja todellisten tapahtumien avulla.
Alaluvuissa pohditaan tutkimuksesta tehtyja johtopaatoksia, tutkimuksen luotettavuutta ja omaa op-

pimista opinnaytetydprosessissa.

Tarkastelemalla erilaisia yrityskauppoja voidaan havaita samanlaisia seka erilaisia syita yrityskaup-
pojen epaonnistumiseen. Epdonnistumiseen johtaneet syyt voivat olla samoja, vaikka jokainen yri-
tyskauppa on erilainen ja moniulotteinen kokonaisuus. Yrityskaupat harvoin saavuttavat niille ase-
tettuja tavoitteita, kuten tydn aikana on monesti todettu. Onnistumista voi olla vaikea arvioida etu-
kateen, silla se on monen tekijan summa. Yleisesti kokonaisuuden hallinta on merkittavassa roo-
lissa yrityskauppoja toteuttaessa. Yrityskauppaprosessi on dynaaminen kokonaisuus, joka muuttuu
prosessin edetessa. Prosessi vaatii osallisilta taitoa mukautua erilaisiin tilanteisiin. Tarkastelussa
oli erilaisia yritysjarjestelyita, jotka ovat keskeytyneet prosessin aikana, epdonnistuneet kaupan jal-
keen tai kokonaan kielletty. Yrityskaupat ovat melko kasitelty aihe mediassa ja myds epaonnistu-
mista on arvioitu monesta nakdkulmasta. Epdonnistuminen varjostaa yrityskauppaprosessia jokai-
sessa sen vaiheessa. Monia yrityskauppoja kuitenkin saadaan toteutettua, joten mielenkiinnolla
lahdin selvittamaan onnistumisen vaatimia edellytyksia. Tavoitteena oli 16ytaa yksiselitteisia vas-

tauksia maariteltyihin tutkimuskysymyksiin.
8.1 Johtopaitokset

Jokaisen onnistuneen yrityskauppaprosessin ensimmainen vaihe on suunnittelu ja valmistelu. Huo-
lelliseen pohjatyohon kuuluu strategian varmistaminen, resurssien selvittdminen ja mahdollisesti
viestinta sidosryhmille. Viestinta voidaan kohdistaa esimerkiksi markkinoille, henkildstolle tai viran-
omaisille. Viestinnan avulla voidaan selvittda sidosryhmien reaktio suunniteltuun yrityskauppaan ja
arvioida sen tuomia vaikutuksia. Lisaksi viranomaiset voivat ilmaista niiden mahdolliset tarkastus-
vaatimukset tai muut odotukset. Tahan voi kuulua kasiteltyjen tapauksien keskuudessa ilmennei-
den kilpailu- tai markkinahuolien ilmaiseminen. Yrityskauppaprosessin huolelliseen suunnitteluun
kuuluu lisaksi yhtion toteuttaman strategian ja yrityskaupan yhteensopivuuden arviointi. Nain voi-
daan varmistaa, etta yrityskauppa tukee yhtion liiketoimintaa ja kasvua. Oleellista pohjaty6ssa on
lisdksi varmistaa kaytdssa olevien resurssien maara. Yrityskauppaprosessi vaatii paljon resursseja,
joten ne on hyva varmistaa etukateen ennen varsinaiseen prosessiin ryhtymista. Prosessi vaatii
monen asiantuntijan aikaa ja tyota. Huolimattomuus voi tulla yhtidlle kalliiksi, mikali resursseja ei

ole kohdennettu oikein.
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Yrityskaupat vaativat sen osapuolilta laajaa osaamista ja tietdmysta. Yhtion johdon tulee ymmartaa
yrityskaupan merkitys ja sen tavoitteet, mutta lisaksi tarvitaan paljon muutakin osaamista. Oikean
osaamisen avulla prosessi pystytaan toteuttamaan ammattimaisesti ja mahdolliset vastaantulevat
ongelmat osataan ratkaista. Taman myo6ta yksi yrityskaupan onnistumisen avaintekijoista on riitta-
van osaamisen takaaminen. Riittdva osaaminen on merkittava tekija yrityskauppaprosessin jokai-
sessa vaiheessa, silla jokainen vaihe vaatii erilaista erityisosaamista. Yhtion omalla johdolla voi
olla kokemusta yrityskaupoista ja niiden toteuttamisesta mika tehostaa prosessin etenemista.
Usein kuitenkin suositellaan eri asiantuntijoiden hyodyntamista, silla moniulotteiseen prosessiin
voidaan tarvita laajempaa tietamysta tilintarkastajilta, asianajajilta ja muilta yrityskaupan asiantunti-
joilta. Oikeat asiantuntijat takaavat tehokkaan etenemisen ja mahdollisesti koko prosessin onnistu-
misen. Asiantuntijat voivat olla yhtion sisaista henkilostoa tai ulkopuolelta tulevia neuvonantajia.
Osaamista ja tietamysta tarvitaan paljon jokaisella prosessin osa-alueella, kuten suunnittelussa,
toteutuksessa ja jalkitydssa. Puutteelliset taidot voivat johtaa yrityskauppaprosessin keskeytymi-

seen tai yrityskaupan epaonnistumiseen myéhemmin.

Asiantuntijoiden ja yhtion johdon tulee tyoskennella tehokkaasti ja tehda aktiivisesti paatoksia liit-
tyen yrityskauppaan. Tama koskee yrityskaupan molempia osapuolia eli ostajaa seka myyjaa. Paa-
toksien tueksi tarvitaan valtavasti erilaista tietoa toteutettavasta yrityskaupasta ja kaupan koh-
teesta. Taman takia on erityisen tarkea, ettd osapuolet jakavat tietoa ja ovat aktiivisesti yhtey-
dessa. Jaetun tiedon tulee olla ajankohtaista ja todenmukaista, jotta sen perusteella voidaan tehda
tarvittavia paatoksia ja arvioita. Taman myoéta hyva tiedonjako seka oikeat ja ajankohtaiset tiedot
ovat yksi mahdolliseen onnistumiseen johtavista avaintekijoista. Usein myyjan rooli korostuu tiedon
jakamisessa. Myyja voi jakaa sellaista yksityiskohtaista tietoa, jota ostaja ei muuten olisi saanut tie-
toonsa. Oikeiden tietojen avulla ostaja voi muun muassa tehda realistisen arvonmaarityksen, katta-
van due diligence tarkastuksen, arvioida yleisti kohteen sopivuutta ja sen taloudellista tilannetta.
Puutteelliset tai vaarat tiedot voivat johtaa harhaanjohtaviin laskelmiin ja analyyseihin, joita ei voida
hyodyntaa paatoksenteon yhteydessa. Lisaksi puutteelliset tiedot voivat johtaa huonoon kauppa-
hintaan tai muuten huonoihin kaupan ehtoihin. Mikali osapuolien valilld ei onnistuta jakamaan riitta-
vasti todenmukaista tietoa, yrityskauppaprosessi hyvin todennakdisesti keskeytyy eika yritys-

kauppa taten toteudu.

Yrityskauppaan liittyvissa analyyseissa on huomioitava kaikki kohteeseen vaikuttavat mikro- seka
makroympariston tekijat. Tama tarkoittaa, ettd ostaja voi tarkastella kohteen tuotteita tai palveluita,
asiakkaita ja liiketoimintaa. Lisaksi ostaja haluaa tuntea kohteen markkinat ja toimialan. Yrityskau-
pan onnistumisen kannalta on tarkead, ettd ostaja osaa arvioida kohteen markkinoita ja toimialaa
seka tunnistaa niihin liittyvan kehityksen ja mahdolliset haasteet. Ostaja voi saada myyijalta arvo-

kasta tietoa markkinoista ja toimialasta seka yhtion tulevaisuuden nakymista. Tama on erityisen
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tarkeaa, mikali ostaja on laajentumassa uusille markkinoille eika silla ole viela laajaa tuntemusta
toimialasta. Makroympariston tuntemus lisda tietamystd myds suurimmista kKilpailijoista. Yrityskau-
pan onnistumiseen voi vaikuttaa monet kohteen makroympariston tekijat. Esimerkiksi joihinkin toi-
mialoihin vaikuttaa suuresti talouden suhdannevaihtelut eikéd huonossa suhdannetilanteessa ole
valttdmattd kannattavaa toteuttaa yrityskauppoja. Lisdksi toimialan kehitys, tulevaisuuden nakymat,
historia ja mahdolliset saantelyvaatimukset on hyva ottaa huomioon kohteen makroympariston ar-

vioinnissa.

Yrityskaupan jokaisessa vaiheessa tarvitaan ihmisia, joilla on kyky johtaa muutosta. Osaava johta-
minen korostuu erityisesti neuvotteluissa ja yrityskaupan toteuttamisessa. Neuvotteluissa vaadi-
taan osaamista ja tietdmysta kasiteltavasta aiheesta, yhteistyokykya seka yleisesti hyvia neuvotte-
lutaitoja. Molempien kaupan osapuolien tavoitteena on neuvotella paras mahdollinen sopimus.
Tama vaatii molemmilta kykya tunnistaa ne tavoitteet ja vaatimukset, joiden osalta voidaan tai ei
voida tehdd kompromisseja. Ennen neuvotteluita molempien osapuolien on hyva maarittaa niiden
tavoitteet ja toiveet koskien toteutuvaa yrityskauppaa. Nain neuvotteluissa voidaan heti kiinnittaa
huomiota mahdollisiin erimielisyyksiin tai tavoitteiden ja toiveiden yhtalaisyyksiin. Yrityskauppaneu-
votteluiden onnistuminen voi olla hyvin riippuvainen ihmisten kemioista. Neuvottelua voivat kdyda
suoraan ostaja ja myyja tai neuvottelut voidaan ulkoistaa muille asiantuntijoille. Nama asiantuntijat
voivat olla yrityskauppoihin erikoistuneita juristeja tai muita asiantuntijoita. Jokaisessa yrityskau-
passa tavoitteena on paasta sellaiseen yhteisymmarrykseen, etta yrityskauppa saadaan toteutet-
tua. On kuitenkin olemassa tilanteita, joissa esimerkiksi kauppahinnasta tai kaupan ehdoista ei olla
samaa mieltd ja neuvottelut paattyvat. Neuvottelutaitojen lisaksi johtaminen on yksi yrityskaup-
paprosessin merkittavimmista onnistumisen avaintekijoista. Hyva johtaminen vaatii osaamista ja
tietamysta siitd, mika on yhtidlle ja sen henkilostolle seka asiakkaille parasta. Johtamisen taito ko-
rostuu entisestaan yrityskaupan toteuttamisen jalkeen, kun johdolta vaaditaan muutosjohtamisen
taitoa ja kykya ymmartaa tapahtuvaa muutosta monesta nakdékulmasta. Huono johtaminen voi ai-

heuttaa koko yrityskaupan ep&onnistumisen.

Kokonaisuutta arvioidessa voidaan todeta, etta yrityskaupat ovat moniulotteisia ja vaikeita kokonai-
suuksia. Yrityskaupan onnistuminen vaatii oikean strategian ja jokaisen prosessin osa-alueen on-
nistumisen. Kaupan onnistumiseen vaaditaan asiantuntijuutta ja paljon erityisosaamista. Prosessin
jokainen vaihe on merkittdva kokonaisuuden kannalta, silld epdonnistumisen mahdollisuus varjos-
taa jokaista paatdsta. Yrityskaupat vaativat paljon niiden osallisilta, mutta ne voivat silti olla erin-
omainen keino saavuttaa jotain mita ei millaan muulla voida saavuttaa. Huolellisesti tehdyt suunni-
telmat ja valmistelut auttavat aloittamaan tehokkaan prosessin. Riittdvan osaamisen ja tarvittavien
resurssien varmistaminen pitaa prosessin hallinnassa. Tarpeelliset tiedot kohteesta varmistavat

tasapuoliset neuvotteluasemat ja realistiset odotukset molemmin puolin. Lisdksi luottamus
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osapuolien valilld auttaa valttdmaan riidat kaupan toteutumisen jalkeen. Yrityskaupan ajankohdan
tulee olla oikea ja siihen vaikuttavat tekijat tulee ottaa huomioon jo suunnitelmissa. Lopulta ihmiset
varmistavat kaupan onnistumisen. Ihmisten merkitys on suuri koko yrityskauppaprosessissa, mutta
merkitys kasvaa kaupan toteutumisen jalkeen. Muutosjohtaminen ja kyky uudistua yhdessa kuulu-
vat yrityskaupan onnistumisen avaintekijoihin. Yrityskaupan onnistumisen voidaan kuvata olevan
monen eri tekijan summa. Vaikuttavia tekijoita on monia ja ne voivat olla erilaisia erilaisissa yritys-
kaupoissa. Jokainen yrityskauppa on erilainen kokonaisuus, joka vaatii erilaista kykya hallita pro-
sessia. Tarkeaa on ymmartaa mita yrityskaupalla tavoitellaan, mitkd ovat mahdolliset haasteet ja
miten ndma ratkaistaan. Todellinen yrityskaupan lopputulos voidaan saada selville vasta useam-

man vuoden kuluttua kaupan toteutumisesta.
8.2 Tutkimuksen luotettavuus

Opinnaytetyon tutkimuksen luotettavuutta voidaan arvioida kokonaisuuden nakdkulmasta. Tutki-
muksessa on hyddynnetty aiheen asiantuntijoiden laatimaa suomalaista ja kansainvalista kirjalli-
suutta seka aiheeseen perehtyneiden toimijoiden ja toimittajien artikkeleita. Lisaksi aineistoa on
keratty porssiyhtididen virallisista pdrssitiedotteista. Tutkimuksen luotettavuutta parantaa kasitelta-
vat todelliset tapahtumat ja niiden erilaiset piirteet. Nama luovat monimuotoisuutta ja laajempaa
nakokulmaa toteutettuun tutkimukseen. Tutkimuksen luotettavuutta parantaa lisaksi erilaisten 1ah-
teinen hyddyntaminen. Lahteitd on hyddynnetty kriittisesti, mutta mahdollisimman monipuolisesti.
Tietoperustan seka tutkimuksen nakdkulmat perustuvat moneen eri lahteeseen ja tekstissa voi-
daan havaita lahteiden valista keskustelua. Yrityskaupoista |0ytyi melko paljon erilaista materiaalia.
Aihe on kokonaisuudessaan hyvin laaja ja sitd voidaan tarkastella monesta eri nakdkulmasta. Ai-

heeseen liittyy paljon erilaisia osa-alueita, joihin en syventynyt opinnaytetyossani.
8.3 Opinnaytetyoprosessin ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetyoprosessi on ollut yksi opettavaisimmista kokonaisuuksista opintojeni aikana. Koko
prosessi on vaatinut paljon aikaa ja sitoutumista. Opinnaytetyon tekeminen on haastanut omaa
osaamista. Erityisesti tydn kokonaisuuden hallinta on haastanut omaa kykya hallita isoa prosessia.
Opinnaytety6 eroaa kaikista aiemmin tekemisténi raporteista. Prosessin aikana on joutunut opette-
lemaan erilaisten lahteiden kartoittamista seka lahdekriittisyytta. Tutkimus opetti erilaisten nakokul-

mien havaitsemista ja erilaisten tekijoiden vaikutusta kokonaisuuteen.

Opinnaytety® on opettanut kasiteltavasta aiheesta paljon enemman mita olisin odottanut. Aihe ei
ollut minulle entuudestaan kovin tuttu. Melko pian kuitenkin ymmarsin, ettad haluan tehda opinnay-
tetydn aiheesta eikd aiheen valinta tuottanut sen suurempia haasteita. Tavoitteeni oli oppia paljon

yrityskaupoista kokonaisuutena. Onnistuin kohdistamaan oman kiinnostukseni nimenomaan
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prosessiin ja onnistumisen edellytyksiin. Tastd kokonaisuudesta muodostui mielenkiintoinen opin-
naytetyd. Yrityskaupoista aiheena voisi tehda lisdd hyvin mielenkiintoisia tutkimuksia, silla niihin
sisdltyy monia laajoja osa-alueita. Mielenkiintoista olisi perehtyd esimerkiksi yrityskaupan rahoituk-
seen. Opinnaytetydn my6ta ymmarran yrityskauppaan johtavan prosessin ominaisuudet ja osaan

tulkita onnistuneiden ja epdonnistuneiden yrityskauppojen piirteita.
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