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Tiivistelmé

Yrityskauppojen merkitys liiketoimintastrategiassa kasvun ajurina on kasvattanut merkitystdén viimeisten
vuosikymmenten aikana. Ne tarjoavat yrityksille mahdollisuuden synergiaetujen saavuttamiseen, maantieteel-
liseen laajentumiseen ja kilpailuedun vahvistamiseen nopealla aikajanteelld. Yrityskauppoihin liittyvit riskit
voivat johtaa yrityskaupan epdonnistumiseen sekd korkeiden kustannusten kertymiseen. Ndiden riskien mer-
kitys on korostunut 1dhiaikoina kansainvélisen politiikan sekd rahoitusympériston muutosten kautta. Taméan
vuoksi yrityskauppoihin liittyvien riskien tunnistaminen ja ndiden vaikutusten merkitysten ymmértdminen on
tarkeda.

Tassé tyOssa tutkitaan yrityskauppoihin liittyvié riskeja ja niiden kohdistumista yrityskaupan eri osapuolille.
Liséksi ndiden riskien vaikutusta tutkitaan arvonmaéérityksessé kéytettdviin arvonmaéritysmenetelmiin. Tutki-
muksen johtopéatokset perustuvat empiiriseen tutkimukseen seké kirjallisuuskatsaukseen. Empiirinen tutki-
mus on toteutettu haastattelemalla viittd eri yrityskauppaan osallistuneen yrityksen edustajaa. Yrityksistd
kolme edustivat ostajaa seké kaksi myyjaé yrityskaupan aikana. Haastatteluissa kerétty aineisto on analysoitu
temaattisella tutkimuksella. Temaattisen tutkimuksen kautta tunnistetut riskit luokiteltiin yrityskaupan molem-
mille tai vain toiselle osapuolelle analyysin tulosten pohjalta. Haastatteluissa kerdtyn aineiston pohjalta tun-
nistettiin riskien vaikutusta kohdetapauksissa kdytettyihin arvonméaaritysmenetelmiin. Tutkimuksen kirjalli-
suuskatsauksessa esitellddn yrityskauppaprosessi, yleisimmét arvonmaaritysmenetelmét sekd kirjallisuudessa
esitellyt yrityskauppoihin liittyvét riskit

Suurin osa riskeistd kohdistuivat yrityskaupassa kummallekin osapuolelle, mutta myds vain toista osapuolta
koskevia riskejé 16ydettiin. Merkittdvimpana yrityskauppoihin liittyvand riskiné tunnistettiin arvonmaarityk-
seen liittyvé riski. Ostajaa koskeva riski ylihinnan maksamisesta sekd myyjén riski alihintaan myymisesté nou-
sivat jokaisessa haastattelussa kriittisimpana riskind esiin. Noin puolet tunnistetuista riskeista vaikuttivat haas-
tatteluiden pohjalta kéytettyihin arvonméérityskertoimiin luoden tarpeen useamman arvostusmenetelmin kay-
tolle. Kaikissa tapauksissa hyodynnettiin kerroinpohjaista arvonmaéiritysmenetelmai referenssipisteen asetta-
miseen ja tdman lisdksi liiketoiminnan perusteella valittiin toinen arvonmaééaritysmenetelma. Usein yrityskaup-
paa koskevat riskit johtivat kerroinanalyysin hy6dyntdmiseen, mutta kahdessa tapauksessa myds toisen arvon-
maéérityskeinon valintaan.

Avainsanat: yrityskauppa, arvonmééritys riskinhallinta, riskit yrityskaupassa
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1 Johdanto

Yrityskaupat ovat nykyaikaisissa liiketoimintastrategioissa yksi keskeinen keino organisaatioiden
nopeaan kasvuun, teknologisen osaamisen vahvistamiseen, synergiaetujen saavuttamiseen ja kilpai-
luedun vahvistamiseen. Kuitenkin néihin yrityskauppoihin liittyvét riskit ovat kasvaneet viimeisten
vuosien aikana taloudellisen epdvakauden, kansainvélisen politiikan sekd rahoitusympériston muu-
tosten vuoksi. Nama ilmiot ovat kasvattaneet riskienhallinnan roolia keskeisena tekijana yrityskau-

poissa (Garcia-Nieto et al., 2024).

Globaalisti yrityskauppojen kokonaisarvo vuonna 2023 oli noin 2,9 biljoonaa Yhdysvaltain dollaria
ollen heikoin kymmeneen vuoteen. Kuitenkin jo 2024 vuoden ensimmaéinen vuosipuolisko tarjoaa
positiivista ndkyéd pandemian jilkeiselle yrityskauppojen kasvulle. (Potynska, 2024) Kasvu kansain-
vilisissd yrityskaupoissa viittaa ndiden strategiseen merkitykseen seka kriittisyyteen myds tulevai-

suudessa kansainvélisen liikkuvuuden elpyessé jdlleen entiselle tasolleen.

Yrityskauppojen merkittdvien etujen takana piilee samanaikaisesti merkittévid riskejé yrityskaup-
paprosessin kaikissa vaiheissa. Riskit kuten virheelliset kuvitelmat arvostuksesta, kulttuurilliset erot
yrityksen vililld, teknologisen kehityksen valmius ja rahoitusmuodon valinta nousevat akateemi-
sessa tutkimuksissa yrityskaupoista esiin (Damodaran, 2008; Katramo et al., 2013; Rizzi, 2007;
Speechley, 2008). Yrityskauppojen kansainvilistyessd myds poliittiset riskit ovat alkaneet korostu

lainsdddannon seka alueellisen kilpailun vuoksi (Speechley, 2008).

Suuresta suosiostaan huolimatta suuren osan yrityskaupoista on tunnistettu tuottavan negatiivisia
litketoiminnallisia lopputuloksia kohdeyrityksille. Jopa 50% yrityskaupoista onkin tutkimusten mu-
kaan tappiollisia (Teerikangas, 2012). Vaikka yrityskaupat voivat epdonnistua prosessin kaikissa
vaiheissa, ovat ndmai epdonnistumiset usein seurausta vajavaisista valmisteluista seké liian suurista
odotuksista. Yrityskauppoihin liittyvien riskien laaja kirjo vaatii kokonaisvaltaista riskienhallintaa
ja huolellista due diligence -prosessia hyvissd ajoin ennen transaktion toteuttamista (Garcia-Nieto et

al., 2024; Katramo et al., 2013).
1.1 Tutkimuksen tavoitteet, rajaukset ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on tunnistaa riskejé, joita yrityskauppaprosessissa voi ilmeté. Riskit pyri-
tadn tutkimuksessa luokittelemaan sen mukaan koskevatko ne vain yhtd vai kumpaakin osapuolta
yrityskaupassa. Lisdksi tutkimuksen avulla pyritddn muodostamaan ymmarrys ndiden riskien vaiku-

tuksesta arvonmaarityksessd valittuun menetelméan. Tutkimuksen pohjalta pyritdéin muodostamaan



malli, jonka avulla voidaan tunnistaa riskien ilmetessa soveltuvat arvonmaéirityskeinot yrityskaup-

paprosessiin. Tutkimuskysymyksiksi muodostuivat seuraavat:
TK1: Mité riskeja yrityskauppaprosessiin sisiltyy eri osapuolten ndakokulmasta?
TK1.1: Miten ndma riskit vaikuttavat valittuihin arvonmééritysmenetelmiin?

Péi- sekd alatutkimuskysymykseen pyritdén vastaamaan tutkimuksen aikana tehtyjen viiden haas-
tattelun pohjalta. Paatutkimuskysymyksen tavoitteena on tunnistaa erilaiset yrityskauppaprosessiin
liittyvét riskit, jotka timén jélkeen pyritddn luokittelemaan apututkimuskysymyksessa ostajia sekd
myyjid koskeviksi riskeiksi. Apututkimuskysymyksen tavoitteena on linkittd4 yrityskauppoihin liit-
tyvit riskit kdytettyyn arvonméadritysmenetelméén ja néin ollen tutkia riskien vaikutusta valittuihin
menetelmiin. Haastatteluiden kautta kerdttya dataa pyritddn tutkimuksessa validoimaan aikaisem-
man kirjallisuuden pohjalta. Néin ollen haastatteluiden kautta pyritdén tunnistamaan riskeja, joita

aiemmassa kirjallisuudessa ei ole ennen esitelty.

Tutkimus on rajattu saatavilla olleiden viiden haastatellun yrityksen mukaisiin ostajiin sekd myyjiin.
Niéin ollen samasta yrityskaupasta ei ole saatavilla kummankin osapuolen edustajaa. Kyseiset yri-
tykset kuitenkin edustavat kumpaakin yrityskaupan osapuolta ja erilaisia toimialoja. Tutkimus ei ole

ndin ollen toimialaspesifi katsaus yrityskauppoihin vaan edustaa geneeristd mallia.
1.2 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu johdannosta ja kuudesta titi seuraavasta luvusta. Johdanto késittelee tutkimuksen
taustat, tavoitteet sekd tutkimusta koskevat rajoitteet. Liséksi johdannossa esitetdédn tutkimuskysy-

mykset.

Taman tutkimuksen toinen ja kolmas luku muodostavat kirjallisuuskatsauksen, jossa kisitellddn re-
levantti teoria tutkimuksen seka kasiteltavdn aihealueen ympariltd. Kirjallisuuskatsauksessa tutki-
taan yrityskauppaprosessia, arvonmairitysmenetelmid ja yrityskauppoihin sisdltyvié riskejd. Kat-
sauksen aliluvut kisittelevét yrityskauppaprosessin alusta loppuun seka eri vaiheisiin siséltyvia ris-
kejd, jotka voivat estdd yrityskauppaa onnistumasta. Lisdksi luvussa avataan tarkemmin erilaisia

yrityskaupan arvonmaéadritykseen soveltuvien menetelmid seka laskukaavoja.

Neljannessa luvussa késitellddn tutkimusmetodologiaa seka tutkimuksen toteutustapaa. Luvussa esi-
tetddn nakokulmat tutkimuksen takana sekd menetelmét tutkimusaineiston keruuseen. Luvun lo-

pussa analysoidaan tutkimuksen reliabiliteettia ja validiteettia.



Viidennessi luvussa esitetdin tutkimuksen tulokset sekéd kasitelldan néité tuloksia yhdessa aikai-
semman kirjallisuuden kanssa. Luku késittelee yrityskaupoissa esiintyvid riskejd myyjin, ostajan
sekd kummankin osapuolen osalta. Lisdksi luvussa késitelldédn ndiden riskien vaikutusta kohdeyri-

tyksissa kédytettyihin arvonmaééritysmenetelmiin.

Tutkimuksen kuudennessa luvussa esitetiin muodostuneet johtopédétokset ja arvioidaan tutkimuk-
sen kykya vastata tutkimuskysymyksiin. Lopuksi luvussa esitetddn tutkimuksen rajoitteet ja tulevai-

suuden jatkotutkimustarpeen aiheen ymparilla.
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2 Yrityskauppa ja arvonmaaritys

Yrityskaupat ovat yleistyneet merkittaviasti kansainvilisesséd kentésséd viimeisten vuosikymmenten
aikana. Yhdeksi merkittdviksi syyksi on tunnistettu siité yritysjirjestelyitd seuraava positiivinen ke-
hitys (Andrade et al., 2001). Yrityksen toiminnallisista uudelleenjdrjestelyisté, kuten synergia-
eduista, on tunnistettu arvonnousua ostajan lisdksi my0s myyjén osakkeissa (Jarrell et al., 1988).

Nadin ollen yritysjérjestelyjen hyodyt auttavat usein kumpaakin yritysté jo lyhyelld aikavalilla.

Vaikka yritysjdrjestelyt tarjoavat arvonluontimahdollisuuksia, ei niiden onnistuminen ole itsestédn
selvdd. Yritysostojen epdonnistumisprosentti on usein puhuttu aihe ja sen todennédkoisyys pyorii 50
prosentin molemmin puolin. Epdonnistumisten taustalla ovat usein ongelmat organisaatioiden yh-
teen sopimisessa sekd inhimillisten tekijoiden aliarvioinnissa. Inhimillisen tekijat yrityskaupan on-
nistumisen ja epdonnistumisen vililld voivat olla psykologisia, kulttuurillisia tai organisatorisia
(Teerikangas, 2012). Tdmén vuoksi niiden aliarvioiminen voi johtaa epdonnistumiseen yrityskaupan

aikana eri kohdissa.

Yritysjirjestelyja on tutkittu paljon myds akateemisissa julkaisuissa. Ndiden tutkimusten painopiste
on kuitenkin usein keskittynyt kaupan jélkeisiin osakekurssien kehitykseen. Télloin yrityskauppo-
jen vaikutukset organisaation laajempaan toimintaan sekd arvon muodostumiseen ovat jédneet pie-
nemmélle huomiolle. (Meglio & Risberg, 2010) Néin ollen kokonaiskuvan tarjoaminen pelkén osa-
kemarkkinareaktion kautta ei riitd luomaan kattavaa kokonaiskuvaa yrityskauppojen onnistumi-

sesta.

Keskeinen osa yrityskauppaprosessia on yrityksen arvonmaaritys, koska sen perusteella méiritel-
1adn 1dhtokohdat neuvotteluille sekd kauppahinnalle. Katramo ym. (2013) korostavat systemaattisen
ja perustellun arvonmadrityksen merkitystd kohdeyrityksen todellista arvoa kuvaavan kauppahinnan
16ytdmiseksi. Kuitenkin arvonmaéirityskeinojen ja mallien monimutkaisuus seké laajuus voivat vai-
kuttaa tuloksen luotettavuuteen. Kallunkin ja Niemeldn (2004) mukaan yksinkertaisilla tunnuslu-
vuilla voidaan saavuttaa hyvii tuloksia, mutta ndma ovat usein kehittyneité teoreettisia malleja hei-

kompia.

Kokonaisuudessaan yrityksen arvon katsotaan muodostuvan oman ja vieraan pddoman markkina-
arvojen summasta. Ndistd vieraan pddoman arvon maérittdminen on yleensi suoraviivaista tasepoh-
jaisesti, silld yrityksen taseeseen kirjattu vieraan padoman kirjanpidollinen arvo vastaa usein vieraan
padoman markkina-arvoa. Puolestaan oman pddoman arvonmééritys on monimutkaisempaa ja sii-

hen soveltuvat keinot ovat kehittyneet vuosien mittaan. Pitkddn arvonmaéaéritys ja siithen liittyva
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tutkimus pohjautuivat perinteiseen osinko- seké kassavirtamalliin (Edwards & Bell, 1965), jonka
oheen kehittyi 1990-luvun puolella yrityksen tuottaman lisdarvon malli (Ohlson, 1995). Kumpikin
ndistd malleista tuottaa tirkedéd informaatiota tulevaisuuden tuloskehityksen ja tihin vaikuttavien

epavarmuustekijoiden arviointiin (Kallunki & Niemeld, 2004).

Tassa tutkimuksessa arvonmadritysté tarkastellaan ulkopuolisten analyysien nikékulmasta. Tarkas-
teltavat analyysit tdssé tydsséd ovat substanssiarvo, kassavirtaperusteiset mallit, lisdarvomalli sekd
paddoman tuottovaatimus. Néiden analyysien kautta ty tarjoaa monipuolisen pohjan yrityskaupan

taloudellisen arvioinnin ymmairtdmiseen.
2.1 Yrityskauppa ja sen vaiheet

Yrityskaupan onnistumisen perusedellytyksend on kohdeyrityksen liiketoiminnan syvillinen ym-
marrys sekéd kokonaisvaltainen arviointi. Yrityskauppaprosessi muodostuu kolmesta padvaiheeseen:
valmistelusta, toteutuksesta ja integraatiosta sekd jdlkihoidosta (Katramo et al., 2013). Onnistuneen
lopputuloksen mahdollistamiseksi olennaisessa roolissa on huolellisuusvelvoite eli DD (Due Dili-
gence). DD on tarkastus, jonka tarkoituksena on selvittdd ennalta yritysjarjestelyyn liittyvét riskit ja
vastuut. DD ulottuu 1dpi yrityskauppaprosessin alkaen ensimmaisistd valmistelutoimista ja jatkuen
aina kaupan jdlkeisiin toimenpiteisiin saakka. Tdma tarkastus tuo ostajalle tarkeda lisdinformaatiota
kohteesta ja siihen liittyvistd mahdollisista riskeistd. DD muodostaman tiedon perusteella ostajalla
on mahdollisuus neuvotella kauppaan liittyvistd ehdoista, niiden muuttamisesta tai jopa luopua kau-
pasta. (Katramo et al., 2013) Tama kuitenkin vaatii merkittdvid poikkeamia alkuperdisisti oletuk-

sista. Yrityskaupan vaiheet on esitetty kuvassa 1.
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Valmisteluvaihe Toteutusvaihe ‘ Integraatio ja jalkihoito |
Strategiset kysymykset, liiketoimintasuunnitelma ja synergiat >
Arvonmadritys ja taloudelliset vaikutukset >
Transaktiostruktuuri >

Due Diligence >

Neuvottelut >
Haltuunotto ja integraatio >

Viestinta

Kilpailuviranomainen >

Kuva 1. Yrityskauppaprosessi, prosessin vaiheet ja ndiden aikaiset tehtavat (Mukaillen, Katramo et al.,
2013)

Kaupan onnistuminen vaatii monia edistévid toimenpiteitd, jotka alkavat heti ensimmaéisten neuvot-
telujen aikana. Myytdvén ja ostavan organisaation integroituminen ja siind onnistuminen on vah-
vasti liitdnndistd ennen kaupan solmimista tapahtuviin toimenpiteisiin (Teerikangas, 2012). Huolel-
lisesti hoidetun valmisteluvaiheen jidlkeen voidaan siirtyd kaupan toteutusvaiheeseen. Toteutusvai-
heessa médritelladn kaupan lopulliset sopimusehdot ja laaditaan kauppasopimus. Téssd vaiheessa on
tarkedd sopia myos kaupan voimaantulopdivin tilinpadtoksen tarkastuksesta, mahdollisista tarkas-
tuksista DD-tarkastuksen perusteella, kaupan maksuehdoista ja verotuksellisista jérjestelyistd. Nai-
den lisdksi ostajalla on mahdollisuus tehdd muutoksia ja paivittdd voimassa olevia asiakassopimuk-
sia yrityksen operatiivisella tasolla. (Katramo et al., 2013) Niin ollen toteutusvaiheessa valitun osta-
jan kanssa on tirkedd padstd yksimielisyyteen tirkeimmisté sovittavista tekijoistd, jotta integraation
sekd jdlkihoitojen aikaan ei tarvitse palata yha uudelleen erilaisiin epdselkeisiin tai sopimatta jétet-

tyihin asioihin.

Niiden lyhytaikaista onnistumista takaavien sopimusten jélkeen yrityskaupassa siirrytddn integraa-
tion ja jilkihoidon vaiheeseen. Tdssd prosessin vaiheessa onnistuminen takaa pitkdaikaiset hyodyt
yrityskaupassa ostavalle osapuolelle. Integraatiossa onnistuminen on kuitenkin haastavaa, silld so-
peutumista uuteen tilanteeseen vaaditaan henkildston liséksi asiakkailta, toimittajilta ja useilta
muilta sidosryhmilti. Néin ollen yksityiskohtaisen suunnitelman merkitys yrityksen resurssien, pro-

sessien ja jarjestelmien yhdistimisessa korostuu. Kuitenkin integroitumisen haasteet voivat
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kohdistua prosessin eri vaiheisiin seké sidosryhmiin. Etenkin yrityskulttuurin, mahdollisten maiden
vélisen kulttuurin ja teknisten jirjestelmien eroavaisuudet voivat vaikuttaa henkiloston asenteisiin
sekd integraation toteutettavuuteen. (Katramo et al., 2013) Kulttuurin liséksi eroja voi 10ytyé opera-
titvisesta toiminnasta, minka vuoksi prosessien yhdentdminen voi olla hankalaa. Kuitenkin operatii-
visen toiminnan, kulttuurillisten erojen ja asenteiden osalta kummankin yrityksen keskeisen henki-
16ston rooli korostuu ja heiddn vaikutuksensa yrityskauppaprosessin integraatiovaiheeseen on mer-
kittava. Kulttuurilliset haasteet kasvavat entisestdédn maantieteellisten ja kansallisten rajojen ylitty-

essd (Teerikangas, 2012).

Yrityskaupan tuottoon seké ostajan kokemaan hyotyyn on havaittu merkittiviksi tekijéksi yritys-
kaupan rahoitusmuoto. Loughranin ja Vihjin (1997) tarkastelevat tutkimuksessaan yritysostoista
seurannutta ylituottoa eri rahoitusmuotojen nikokulmasta. Heiddn havaintojensa mukaan kéteiskau-
palla toteutettujen yrityskauppojen tuoma ylituotto viiden vuoden aikana on ostajille 18,5 %. Puo-
lestaan velkarahoitteiset yrityskaupat ovat johtaneet jopa 25 % kokoiseen negatiiviseen tuottoon.

(Loughran & Vijh, 1997)

Rahoitusmuotojen liséksi ostettavan yrityksen maturiteetti ja kauppahinnassa oleva preemio vaikut-
taa merkittdvésti kaupan tuotto-odotuksiin. Kasvuyritysten kohdalla keskiméaardiseksi tuotoksi on
tunnistettu 17,3 % negatiivinen tuotto, kun puolestaan arvoyrityksilld vastaava luku on 7,6 % posi-
titvista (Rau & Vermaelen, 1998). Yrityskaupan preemion osalta korkeamman preemion tapaukset
ovat johtaneet ostavan yrityksen osakekurssin korkeampaan kehitykseen vuoden tarkastelujanteelld
kaupan toteutumisesta. Pienempi preemio on puolestaan johtanut korkeaa preemiota useammin jopa
negatiivisiin vaikutuksiin ostavan yrityksen osakekurssin kehityksessé. (Eccles et al., 1999) Yritys-
kaupan oikean preemion suuruutta on kuitenkin vaikea arvioida silld eri ostajien ndkemykset mak-

settavasta maksimihinnasta voivat vaihdella paljon.

Pitkén aikavilin tuottojen vertailu on kuitenkin haastavaa, silld laskentamenetelmit tuotoille vaihte-
levat eri laskentatapojen mukaan. Néin ollen tilastollinen merkittdvyys voi jadda eri tutkimuksissa

kyseenalaiseksi tutkimusten systemaattisuuden tai otoskoon vuoksi.
2.2 Kauppahinta ja yrityskauppapreemio

Yrityskauppa on monivaiheinen ja neuvotteluvetoinen prosessi, jonka onnistuminen edellyttad huo-
lellista analyysia ja tarkkaa suunnittelua. Taémén prosessin keskeisimpid ja haastavimpia vaiheita on
hinnan méérittiminen eli hintapiste, jossa myyji on valmis luopumaan omistuksestaan ja ostaja si-

toutumaan osuuden tai koko yrityksen hankintaan (Rantanen, 2012). Porssiyhtididen kohdalla
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tdmin hinnan nédkee jatkuvasti osakekurssin mukaisesti. Listaamattomilla yrityksilld puolestaan
markkina-arvoa ei ole vastaavalla tavalla mééritetty, joten arvonmaééritys on haasteellista. Téhin on

kuitenkin syntynyt erilaisia teoreettisesti perusteltuja malleja (Kallunki & Niemeld, 2004).

Yrityksen arvon madritykseen vaikuttavia tekijoitd ei voida méadrittdéd suoraan tilinpddtoksen poh-
jalta. Erilaiset tekijat kuten kilpailuasetelma, asiakassuhteet, tuotantokapasiteetti, operatiiviset pro-
sessit ja toimitusketju ovat arvoon vaikuttavia vaikeasti kvantifioitavia tekijoitd. Edeltd mainittujen
lisdksi esimerkiksi tase-erit, litketoimintaan liittyméttomét omaisuuserit, asiakkaiden sitouttamis-
kyky, mahdolliset verovelat ja juridiset vastuut ovat merkityksellisid arvioitavia tekijoitd (Rantanen,
2012). Néiden seikkojen pohjalta voidaan lopulta méérittdd listaamattoman yrityksen arvo luotetta-

vasti.

Arvonmaédrityksen jilkeen kauppahintaan voidaan vield vaikuttaa nostavasti tai laskevasti neuvotte-
ludynamiikan pohjalta. Kiinnostuneiden ostajien méari, yrityksen luoma kilpailuetu sekd yleinen
markkinatilanne vaikuttavat merkittdvasti myytiavén yrityksen kauppahintaan. Useamman kiinnos-
tuneen ostajan tilanteessa usein kilpailun seurauksena kauppahinta voi nousta mééritettyd arvoa kor-
keammaksi. Puolestaan vihemmistoosuuksien, liikketoimintaan kuulumattomien varojen ja erilaisten
sopimusriskien siséllyttiminen arvonmaéaéritykseen ei ole aina mahdollista vaan saattaa vaatia erillis-
huomiointia. (Katramo et al., 2013) Tarvittavien tietojen esittiminen on padasiallisesti myyjadn vas-
tuulla, silld ostavalla yritykselld ei ole usein yhti tarkkaa kuvaa myytévin yrityksen liiketoimin-

nasta.

Naéiden edelld mainittujen tekijoiden pohjalta syntyy lopullinen teoreettinen yritysarvo ja sitd seu-
raava mahdollinen neuvottelualue. Lopullinen kauppahinta mééraytyy tdimén jilkeen prosessin ai-
kana kdytidvien neuvottelujen lopputuloksena ostajan ja myyjan kompromissipisteessi. (Katramo et
al., 2013) Ostajan nidkokulmasta on heidin tarkedd pitdé kiinni méaérittamastdén maksimihinnasta ja
pyrkid neuvotteluiden kautta mahdollisimman ldhelle myyjan minimihintaa. Myyjé pyrkii neuvotte-
luillaan puolestaan pdinvastaiseen suuntaan. (Eccles et al., 1999; Leppiniemi, 1999) Yrityskaupan

kauppahinnan neuvottelualue kuvattu kuvassa 2.
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Ostaja Myyja

Ostajan maksimihinta

Neuvottelualue

Yrityksen arvo

Myyjan minimihinta

N

Kuva 2. Neuvottelualue lopulliselle kauppahinnalle yrityskaupassa (Mukaillen, Leppiniemi, 1999)

Yrityskauppapreemio muodostuu kauppahinnan ja oman paddoman arvon vilisesti erotuksesta. Tal-
16in yrityskauppapreemio edustaa lisdhintaa, jonka ostaja on valmis maksamaan saadakseen koh-
deyrityksen liiketoiminnan haltuunsa. Porssiyhtididen tilanteessa preemio lasketaan tyypillisesti
markkina-arvon ja kauppahinnan erotuksena. (Leppiniemi, 1999) Porssiyhtididen tilanteessa keski-
médrdinen tuotto yrityskaupan julkaisun jdlkeisind kolmena péivéni on ollut ostettavalle yritykselle
noin 16 % ja pitkalld aikavélilld keskiméérin 24 % (Andrade et al., 2001). Tilloin kolmen péividn

tuotto on vastannut tyypillisesti 16 kuukauden osaketuottoa.

Yrityskaupan on havaittu vaikuttavan paiasiallisesti myyjén markkina-arvoon, joka ndkyy usein
kaupan julkistuksen aikaisessa kuussa (Andrade et al., 2001; Danbolt, 2004; Datta et al., 1992). Os-
tavan yrityksen markkina-arvoon vaikutukset voivat olla hyvin vaihtelevat negatiivisesta positiivi-
seen (Andrade et al., 2001; Fuller et al., 2002). Heiddn mukaansa suurimmat vaikuttavat tekijit ovat
kaupan rakenne, maksutapa ja ostokohteen ominaisuudet. Myds markkinasentimentin vaikutukset
preemioon ovat ilmeiset ja nousumarkkinoilla osakekurssin kehitys voi olla jopa hyvinkin nopeaa
siind missd laskumarkkinoilla vaikutukset voivat viivéstyé tai olla jopa negatiivisia (Bouwman et

al., 2009).

Yrityksen kokonaisarvonmuodostusta voidaan mallintaa tarkastelemalla myyjén kokemaa arvoa,
yrityskaupasta seuranneiden synergioiden arvoa ja ostajan nikokulmasta muodostettua laskennal-

lista arvoa (Katramo et al., 2013). Yrityksen arvonmuodostus esitetty kuvassa 3.
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Arvo myyijalle Synergioiden arvo Arvo ostajalle
(Synerginen arvo)

Kuva 3. Yrityksen arvo myyjalle seka ostajalle (Mukaillen, Katramo et al., 2013)

Merkittdvien synergiaetujen tilanteessa ostajalla on valmiutta maksaa selvésti korkeampaa kauppa-
hintaa ja néin ollen kasvattaa yrityskauppapreemiota. Néin ollen kauppahinta edustaa korkeampaa
arvoa, mitd myyjille yrityksen arvo edustaisi. Néin ollen lopullisen hinnan muodostus jakautuu

luontaiseen arvoon, markkina-arvoon, kauppahintaan ja synergia-arvoon.
2.3 Substanssiarvo

Yrityksille voidaan yrityskauppaprosessissa méérittdd substanssiarvo eli varojen ja velkojen erotus.
Tadma on kédytdnnollinen toimintamallin, kun yrityksen omaisuus halutaan realisoida markkinahin-
noin ja tdmén jdlkeen kaikki velvoitteet maksetaan pois. Téllaisen puhtaan likvidaation jélkeen jil-
jelle jaa substanssiarvo. (Tenhunen & Werner, 2000) Substanssiarvo ei itsessédn riitd arvonmaari-
tykseen, mutta tdma toimii kuitenkin hyvéna 1dhtopisteend (Leppiniemi & Puttonen, 2002). Kuiten-
kin tirked arvostukseen vaikuttava tekijd 16ytyy tulevaisuuden tuotto-odotuksista, joita substanssiar-

voon ei sisdlly. Yrityskaupan yhteydessa tehtivé sijoitus uuteen litketoimintaan tai yritykseen on
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usein niin mittava, etti tulevaisuuden liiketoiminnan huomioiminen on jarkevéa ja siten tima lisa-

tadn usein osaksi kauppahintaa.

Yrityksen arvon tarkastelussa tulee erottaa toisistaan liikketoiminnan arvo (enterprise value, EV) ja
oman padoman arvo (equity value). Liiketoiminnan arvo muodostuu koko yrityksen arvoa ennen
velkojen vidhennysti ja nédin ollen kuvastaa yritysarvoa. Oman pddoman arvo kuvaa puolestaan yri-
tyksen osakekannan arvoa ja se muodostuu laskennallisesti vihentdmaélld nettovelat litketoiminta-

arvosta. (Kallunki & Niemeld, 2012; Katramo et al., 2013)
Naéin ollen késitteiden vélinen yhteys voidaan ilmoittaa seuraavasti:

e Liiketoiminnan arvo (EV) = Oman piddoman arvo + Nettovelat
¢ Oman piddoman arvo = Liiketoiminnan arvo (EV) - Nettovelat

Nettovelat yhtdloissd muodostuvat korollisten velkojen ja rahoitusomaisuuden erotuksesta. Néin ol-
len niiden méérittdminen voi vaatia tarkennuksia esimerkiksi liitketoimintaan kuulumattomien omai-
suuserien ja taseen ulkopuolisten vastuiden osalta (Kallunki & Niemeld, 2012). Yrityksen lisdarvo-
mallissa substanssiarvon rooli korostuukin, silli oman pddoman kirjanpitoarvon kautta muodoste-

taan merkittdva osa kokonaisarvosta.

Koska yrityksen tuottoarvo omistajilleen pohjautuu pitkalti tuleviin kassavirtoihin, on titd varten
kehitetty erilaisia malleja, jotka huomioivat liiketoiminnan kannattavuuden ja sijoitetun padoman

tuottovaatimuksen (Leppiniemi, 1999).
2.4 Arvonmaarityksen malleja

Téssd tyossd arvonmadritysmalleista tarkastelun alla ovat osinkoperusteinen malli, kassavirtaperus-
teinen malli, lisdarvomalli ja kerroinanalyysi. Arvonmaddritys yrityskaupassa voi pohjautua yhteen

menetelmiin, mutta litketoiminnan muodostuessa useista toisistaan poikkeavista kokonaisuuksista
voi arvostus muodostua nédiden osien summasta. Télloin eri litketoiminnan osissa voidaan hyddyn-

tdd erilaisia arvostusmenetelmia.
2.4.1 Osinkoperusteinen arvonmaaritysmalli

Osinkoperusteinen arvonmaéritysmalli pohjautuu Millerin ja Modiglianin (1958) teoriaan osingon-
jaon ja osakearvon vélisestd suhteesta. Mallin perusajatus on osakkeen arvon mééraytyminen yri-

tyksen tulevaisuudessa maksettavien osinkojen nykyarvona. Osinkojen edustaessa omistajille
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maksettavaa tuottoa, voidaan niitéd perustellusti kdyttdd oman pddoman arvon méadrittdmiseen (Kal-

lunki & Niemeld, 2012; Katramo et al., 2013)

Osingon kasvumallissa osakkeelle mééritetdén arvo kaavan mukaisesti:

__D Dy D3 Dn
Po = (1+7) + (1+7)2 + (1+7)3 tet G ey

missi

Py = oman pididoman arvo,

D; = osinkotuotto vuonna t,

r = oman pddoman tuottovaatimus,

t=vuosi (1, 2, 3..., n).

Oman pddoman sijoitusten ollessa ilman méiirdaikaa voidaan oman pddoman arvon perustuvan
kaikkien tulevaisuuden osinkojen nykyarvoon. Osinkojen kasvaessa tasaisesti vauhdilla g, ovat vuo-

den t osingot D, (Kallunki & Niemeld, 2004):

Dy = Do X (1+g)". 2

Uudelleen sijoittamalla kaava 2 kaavaan 1 saadaan seuraava kaava (Kallunki & Niemeld, 2004):

_ itg _ D1
Dy = Dox % =24 3)

Kaavan mukaisesti yrityksen oman pddoman arvo on seuraavan vuoden osinkojen arvo jaettuna
oman padoman tuottovaatimuksen sekd osingon mééran kasvun erotuksella. Osinkoperustaisen ar-
vonmairityksen ongelmana on yritysten osingonjakopolitiikka, silld tuloksesta vain osa péétyy osin-
gonjakoon. Tamén osuuden koko on yrityksistd ja vuotuisista tuloksista riippuvaista. Osingon mak-
sun ennustetta on vaikea arvioida pitkélla aikavililld, joten ndkyvyys vain maksimissaan muuta-
maan seuraavaan vuoteen on mahdollista. Tulosennusteiden muodostus seuraaville vuosille on mer-
kittdvasti helpompaa. Kuitenkin oheinen malli toimii vain osinkojen tasaisen kasvun tapauksessa,

miké ei kuitenkaan usein kuvaa todellista tilannetta. (Kallunki & Niemeld, 2004)

Tarkemmaksi malli voidaan saada arvioimalla kahden tai useamman erilaisen kasvuvauhdin jaksoa.
Tallaisessa tapauksessa tulevaisuuden osingot arvioidaan vain vuosilta, joilla arvion tekeminen on

luotettavaa. Tamain jilkeen arvio perustuu osinkojen kasvuvauhtiin (Kallunki & Niemeld, 2004).
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_ D Dy Dn Pp
Py = a+r) = (1+7r)? Tt (1+7r)n T (1+r)n”’

“4)

Kunkin vuoden alussa osingon mééri saadaan diskonttaamalla osinkotuotot nykyarvoon. Tilldin

kaava voidaan muokata muotoon

_ D Dy Dp Dp(1+g)
(1+7r) (1412 (14r)n r—-g

)

Py

Kaytdnnon arvonmairityssovelluksiin sopii kaava 4 usein parhaiten (Kallunki & Niemeld, 2012).

Vahvuutena osinkoperusteisessa mallissa on kyseisen mallin selkeys. Osinkojen heijastellessa osak-
keenomistajille jacttavaa kassavirtaa ovat ndma selked keino arvioida yrityksen omistajilleen tuotta-
maa arvoa. Lyhyelld aikavililld osingot eivit kuitenkaan vaikuta yrityksen arvoon paljoa silld pi-
dempi aikavéli tuo malliin suuremman painoarvon. Néin ollen osinkoperusteinen malli soveltuu
parhaiten yrityksille, jotka ovat sitoneet maksettavan osingon suuruuden pitkdaikaisesti yrityksen

arvontuottokykyyn. Talloin osinkojen ja tuloksen suhde on yrityksessd vakio. (Penman, 2001)

Mallin soveltuvuutta arvonmééritykseen haastavat Modiglianin ja Millerin (1958) tekema tutkimus
osinkojen maksun riippumattomuudesta yrityksen arvostukseen. Kaikki sijoittajat eivdt heiddn mu-
kaansa suosi osingonmaksupolitiikkaa, silld kyseinen pddoma voitaisiin vaihtoehtoisesti hyddyntda
muihin investointeihin (Modigliani & Miller, 1958). Toisaalta osa sijoittajista tarvitsee kéteistd ja
tdten osingoista saatavaa padomaa. Yrityksen investoidessa voittojaan yrityksen litketoimintaan
osingonmaksun sijaan, voivat sijoittajat vapauttaa pddomiaan myymaélld osakkeitaan yrityksesta.
Yrityksen ndkdkulmasta osingon irtoamispéiva kuitenkin vaikuttaa osakkeen kurssiin laskevasti.
Téma lasku vastaa padsddntoisesti osingon madréd, jolloin muutosta kokonaisarvontuotossa ei ta-
pahdu. (Penman, 2001) Yrityksen voittojen hyddyntdmisen mahdollisuuksien ja sijoittajien poik-
keavien vaatimusten vuoksi voidaan osinkoperustaisen mallin soveltuvuutta kokonaisvaltaiseen ar-

vonmairitykseen hieman kyseenalaistaa.
2.4.2 Kassavirtaperusteinen arvonmaaritysmalli

Osinkoperusteinen malli on tdysin riippuvainen kohdeyrityksen osingonmaksupolitiikasta. Tata

haastetta voidaan léhted taklaamaan keskittymalld osinkojen sijaan yrityksen liiketoiminnan tuotta-
miin vapaisiin kassavirtoihin. Téllaisessa ldhestymistavassa yrityksen osingonjakopolitiikka ei vai-
kuta arvonmairitykseen, vaan paipaino on liiketoiminnan kyvyssi tuottaa rahavirtoja nyt seka tule-

vaisuudessa. (Kallunki & Niemeld, 2004; Penman, 2001) Tassd mallissa kassavirta rakentuu
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tulevien vuosien kassavirtaennusteista, diskonttauskorosta ja yrityksen liiketoiminnan jatkuvuudesta
tulevina vuosina. Yleisin sovellusmuoto on vapaan kassavirran malli (Free Cash Flow, FCF), jossa
arvonmaéadritys voidaan kohdistaa joko koko yritykselle (Free Cash Flow to Firm, FCFF) tai pelkis-
tddn omalle pddomalle (Free Cash Flow to Equity, FCFE) (Brealey et al., 1991).

Kassavirtaperusteinen arvonmééritys voidaan laskea seuraavasti (Brealey et al., 1991):

_ FCFy FCF, FCFy
Po = e T ae T T G (6)

misséa

Py = oman pddoman arvo,
FCF, = vapaa kassavirta vuonna t,
r = oman piddoman tuottovaatimus,

t=vuosi (1,2, 3..., n).

Mikali kassavirtaperusteisessa mallissa halutaan arvioida koko yrityksen arvoa kéytetdan diskont-

tauskorkona oman pddoman tuottovaatimuksen sijaan keskimaardistd pddoman kustannusta

WACC:ia (Kallunki & Niemeld, 2004).

FCF:n laskenta perustuu operatiivisen liiketoiminnan kassavirtaan, johon lisatdén tilikauden kassa-
virtoihin vaikuttamattomat poistot ja vihennetidin padomien kayttoon vaikuttavat bruttoinvestoinnit
sekd muutokset nettokdyttopddomassa. Nettokdyttopaddoman muutos voidaan laskea erittelemilld
esimerkiksi vaihto-omaisuuden, myyntisaamisten seka ostovelkojen muutokset. (Kallunki & Nie-

meld, 2004) Vapaat kassavirrat voidaankin esittdd oheisen taulukon mukaisesti:
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Taulukko 1. Yrityksen vapaan kassavirran laskenta (Mukaillen, Kallunki & Niemela, 2004)

Liikevoitto

+ Osuus osakkuusyhtidista

- Operatiiviset verot

- Rahoituskulujen verovaikutukset
= Operatiivinen kassavirta

+ Poistot
= Bruttokassavirta

- Nettokayttépadoman muutos
- Bruttoinvestoinnit
= Vapaa operatiivinen kassavirta

+/- Muut verojen jalkeiset erat
= Vapaa kassavirta

Laskentakaavan mukaisesti kasvava nettokdyttopddoman tarve litketoiminnan kasvaessa pienentia
vapaita kassavirtoja ja pienentynyt nettokdyttOpddoman tarve vastaavasti vapauttaa liiketoimintaan
sitoutuneita padomia vapaan kasavirtana. Nettokdyttopddoman muutos voidaan laskea seuraavasti

(Kallunki & Niemeld, 2004):

+ Vaihto-omaisuuden muutos
+ Myyntisaamisten muutos
- Ostovelkojen muutos

= Nettokdyttopddoman muutos

Osinkoperusteisen arvonmaérityksen tavoin kassavirtaperusteisessa mallissa on merkittdvaa arvi-
oida tulevien vuosien vapaita kassavirtoja. Niitd kassavirtoja voidaan arvioida erilaisilla malleilla,
joista yksi yleisimmistd on kahden kasvuvaiheen malli. Tdssd mallissa painopiste on seuraavien 3—
8 vuosien suorissa ennusteissa seka titd seuraavassa piédtearvossa. Ensimmaiinen kasvuvaihe voi pe-
rustua joko historialliseen kasvuun, markkinan kasvuun, tilauskirjan kehitykseen tai muuhun liike-
toiminnan kehitysti keskipitkélld aikavililld parhaiten perustelevaan tapaan. Pditearvo puolestaan
perustuu tdmén jilkeiseen pitkédn aikavélin kasvuun ja néin ollen seuraa usein inflaatiotasoa. (Brea-
ley et al., 1991; Kallunki & Niemeld, 2004) Vapaisiin kassavirtoihin perustuvassa mallissa nima
kasvuolettamat ovatkin merkittdvin yksittdinen oletus, joiden seurauksena arvostus voi muuttua
merkittdvasti. Talloin myos ostajan ja myyjan ndkemyksen kasvusta voivat vaikuttaa eridviin néke-

myksiin hinnoittelusta.
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2.4.3 Arvonmaaritys lisaarvomallilla

Lisdarvomalli (residual income model) tarjoaa vaihtoehtoisen ndkékulman kassavirta- ja osinkopoh-
jaisille malleille. Sen ldhtokohtana on yrityksen arvon koostuminen substanssiarvosta ja tulevasta
omistajien tuottovaatimukset ylittavistd taloudellisesta tuotosta. (Edwards & Bell, 1965; Ohlson,
1995) Lisdarvomallissa lisdvoiton muodostuessa tuoton ja sijoittajien tuottovaatimuksen erotuksesta
ovat mallissa ennustevirheiden merkitykset aiemmin esiteltyja bruttoméérdisid malleja vahdisem-
mat. (Kallunki & Niemeld, 2004; Katramo et al., 2013) Lisdarvomallissa oman pddoman arvo voi-

daan laskea seuraavalla tavalla (Penman, 2001):

AE; + AE, AE,

Po=BVEo+ i Y@zt Y )

misséa

BVE, = oman pddoman kirjanpidollinen arvo,
AE, = yrityksen tuottama lisdarvo vuonna t,
r = oman pddoman tuottovaatimus,

t=wvuosi (1,2, 3..., n).
Lisdarvo voidaan laskea tilinpdatostiedoista seuraavalla kaavalla (Penman, 2001):

AE; = NI; —r X BVE;_4, ()
missi

N1, = yrityksen nettotulos vuonna t,

BEV,_; = oman pddoman kirjanpidollinen arvo edeltdvind vuonna.

Lisdarvomallissa taloudelliset lisdarvot edustavat taloudellista ylituottoa asetetun tuotto-odottaman
paélle. Téhén lisattdessd oman padoman arvostus ovat ennustevirheet merkittavésti diskontattavia
osinkotuottoja tai vapaita kassavirtoja pienemmat. Tétd voidaankin pitéé lisdarvomallin yhtend
etuna (Kallunki & Niemeld, 2004; Katramo et al., 2013). Tdma malli on kuitenkin hyvin teoreetti-

nen ja harvemmin kéytetty yrityskaupoissa.
2.4.4 Arvonmaaritys kerroinanalyysilla

Yksi yrityskauppojen kdytetty arvonméérityskeino on kerroinanalyysi. Kerroinanalyysissé yrityksen
arvostus perustuu tietyn tunnusluvun kertomiseen julkisista ldhteistd l10ytyvan verrokkikertoimen

kautta. Julkisista ldhteistd 10ytyvit kertoimet pohjautuvat télldin tapahtuneisiin yrityskauppoihin
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vastaavilla toimialoilla (Schueler, 2020). Néin ollen kohdeyrityksen liikevaihto, kdyttokate tai liike-
tulos kerrotaan viimeaikaisten verrokkikaupoista 16ytyvélld kertoimella, mikd toimii hyvana hin-

noittelupiste.

Kerroinanalyysissi yleisid kdytettdvid kertoimia ovat EV/EBIT, EV/EBITDA ja EV/Sales. Niista
kussakin tarkastetaan toteutuneista transaktioista yrityksen liiketoiminnan arvo EV ja tima suhteu-
tetaan yrityksen liitketoiminnan avainlukuun. Liiketulokseen (Earnings Before Interests and Taxes,
EBIT) ja kéyttokatteeseen (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortizations,
EBITDA) suhteutetut kertoimet ovat liitketoiminnan kannattavuuteen sidottuja kertoimia, kun taas
litkevaihtopohjaisessa kerroinanalyysissd kannattavuutta ei tarkastella (Schueler, 2020). Puolestaan
poistojen ja arvonalentumisten huomioiminen on tyypillistd investointien osalta raskaan liiketoimin-
nan yrityksissé, joissa kiyttokate antaa suurten poistojen vuoksi hyvin eridvan tuloksen. Taméin ti-
lanteen tarkastaminen on mahdollista seki tuloslaskelman poistoista, ettd taseen korkeasta arvostuk-

sesta.

Kerroinanalyysi ei ole kovinkaan akateeminen ldhestymistapa, mutta sen kéyttoé pohjautuu mallin
helppouteen asettaa liiketoiminta oikealle skaalalle. Vaikka hinnan lopullinen mééritys ei olisikaan
kerroinpohjainen, toimii menetelma usein hyvini tarkastuspisteend ja validointitapana muille kayte-

tyille arvostusmenetelmille (Schueler, 2020).
2.5 Tuottovaatimus paaomalle

Péadomalle asetettu tuottovaatimus kuvaa pddoman kustannusta ja on néin ollen keskeinen osa eri
arvonmédiritysmalleja. Pddoman tuottovaatimus toimii laskennassa tulevien kassavirtojen diskont-
tauskorkona. Aiempien lukujen mukaisesti tdmé diskonttauskorko vaikuttaa merkittavisti yrityksen
arvon midrittymiseen. Yksi yleisimmin kdytetyistd malleista pddoman tuottovaatimuksen maaritté-
miseksi on rahoituksessa yleisesti hyvaksytty keskimddrdinen padoman kustannus (Weighted Ave-
rage Cost of Capital, WACC) (Leppiniemi, 1999). Keskiméardinen pddoman kustannus muodostuu
oman ja vieraan padoman kustannusten painotetusta keskiarvosta. Tima voidaan esittdéd seuraavasti

(Brealey et al., 1991; Penman, 2001):
E D
WACC:mXRE‘i‘mXRDX(l—T), (9)
missi

E = oman piddoman markkina-arvo,

D = vieraan padoman markkina-arvo,
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Ry = oman pddoman tuottovaatimus,
Rp = vieraan pddoman tuottovaatimus,

T = yrityksen marginaaliverokanta.

Oman padoman markkina-arvo saadaan esimerkiksi porssiyhtididen osalta suoraan osakkeen mark-
kina-arvosta, kun taas vieraan padoman arvo voidaan johtaa vieraan pidoman rahoittajien sopimuk-
sista ja korkokannoista, kuten pankkilainoista tai joukkovelkakirjoista (Kallunki & Niemeld, 2004).
Yrityskaupoissa pddoman tuottovaatimusta voidaan tarkastella myos oman pddoman tuottovaati-
musmallin (Capital Asset Pricing Modelin, CAPM) mukaisesti. Tidlloin oman pddoman tuottovaati-
mukseksi saadaan laskettua korkokanta, joka toimii tuottovaatimuksena ostetun yrityksen omalle
padomalle (Sharpe & Cooper, 1972). Tamén korkokannan laskeminen suoraan tilinpaitostiedoista
ei kuitenkaan ole mahdollista, miké tekee sen maarittdmisestd usein melko haastavaa. CAPM on

kuitenkin kdytetyimpid oman padoman tuottovaatimuksen méérittimisen malleja (Kallunki & Nie-

meld, 2004; Katramo et al., 2013).

CAPM voidaan esittid seuraavasti (Kallunki & Niemeld, 2004; Soffer & Soffer, 2003):

Re =R + Bi(Ry — Ry), (10)
missa

Rg = oman pddoman tuottovaatimus,
Ry = riskiton markkinatuotto pddomalle,

Bi = beetakerroin yritykselle i,

R,, = Keskimédiriinen tuotto-odottama markkinaportfoliolle.

Lausekkeessa R,, — Ry kuvastaa markkinariskin hintaa tai riskipreemiota, eli sijoituskohteen riski-
tekijoiden kautta syntyvid tuottoa ylituottoa suhteessa riskittoméain tuottoon. Néin ollen CAPM
muodostama kokonaisriski on kahden osatekijdn summa. Nadma tekijdt ovat markkinariski eli syste-
maattinen ei hajautettavissa oleva riski seké yrityskohtainen riski eli epasystemaattinen hajautetta-
vissa oleva riski. Systemaattisen riskin kokoon vaikuttaa kuitenkin beetakerroin, mihin hajauttami-
sen kautta ei voida vaikuttaa. Epdsystemaattisen riskin poistaminen tai pienentdminen on mahdol-
lista sijoittamalla pddomia useampaan yritykseen. (Kallunki & Niemeld, 2012; Katramo et al., 2013)
Riskittdmén tuoton taso on yleisimmin pitkien valtion joukkovelkakirjojen korkotaso. Ndin ollen
esimerkiksi viiden vuoden keskiméddrdinen korkotaso soveltuu hyvin osakemarkkinoiden arvonmaa-

ritykseen, silld riskiton tuotto kuvastaa pitkén aikavilin riskitonté tuottoa padomille (Koller et al.,
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2010). Markkinaportfolion tuotto vastaavasti voidaan arvioida porssi-indeksien kuten OMXH25-
indeksin eli Helsingin porssin 25 vaihdetuinta osaketta seuraavan indeksin kautta (Katramo et al.,
2013). Kuitenkin omanpddoman tuottovaatimuksen on todettu vaikuttavan hyvin vdhin lisdarvomal-
lin laskennalliseen lopputulokseen, joten yrityskauppatilanteessa kaikille tarkastelun alla oleville
yrityksille voidaan kdyttda samaa kiinteda tuottovaatimusta vaikuttamatta merkittavésti lopputulok-

seen (Frankel & Lee, 1998).

Beetakerroin mallissa on kuitenkin yksi olennaisimmista rahoitusteorian parametreista. Tamé ku-
vastaa yritykseen liittyvén riskin suuruutta suhteessa markkinaportfolioon. Markkinaportfolion ker-
roin on aina 1, jolloin markkinaportfoliota riskittémadmmait beetakertoimet ovat titd pienempii ja
suuremmat vastaavasti suurempia kuin 1. Beetakertoimen ollessa 2 on yritykseen kohdistuva riski
siis kaksinkertainen. Joissain tapauksissa on perusteltua kiyttda yrityskohtaisen beetakertoimen si-
jaan toimialakohtaista kerrointa. Téllainen on perusteltua etenkin osakkeen vihdisen vaihdannan tai
saatavilla olevan informaation vihdisyyden tilanteissa. (Katramo et al., 2013) Toimialakohtaista
beetakerrointa kdytettdesséd kuitenkin huomioidaan vain liiketoimintariski, mutta yritykseen kohdis-

tuva rahoitusrakenteesta johtuva riski jd4 kuitenkin huomioimatta.

Beetakerroin voidaan maarittdd laskennallisesti kahdella tapaa. CAPM muodostamat teoreettiset
olettamat voivat aiheuttaa yrityskauppatilanteessa ongelmia beetakertoimen méiritykseen etenkin
listaamattomien yritysten kohdalla. Rahoituksen teoriassa yleinen tapa on markkinamalliin pohjau-
tuva regressioanalyysi, jossa beetakerroin lasketaan osakekurssista regressioanalyysilld. Regressio-
analyysissd madritetddn osakkeen sekd verrattavan indeksin riippuvuussuhteita ja pyritiédn selvitta-
méén osakkeen riskipitoisuutta suhteessa tdhdn markkinaindeksiin. Malli voidaan esittdd seuraavalla

tavalla (Brealey et al., 1991; Kallunki & Niemel4, 2004):
Ry = a;j + BiRme + €3¢ (11)
missi

R;; = osakkeen 1 tuotto hetkelld t,

a; = vakiotermi osakkeelle i,

B; = osakkeen i beetakerroin,

R+ = yleisindeksin tuotto hetkell4 t,

&;¢ = tilastollinen virhetermi.
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Beetakertoimen laskeminen voidaan toteuttaa myds ilman regressioanalyysia laskemalla osakkeen
sekd yleisindeksin varianssi- sekd kovarianssitermit seuraavalla tavalla (Kallunki & Niemeld, 2004;
Katramo et al., 2013):

cov(Ri,Rm)
var(Rpy) '

Bi = (12)

missi

cov(R;, R,,) = osakkeen ja markkinoiden yleisindeksin tuoton vilinen kovarianssi eli yhteisvaihtelu

var(R,,) = markkinoiden yleisindeksin varianssi eli kokonaisvaihtelu.

Niin ollen yksittdisen yrityksen beetakerroin on sidottu yleisindeksin yhteisvaihteluun. Markkina-
portfolion heilahtelua seuraavan osakkeen kohdalla siis korrelaatio on suurta ja télldin beetakerroin
on pieni (Brealey et al., 1991; Katramo et al., 2013). Beetakerroin voi kuitenkin véaristd laskel-
maa, mikéli osakkeen paivittdisten transaktioiden méérd on véhiista tai puuttuu. Talldin osake ei

heilahtele, vaikka markkinassa tapahtuu muutoksia.

Toinen tapa beetakertoimen méadritykseen on toimialakohtainen beetakerroin, jolloin toimialalle
voidaan maérittdé beeta vastaavalla menetelmaélld. Timéa on toimiva menetelmé esimerkiksi vihdn
vaihdettujen ja listaamattomien yritysten kanssa. Tdlloin beetakerroin ei kuitenkaan huomioi yritys-
ten vélisid eroja padomarakenteissa, joten toimialan keskiarvoisten kertoimien suhteuttaminen tulisi
tehda keskiméairdiseen oman padoman suhteeseen. (Katramo et al., 2013) Talloin kohde yrityksen

padomarakenteesta voidaan johtaa kohdeyritykselle sovellettava beetakerroin.
2.6 Epavarmuustekijat yrityskauppaprosessissa ja kaupan epaonnistuminen

Yrityskauppojen suuri toteutunut epdonnistumisprosentti viittaa onnistumiseen johtavien tekijéiden
moninaisuudesta sekd niiden vaikutuksista. Néin ollen ostava yritys ei koe joka kerralla odotta-
maansa taloudellista kehitystd yritysoston jdlkeen vaan positiiviset hyodyt saattavat nékyéd jopa
kymmenen vuotta kaupan jilkeen (Andrade et al., 2001). Yritysjarjestelyiden yleisyydesti ja pit-
kistd historiasta huolimatta pitkdaikaiseen onnistumiseen johtavia tekijoitd on tutkittu melko véhan.
Taman vuoksi myos kattava kuva onnistuneisiin ja epdonnistuneisiin yrityskauppoihin johtavista

tekijoistd on vield saavuttamatta (Andrade et al., 2001).

Markkinoiden epdavarmuus ja suhtautuminen yrityskauppoihin on johtanut keskiméérin 3,8 % las-
kuun ostavan yrityksen osakekurssissa (Andrade et al., 2001). Tédhdn viittaa my6s Katramon ym.

(2013) tekema arvio yrityskauppojen todenndkoisyydestd epdonnistua 50-70 % tapauksista.
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Vastaavaa tilastoa on arvioitu paljon myd6s kansainvilisissa tutkimuksissa, joissa on havaittu jopa
44 % todenndkdisyys epdonnistumisista seuraaville uudelleenmyynneille (Kaplan & Weisbach,

1992).

Vaikka yrityskauppa olisi suunniteltu ja toteutettu huolellisesti, ei kaikkia epdvarmuustekijoitéd
voida koskaan tdysin poistaa. Nama tekijit ovat usein jopa yrityksen vaikutusvallan ulkopuolisia,
jolloin poissulun mahdollisuudet voivat olla jopa rajalliset. Siirtyminen vanhasta uuteen aiheuttaa
usein ennalta odottamattomia haasteita ja erilaisia epdjatkuvuuskohtia toiminnassa (Katramo et al.,
2013). Epdonnistumiset voivat olla seurausta esimerkiksi riittiméttomésti tiedon hankinnasta, yri-
tysjohdon ja tyontekijoiden asenteista, negatiivisten tunteiden aliarvioinnista ja integraatiovaiheen

pitkittymisesta.

Riittdméton tiedonhallinta voi johtaa epdsopivan hinnan maksamiseen, virheelliseen johtopaatok-
seen tai huonoon ajoitukseen. Tiedon puute ja vajavaisuus eivit ole usein seurausta tiedon puuttu-
misesta vaan enemmaénkin ostajan vihaisestd ajankdytostd sekd ostettavan yrityksen tutkimisesta
(Katramo et al., 2013). Esimerkiksi yritysten toimintakulttuurien ja organisaatiorakenteiden yhteen-
sopivuuden arviointi voi jdddd monessa tilanteessa vajavaiseksi. Usein DD vaiheessa ndiden tekijoi-
den analysointi olisi mahdollista ja tarvittava tieto olisi saatavilla, mutta niiden hyodyntdminen saat-
taa jaada tarvittavaa viahdisemmaiksi. Tiedon keruu ja analysointi ei rajoitu vain DD vaiheeseen,
vaan integraation aikana on myos tirkedd seurata yritysten suoriutumista raportoinnin merkeissé.
Télloin ostavalla yritykselld on kyky reagoida kohdeyrityksen ongelmiin nopealla aikavililld ja ndin
ollen ennaltachkéistd mahdollisia epdonnistumiseen johtavia tekijoitd. Tarpeellisen tiedon puuttumi-
nen sekd riittiméton hyodyntdminen voivat edelld mainittujen tekijoiden liséksi olla seurausta yri-
tysjohdon kiireisti ja ajan puutteesta. (Katramo et al., 2013) Tamén vuoksi vastuuttamisen ja priori-

soinnin merkitys korostuu integraatioprosessissa loppuun saakka.

Monien yrityskauppojen on tunnistettu epdonnistuneen yritysjohdon subjektiivisten ndkemysten
vuoksi. Johtajat voivat kiintyid ajatukseen yrityskaupasta ja ndin ollen kohteen ja kaupan objektiivi-
nen analysointi voi jd4da puutteelliseksi tai se saatetaan sivuuttaa tdysin (Bower, 2001; Eccles et al.,
1999). Menestymisen halu, kilpailuhenkisyys ja epdonnistumisen pelko voivat tilloin yrityskaupan
epdonnistuessa johtaa haluttomuuteen myontié virheitd tai puutteellista valmistautumista. Télloin

virheeseen johtaneiden tekijoiden 10ytdminen saattaa jaadd haastavaksi.

Vaikka analyysit sekd tiedon hyddyntdminen olisi toteutettu oikein, voi yrityskaupan epdonnistumi-
nen olla seurausta tyontekijéiden tai johdon asenteista, emotionaalisista reaktioista tai yritys- sekd

maakulttuurien vélisten erojen vuoksi. Téllaisten tuntemusten sivuuttaminen onkin usein hyvin
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vaarallista ja voi johtaa heikkoon operatiiviseen suorituskykyyn, kulttuuriristiriitoihin, tyStyytymat-
tomyyteen tai jopa taloudellisiin tappioihin. (Teerikangas, 2012) Téllaisissa tilanteissa yrityskaup-
pojen lopputuloksena syntyvé kokonaisuus voi olla huonosti toimiva eika se ylitd lopputuloksena
osiensa summaa. Negatiivisten tuntemusten aliarviointi voi johtaa merkittdviin haasteisiin ja uuden
yrityksen johdon tulee vakuuttaa ostavan yrityksen henkildsto. Ostetun yrityksen henkildston emo-
tionaalinen reaktio ostopditoksestd vaikuttaa yrityksen henkiseen tilaan ja halukkuuteen integraa-
tion aikana. Emotionaalista reaktiota ja tilaa voidaan kuitenkin parantaa selkedlld viestinnalla ja os-
toprosessin aikaisella kdyttaytymiselld. Lisdksi henkildston sekd yrityksen aiemmat kokemukset yri-
tyskaupoista lieventivit reaktioita ja vaikuttavat suhtautumiseen (Teerikangas, 2012). Emotionaali-

set reaktiot saattavat vaihdella my0s ostettavan yrityksen toimipisteiden ja tiimien valilla.

Vaikka emotionaaliset tunteet olisi kohdattu ammattimaisesti ja viestintd yrityskaupasta olisi ollut
selkedd, voivat ongelmat syntyd my0s integraation aikana. Pitkittynyt integraatioprosessi voi lisitd
tai synnyttdd epdluottamusta uuteen tilanteeseen seké yritysjohtoon (Katramo et al., 2013). Néihin
ongelmiin voidaan kuitenkin vaikuttaa huomioimalla kummankin yrityksen toimintatavat ja luo-

malla ndiden vilille yhtdldisyyksid. Puolestaan ostajan toimintatapojen viliton tuominen ostettuun

organisaatioon voi johtaa konflikteihin ja ongelmiin sopeutumisessa (Katramo et al., 2013).



29

3 Yrityskauppaan sisaltyvat riskit

Yrityskauppaprosessiin sisdltyy monia riskeja ja ndma riskit vaihtelevat prosessin eri vaiheiden va-
lilla. Kuitenkin riskejd tunnistamalla voidaan varautua mahdollisiin epdonnistumiseen johtaviin te-
kijoihin, jotta yrityskaupan onnistumisen todennédkdisyys olisi mahdollisimman korkea. Téssa lu-

vussa avataan akateemisessa kirjallisuudessa tunnistettuja riskejd yrityskaupan eri vaiheissa.
3.1 Riskitekijat ennen yrityskauppaneuvotteluja

Ennen yrityskauppaneuvotteluiden aloitusta havaittavat riskit kulminoituvat tarjousprosessin val-
misteluun seké tarjolla oleviin ehdokkaisiin. Riskien tarkastelua voidaan ennen neuvotteluiden al-
kua tarkastella sekd ostajien ettd myyjien nikokulmasta. Kriittisimméit riskit tdssd vaiheessa koske-

toutumiseen kaupan osalta.
3.1.1 Tarjousprosessi ja ehdokkaiden valinta

Yrityskauppaneuvottelujen kannalta tilanne on joustavin silloin, kun prosessissa on mukana vain
yksi ostaja ja yksi myyja. Talloin neuvotteluissa eteneminen on usein suoraviivaisempaa yritys-
kauppaprosessin eri vaiheissa ja aikataulujen yhteensovittaminen on helpompaa. Suorien neuvotte-
luiden tilanteessa keskustelut aukeavat usein ostajan aloitteesta, mutta timé ei ole aina suotuisaa
myyjan neuvotteluaseman nidkokulmasta (Katramo et al., 2013). Kilpaillun markkinan tilanteissa

avoimet sekd rajoitetut tarjouskilpailut ovat yleistyneet.

Rajoitetussa tarjouskilpailussa ostajakandidaatteja valitaan vain rajallinen mééra ja kukin kandi-
daatti tdyttdd jo ennalta médritellyt kriteerit. Néistd kandidaateista seuraavaan vaiheeseen valikoi-
tuva joukko méirdytyy jétettyjen hintatarjousten pohjalta. Télloin sekd rakenne ettd aikataulu ovat
tarkasti madriteltyja. Avoimessa hintakilpailussa puolestaan kaikki kiinnostuvat padsevit asettu-
maan mukaan tarjouskilpailuun. (Katramo et al., 2013) Koska kummassakin tilanteessa tarjouskil-
pailu on kovaa ja vain yhden toimijan kanssa eteneminen on mahdollista, on ennakkositoumusten

saaminen myyjian nikokulmasta valttamatonta.

IIman sitovaa sitoumusta epdonnistumisen riski kasvaa merkittavésti, silld ostajan valinnan jélkeen
muut toimijat jéttdytyvit pois tarjouskilpailusta. Téll6in kaupan epdonnistuessa ostajachdokkaiden
saaminen ei toistamiseen ole usein mahdollista. Epdonnistumisen riskid kasvattaa merkittavasti
myos yrityskaupan transaktiokustannukset, jotka voivat lopulta kasvaa jopa 10 % arvoon yrityskau-

pan kokonaisarvosta. (Wright et al., 2007)
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Yrityskaupoissa suurten pddomaerien vuoksi ostajalla oman ja vieraan padoman suhde voi vaihdella
merkittdvisti ja hankittavat osuudet voivat edustaa enemmisto- tai vihemmistdosuutta yrityksesta.

Talloin ennakkositoumuksessa kauppahinnan lisdksi myytévastd osuudesta ja enemmiston menetta-
misestd tai pitdmisestd on tdrkedd varmistua (Wright et al., 2007). Enemmistdosuudesta luopuminen

tarkoittaa samalla luopumista paéténtivallasta yritystd koskevissa asioissa.

Koska sitovien tarjousten keruun jélkeen uutta mahdollisuutta ostajan valintaan ei valttamétta tule,
on myyjan hyvé tarjousten sisédltojen lisdksi varmistua ostavasta tahosta. Talldin ostajien maine, ta-
loudellinen tilanne, maksukyky ja tarjouksen uskottavuus ovat kriittisessi osassa. Uskottavuuteen
voivat vaikuttaa muun muassa ostavan yrityksen koko, pddomarakenne ja yritysoston strateginen
merkitys. Toisaalta aiemmat niytot onnistuneista yritysostoista voivat luoda hyvin kuvan ostavasta
tahosta. (Wright et al., 2007) Niin ollen ostajan valintaa ei tehdé aina pelkén tarjoussumman perus-

teella.
3.1.2 Verotus

Yritysjérjestelyjen rakenteellinen toteutus voi kohdata merkittivid haasteita, kun huomioon otetaan
eri sijoittajien sekd kohdeyrityksen nidkokulmasta verotukselliset, oikeudelliset ja litketoiminnalliset
tekijat. Sijoittajien ndkokulmasta yrityskaupan toteutuksessa keskeisin tavoite on onnistunut irtautu-
minen kokonaan tai osittain yrityksestd varmistaen, ettd kaupan sopimusehdot seké rakenne ovat
myo0s potentiaalisen ostajan hyviksyttavissd (Wright et al., 2007). Koska rahasummat voivat olla
hyvinkin merkittdvid on verovaikutusten huomioiminen tarkedi ostajan sekd myyjén nikokulmasta.
Tatd riskid ja sen vaikutuksia voidaan edesauttaa hyvilld verotuksen suunnittelulla jo neuvottelujen

aikana.

Verosuunnittelu yrityskaupoissa alkaa kohdeyrityksen nykyisten veroetujen hyddyntamisen tarkas-
telusta. Veroetujen hyddyntdminen on eri maiden lainsddddnnon mukaisesti toisistaan poikkeavaa.
Mikaéli ostettavan yrityksen kohdalla havaitaan kadyttaméttomid mahdollisuuksia veroetujen hyddyn-
tdmiseen, on liiketoiminnan uudelleenjdrjestely tai siirto toiseen oikeudelliseen ymparistoon mah-
dollista. My®0s yrityskaupan mukana siirtyvit velvoitteet, varat ja velat voivat mahdollistaa ostavalle
yritykselle hyddyntdd mahdollisia tappioita tai verohyvityksid omassa liiketoiminnassaan. Merkitté-
vimpid veroetuja voidaan havaita korkomenojen vihennysoikeudessa velkaantuneen liiketoiminnan
kohdalla. (Meyerowitz, 2009) Etenkin yksityishenkildiden irtautuessa myynnin aikaan omistukses-

taan on myds henkilokohtaisella verotuksella merkitysta.
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Koska verotuksen suunnittelu mahdollistaa hyotyjd seki yrityksen ettd omistajien taholla, voi eri
osapuolten nikemysten yhteensovittaminen yrityskauppaprosessin aikana olla haastavaa. Huonon
suunnittelun lopputulokset voivat nikyé suoraan sijoittajien tyytymattomyydessé ja haluttomuu-
dessa edistda yrityskauppaa heille epédsuotuisin ehdoin (Meyerowitz, 2009). Etenkin yksityishenki-
16iden toimiessa omistajina voivat intressit poiketa neuvottelujen vastapuolella olevan ostajayrityk-

sen intresseisti.

Etenkin kansainviélisissd transaktioissa integraation jélkeinen verotuksen suunnittelu ostavalle yri-
tykselle voi aiheuttaa merkittévid litketoiminnallista jérjestelyd. Toimipisteiden ja henkildston si-
joittelu voivat vaikuttaa tarpeeseen maksaa eri maihin veroja ja néin ollen litketoiminnan voittojen
keskittdminen saattaa osoittautua verotuksellisesti jarkeviksi. (Wright et al., 2007) Kuitenkin nii-
den tekijoiden suunnittelu ennalta on tiarkedi, ettei integraation aikana jouduta toteuttamaan merkit-
tdvid suunnitelmien ulkopuolisia muutoksia ostetussa yrityksessd. Pahimmassa tapauksessa suunnit-
telemattomuus verotuksen parissa voi johtaa yrityskaupan kannattamattomuuteen (Wright et al.,

2007).

Vaikka verosuunnittelu ei useinkaan ole ainoa motiivi yritysostolle, se voi olla yksi olennaisimmista
tekijoista erityisesti velkarahoitteisissa yrityskaupoissa, joissa yritysten pddomarakenteet muuttuvat
merkittdvisti. Talloin verotukselliset aiheet ja kysymykset selvitetdin usein jo ennen neuvottelujen
aloitusta. (DePamphilis, 2019) Laajan tiedon saatavuuden vuoksi timén riskin ratkaiseminen en-

nalta onkin usein mahdollista.
3.1.3 Osapuolten sitoutuminen

Kun yrityskauppaprosessissa siirrytddn neuvotteluvaiheeseen ja osapuoli on valittu, on timén kum-
mankin osapuolen sitoutumisesta oltava varmoja. Kuten aiemmin todettu, muut osapuolet eivét
usein hylkdyksen saatuaan ole kiinnostuneita yrityskaupasta jatkoneuvotteluiden mennesséa pieleen.
Jotta kummankin osapuolen sitoutumisesta voidaan varmistua, on kummankin osapuolen tirkeda
ymmartidd kohdeyrityksen arvostuksen alustava taso (DePamphilis, 2010). Néin ollen virallisten
kauppakirjaneuvotteluiden alkaessa osapuolet ovat ankkuroituneet aiemmin esiteltyyn neuvottelu-

alueeseen.

Ennen virallisiin neuvotteluihin siirtymistd ostaja ja myyji solmivat usein aiesopimuksen ja laativat
yrityskaupan ehtosopimuksen (term sheet) (Damodaran, 2008). Ndiden sopimusten avulla kumpikin
osapuoli sitoutuvat prosessiin kirjallisesti ja ndin ollen sitoutumiseen liittyvéa riskid voidaan pie-

nentdd. Kuitenkin mahdollisten sopimusrikkeiden ja poikkeamien kohdalla ostaja voi vetdytya
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sopimusten allekirjoituksen jilkeen ja ndin ollen yrityskauppa voi epdonnistua, vaikka virallisiin

kauppaneuvotteluihin olisi padsty siirtymédn (Damodaran, 2008).
3.2 Riskitekijat yrityskauppaneuvotteluiden aikana

Kun ostaja ja myyja siirtyvit yrityskauppaprosessissa neuvotteluvaiheeseen, on paljon toimenpiteiti
ehtinyt jo tapahtua ja niihin liittyvét riskit on saatu viltettyd. Kuitenkin neuvotteluiden aikana voi-
daan edelleen havaita useita riskeji, jotka voivat pahimmillaan estdd kaupan onnistumisen. Nama
neuvotteluiden aikaiset riskit kulminoituvat aiemman kirjallisuuden pohjalta sopimusteknisiin ris-

keihin, neuvotteluihin valmistautumiseen ja rahoitusmuodon valintaan.
3.2.1 Sopimustekniset riskit

Yksi keskeisimmistd yritysjérjestelyiden aikana laadittavista asiakirjoista on kauppakirja (acqui-
sition agreement), joka médrittdd myyjin sopimusvelvoitteen luovuttaa kohdeyhtio ja vastaavasti
ostajan velvoitteen hankkia tdma yhti6. Kauppakirjan sisdltoon vaikuttaa merkittdvisti yrityskaupan
luonne eli onko kyse osakekaupasta vai litketoimintasiirrosta. Kuitenkin kummassakin tilanteessa
jarjestelyiden jélkeen toiselle osapuolelle siirtyy omistusosuus yhtiosta ja toiselle osapuolelle jirjes-
telyisté riippuen sovittu korvaus. (Speechley, 2008) Seké osakekauppaan ettd liikketoimintasiirtoon

liittyy erilaisia sopimusteknisié riskeja.

Osakekauppasopimus siséltdd useita olennaisia ehtoja, kuten siind méadriteltdvén osapuolten vilisen
sitoumuksen kohdeyhtion osakkeiden myyntiin ja ostoon. Tdmaén liséksi sopimus siséltdd neuvotte-
luissa médritellyn yrityskaupan kauppahinnan, joka on tapauksen mukaan mééritetty jollakin arvon-
maéritysmenetelmalld. Kuitenkaan kaikki sopimukseen liittyvét riskit eivét ole vain ostajan ja myy-
jéan vilisid, koska osassa yrityskaupoista tarvitaan hyvéiksyntdi kilpailuviranomaisilta. (Speechley,
2008) Kilpailulainsdédantd on hyvin poikkeavaa maakohtaisittain, minka vuoksi yrityskaupan yh-
teydessd on tirkedd tunnistaa maa, jonka oikeusjirjestystd noudatetaan. Kilpailuviranomaisten ko-
kiessa kaupan olevan alueellista kilpailua merkittavasti haittaava, voi kauppa heiddn toimestaan
vield estyd. Néin ollen mahdollisten kilpailuun liittyvien riskien tunnistaminen on tirked koko neu-

vottelujen ajan.

Sopimusteknisesti yrityskauppa voi toteutua vilittomaésti tai jonkin ennalta sovitun ajan jilkeen. Mi-
kili kauppa toteutuu vasta myohemmin, liittyy liiketoiminnan jatkuvuuteen ostajan nikdkulmasta
merkittdvid riskejd. Néin ollen kauppasopimuksessa on tarkedd maarittdd konkreettiset vaatimukset

kaupan loppuunsaattamisesta. (Speechley, 2008) Néiden vaatimusten ymméirtdminen ja
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seuraaminen korostuvat etenkin suurissa ja monimutkaisissa yrityskaupoissa. Néissa tapauksissa
siirtoprosessi voi olla kaksivaiheinen, jolloin ostajalla on mahdollisuus vetdytya siirron eri vaihei-
den aikana myyjén jéttdesséd sovittuja ehtoja tayttdmattd (Speechley, 2008). Esimerkiksi liitketoimin-
nan jatkamisesta sopiminen siirtopdivadn saakka voi aiheuttaa kaupan purun, silld ilman vastaavan-
laista mahdollisuutta myyjéllé olisi mahdollisuus laskea yrityksen arvostusta merkittdvésti tdni

ajanjaksona.

Yritysoston yhteydessa kilpailukiellon méérittdiminen on hyvin tarkeéé, jotta ostaja voi varmistua
siitd, ettei vastapuoli aloita uutta vastaavaa ja kilpailevaa toimintaa. Tdéma koskee sekd myytévan
yrityksen yrittdjid ettd suuremman konsernin litketoiminnan yhteydessa loppua konsernista. Téllai-
sessa kilpailukiellossa voidaan esimerkiksi rajoittaa kiyttoa kaupalliseen nimeen, bréndiin, asiakas-
suhteisiin sekd olemassa olevaan henkilostoon. (Speechley, 2008) Niin ollen myyjan mahdolli-
suutta viedd yrityksen avainhenkilostod ja -asiakkaita voidaan turvata ja ostaja hallitsee kauppaan

liittyvid riskejdén.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettéd yrityskauppasopimuksen neuvotteluissa eri osapuolten on tunnis-
tettava ja hallittava useita eri riskejd. Yrityskauppaneuvottelut voivat kestdd pitkédn ja prosessin ai-
kana olosuhteet voivat muuttua moneen kertaan. Taémén vuoksi on niisté tiarkedd kiyd4 avointa kes-
kustelu osapuolten vililld, jotta kummallakin osapuolella on ymmaérrys omista seké vastapuolen

kantamista riskeista.
3.2.2 Valmistautuminen neuvotteluihin

Yrityskauppaprosessi moninaisuutensa seka riskiensd vuoksi vaatii huolellista suunnittelua sekd
valmistautumista. Neuvotteluiden alkaessa moni valmistautuminen perustuu usein ostajan mahdolli-
siin tarkentaviin kysymyksiin sekd myyjédn perusteluihin oman asemansa takaamiseksi. Koska osta-
jan on hyvin tirkedd tuntea ostettava liiketoiminta tulevien investointitarpeiden seké olemassa ole-
van padomarakenteen vuoksi, korostuu myyjén kirjanpitokéyténteet ja raportoinnin asema merkitté-
vana tekijand. (Katramo et al., 2013) Ilman selkedd kokonaiskuvaa on ostajan vaikeaa arvioida osal-
taan tulevaisuuden liiketoimintapotentiaalia ja ostajalle kohdistuu merkittiva riski informaation

puutteesta.

Neuvottelutilanteessa ostaja ja myyjét eivét aina ole tasavertaisessa asemassa, silld myyjan heikko
taloudellinen tilanne saattaa pakottaa yrityksen uudelleenjirjestelyyn. Tdlldin ostajalla on neuvotte-
luissa merkittavad taloudellista etua. Puolestaan myyjén ollessa hyvin kannattava ja ostoehdokkai-

den miirin ollessa korkea, on myyjilld ostajia korkeampi neuvottelupositio. (Katramo et al., 2013)



34

Seké tasapuolisen ettd asymmetrisen neuvotteluvalta-asetelman tilanteissa on neuvottelu tarpeen
kiyda osakkeiden myyntiin liittyvad paitintivaltaa omaavien henkildiden vélilld. Ndin ollen myy-
jén edustajalla on oltava osakkeenomistajien valtuutus neuvotella kaupan ehdoista seké allekirjoit-
taa tarvittavat sopimukset (Katramo et al., 2013). Usein tdhén kuuluu yhtion johdon seké hallituksen
edustajia. Mikaéli osapuolilla ei ole vaadittavaa toimintavaltaa on vastaosapuolella riski prosessin

venymisestd seki tiedon jakamisesta vadrille tahoille.

Neuvotteluun valmistautumisen riskié pienennetéén merkittavasti kattavalla aiemmin késitellylla
yrityskauppaprosessin Due diligence (DD) -tarkastuksella. DD:n laadun varmistamiseksi ostaja voi
vaatia lakimiehen ja tilintarkastajan osallistumista tarkastukseen (DePamphilis, 2010). Télloin hy-
vin ja kattavan tarkistuksen kautta ostajalle kertyy oikeusturvaa mahdollisissa kaupan jélkeisissa
selvityksissd. Kattavalla DD-selvitykselld voidaan varmistua monista kilpailullisista, rahoitukselli-
sista ja kauppahintaan liittyvisti riskeistd. Liséksi ostaja varmistuu ostettavan yrityksen mukana
siirtyvisté vastuista ja velvollisuuksista. (Katramo et al., 2013) Téméin pohjalta yrityskaupan onnis-

tumisen sekd epdonnistumisen arviointi vuosia myShemmin on mahdollista.
3.2.3 Rahoitusmuodon valinta

Kuten aiemmin todettua, yrityskaupoissa rahoitus voi tapahtua omalla seki vieraalla padomalla.
Tédma rahoitusmuodon valinta aiheuttaa pddomaan liittyvén riskin ostajalle. Ostajan ndkdkulmasta
myyjéin velvoitteet kuten velat siirtyvit ostajalle ja nédin ollen erindiset velkaantumiseen liittyvéit on-
gelmat siirtyvit (Katramo et al., 2013). Néin ollen ostaja ostaa usein samalla taseriskid. My0s osta-
jan taloudellinen tilanne ja maksukyky vaikuttavat ostajan mahdollisuuksiin maksaa omalla péa-
omalla seki hakea lainaa jérkevin lainachdoin. Tdmaén liséksi yrityskauppa voidaan tehdi eri pai-
omaerien sekoituksena. Suuremmat rahoitusvaikeudet sopimuksista huolimatta voivat kaataa kau-

pan ja estdd yrityskauppaprosessin viimeistelysséd (Katramo et al., 2013).

Vieraan pddoman tilanteessa ostajalle kohdistuu usein pankin tai joukkovelkakirjojen laskun yhtey-
dessd maksettavien takauksien merkeissa riskid. Talloin ostajalla tulee olla mahdollisuus sitoa paa-
omaa takauksiin lainan nostamiseksi, minké jdlkeen ostajalla tulee sédilyd maksukykyisend vieraan
paddoman korot sekd takaisinmaksu huomioiden (Speechley, 2008). Oman padoman osalta riskit kul-
minoituvat ostajaan ja tdmin kykyyn maksaa kauppa ilman ulkoista rahaa. Talloin kuitenkin korkei-
den korkojen aikaan kasvavat lainanhoitokustannukset eivit tuo merkittivad kannattavuusriskia.
Puolestaan rajallisen oman pddoman kéytto johtaa tilanteisiin, joissa oman pddoman vaihtoehtois-
kustannus on korkea ja tuottovaatimus saattaa olla merkittidvasti vierasta pddomaa korkeampi

(Speechley, 2008).
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Vieraan pddoman tilanteessa ostajalla on olemassa tietty velkakapasiteetti, miké perustuu tdméin ta-
kaisinmaksukykyyn lyhennysten sekd korkojen osalta. Takaisinmaksukykyyn vaikuttaa yrityksen
tai konsernin kéyttokate (EBITDA), investoinnit sekd kdyttopddoman optimointimahdollisuudet.
Operatiivisen toiminnan lisdksi maksukykyé voidaan parantaa omaisuuserien myynnillé ja uudel-
leenrahoituksilla. (Rizzi, 2007) Vieraan pddoman suosio viimeisten vuosikymmenten aikana on pe-
rustunut yritysten mahdollisuuteen vihentdd korkomenoja verotuksessaan ja ndin ollen vaikuttaa
verotettavaan tilikauden tulokseen. Nédin ollen saman kohteen kilpailun alla on usein vierasta paé-
omaa kayttavilld ostajachdokkaalla kyky tarjota korkeampaa kauppahintaa kuin omaan padomaan

tukeutuvalla (Bartlett 111, 2007). My0s tuottovaatimus ostettavalta kohteelta télldin pienenee.

Velkavivun tarjotessa verotuksellisia etuja, ei se aina luo parhaita edellytyksii onnistuneelle yritys-
kaupalle. Myyjén nikokulmasta yrityksen liiketoiminnan tehostuminen ja jatkuminen ovat keski-
Ossd. (Bartlett III, 2007) Niin ollen ostajan velkakapasiteetti voi rajoittaa pddomasijoittajaa heikom-
paan tarjouksen ja ndin ollen velan kautta litketoiminta ei tehostu maksimaalisesti eikd ostohinta ole

korkein.

Optimaalisin rahoitusmuoto ja niin ollen ostajan riskit minimoiva ratkaisu voi usein siséltdd omaa
ja vierasta padomaa oikeassa suhteessa. Tdlloin rahoitukseen liittyvét riskit voidaan ostajan niko-
kulmasta minimoida. Aiemmin esitetyn keskimairdisen pddoman kustannuksen (WACC) kautta
voidaan analysoida kohdeyrityksen ja markkinan ndkdkulmasta sopivin rakenne kokonaispaé-
omalle. Padomakustannusten minimointi takaakin yrityksen arvon maksimoinnin (Damodaran,
2008). Vidrinarvioitu velkakapasiteetti ja ylisuuret paAdomanhoitokustannukset voivat ajaa yrityksen
lopulta maksuvaikeuksiin tai jopa konkurssiin. Téllaisen riskit kuitenkin realisoituvat usein kauan

yrityskauppaprosessin padtyttyd vaikkakin pdétos tehddén neuvotteluiden aikana.
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4 Tutkimusmetodologia

4.1 Tutkimusote ja menetelmat

Tutkimuksen aikana tehdyt valinnat pohjautuvat systemaattiseen ja tdhén ty6hon valittuun tutkimus-
metodologiaan. Tassé tutkimuksessa metodologiset valinnat pohjautuvat Saundersin ym. (2019) ke-
hittdmaan sipulimalliin, jonka mukaan eri tutkimuksen metodologiset mallit tulee méérittaa sipulin
eri kerrosten mukaisesti. Taimén mallin mukaan valinnat aloitetaan ulkokehiltd ja valinnoissa ede-
tadn kerros kerrokselta kohti ydinta. Sipulin kerrokset ovat seuraavat: tutkimustfilosofia, teorian ke-
hittdmisen 1dhestymistapa, ldhestymistapa tutkimukseen, tutkimusstrategia, aikahorisontti, aineiston
hankinta- ja analyysimenetelmat. (Saunders et al., 2019) Kyseinen malli sek& mallin valintavaihto-

ehdot on esitetty kuvassa 4. Tahén tutkimuksessa kdytetyt valinnat ovat korostettuna.

Tutkimusfilosofia

“<g;-------- Piittelyn logiikka

Yksimetodinen
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e Kyselytutkimus

Arkistotutkimus

Monimetodinen

maaréllinen i
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Sekoitettu

} monimetodinen
N T R T Aikahorisontti

Interpretivismi

Tekniikat ja
menetelmiét

Kuva 4. Tutkimusmetodologian sipulimalli (Mukaillen, Saunders et al., 2019)

4.1.1 Tutkimusfilosofia

Viidestd akateemisen tutkimuksen tutkimusfilosofiasta tille tyolle soveltuvimmaksi osoittautui

pragmatismi. Pragmatistisen tutkimuksen on tyypillistd hyddyntéé tietoa tietyssd ennalta mairite-
tyssd kontekstissa ja tdten tunnistaa tésta tiedosta seuraavia seuraamuksia (Saunders et al., 2019).
Koska tdimin tutkimuksen tavoitteena on tunnistaa yrityskauppoihin liittyvid riskejd seka ostajan
ettd myyjén ndkokulmasta ja arvioida ndiden riskien vaikutuksia valittuun arvostusmenetelméén,

osoittautui kyseinen tutkimusfilosofia parhaaksi. Teoreettinen taustatieto tutkimukseen etsittiin
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aikaisemman akateemisen kirjallisuuden pohjalta. Empiirinen tutkimus ja aineiston keruu pohjautuu

tutkimuksen aikana toteutettuihin haastatteluihin.

Epistemologisesti pragmaattisessa tutkimuksessa on keskeistd ymmartiéd sekd prosessoida tietoa tut-
kimuksen kontekstissa, ongelmanratkaisutaidot ja kyky kehittdd olemassa olevia kdyténteitd muo-
dostetun ymmaérryksen pohjalta (Saunders et al., 2019). Tutkimuksen nidkokulmasta aihealuetta kos-
kevat teoriat ja niissé esiintyvit keskeisimmét késitteet ohjaavat ajattelua ja toimivat tutkimuksen
suorittamisen aikaisena tukena. Tutkijalta pragmatismi vaatii refleksiivisyyttd, silld tutkijan arvo-

maailma sekd aiempi ymmaérrys ohjaavat tutkimusta.
4.1.2 Paattelyn logiikka

Paittelyn logiikka voi tutkimuksessa pohjautua kolmeen eri vaihtoehtoon: induktiiviseen, deduktii-
viseen ja abduktiiviseen péattelyyn. Néistd ensimmaiinen pohjautuu havaintoihin ja niiden pohjalta
muodostettavaan uuteen teoriaan. T4lloin teoria ei ole aina ennalta rakennettua, vaan tutkimus poh-
jautuu laajempiin késityksiin, joita uusi aineisto voi tutkimuksen kautta kumota. Deduktiivisessa
paittelyssd ldhtokohtana on olemassa olevaan teoriaan ja tdimén pohjalta voidaan testata uusien ha-
vaintojen soveltuvuutta tdhin valmiiseen teoriaan. Abduktiivinen pééttely on puolestaan kahden
edelld mainitun pééttelyn logiikan yhdistelma, jossa tutkimuksen aikaiset havainnot ohjaavat aiem-
man teorian etsimiseen. Lopulta havaintoja testataan teoriaan, miké voi johtaa teorian lisévalidoin-

tiin tai muokkaukseen.

Téssd tutkimuksessa pédttelyn logiikka oli abduktiivinen, koska tutkimuksessa pyrittiin ensin
deduktiivisesti 10ytdméaédn aiempaa teoriaa yrityskauppoihin liittyvii riskeja ja timén jalkeen induk-
titvisesti testaamaan hinnoittelumallien valintaan liittyvid ilmi6itd olemassa olevaan teoriaan. Yri-
tyskaupan riskeihin liittyvdi teoriaa 1dhdettiin tutkimuksessa testaamaan havaintojen pohjalta ja nii-
den havaintojen soveltuvuutta aiempaan teoriaan tutkittiin. Haastattelujen kautta pyrittiin my6s 16y-
tdmadn uusia riskejd, joita aiemman kirjallisuuden pohjalta ei 10ydetty. Lopulta tunnistettujen ris-
kien, arvostusmenetelmien ja ndiden vilisten suhteiden kautta pyrittiin muodostamaan uutta ym-

mérrystd arvonmadritykseen.
4.1.3 Metodologiset valinnat

Tama tutkimus on yksimenetelméllinen laadullinen tutkimus ja se toteutettiin haastattelututkimuk-
sena. Tutkimus toteutettiin haastattelemalla viiden eri yrityksen edustajia jo tapahtuneista yrityskau-

poista. Kolme haastateltavista edustivat yrityskaupassa ostajaa ja kaksi myyjaa. Keskusteluiden
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kautta yritysten edustajat kertoivat ndkemyksiéén kohdatuista riskeistd neuvotteluiden aikana ja
ndin ollen tarjosivat mahdollisuuden ymmartda seki ostajan ettd myyjén nakdkulmia yrityskaup-
paprosessin aikana. Tutkimuksen péé- sekd sivututkimuskysymyksiin vastataan téssé tutkimuksessa

sekd haastatteluiden ettd aiemman tutkimuksen pohjalta.
4.1.4 Tutkimusstrategia

Téssi tutkimuksessa toteutettiin monitapaustutkimus haastattelemalla useamman organisaation
edustajaa. Niin ollen yhden yrityskaupan sijaan havainnot sekd johtopédtokset pohjautuvat viiteen
eri yrityskauppaprosessiin. Monitapaustutkimus mahdollistaa yksittdistapaustutkimusta merkitta-
visti laajemman otannan ja poistaa yksittdiseen tapaukseen liittyvéa riskid subjektiivisista nikemyk-
sistd (Voss et al., 2002). Yksittdistapaustutkimus toisaalta mahdollistaa syvemman tarkastelun ai-

heen parissa.

Tapaustutkimusten parissa tutkimukset voivat pohjautua neljdin erilaiseen tyyppiin. Namé tutki-
mustyypit ovat teoriaa testaava, teoriaa luotaava, teoriaa rakentava ja teoriaa jalostava tutkimus.
Teoriaa testaava tutkimus pyrkii testaamaan olemassa olevan teorian toimivuutta kerdtyn aineiston
pohjalta. Teoriaa luotaava tutkimus puolestaan pyrkii tutkimaan jotakin tdysin uutta ja tutkimatonta
aihealuetta. Mikdéli teoriassa havaitaan jokin puute, voidaan sitéd tdydentdi teoriaa rakentavalla tutki-
muksella. Teoriaa jalostava tutkimus pyrkii soveltamaan olemassa olevaa teoriaa uusilla tutkimus-
alueilla ja tdten muodostaa uusia tutkimusaihetta koskevia johtopdétoksid. (Voss et al., 2002) Tama
tutkimus on toteutettu teoriaa jalostavana tapaustutkimuksena, silld tavoitteena on tunnistaa mah-

dollisia puutteita teoriassa sekd muodostaa uutta tietoa uusien havaintojen esiintyessa.
4.1.5 Tutkimuksen aikahorisontti

Téama tutkimus toteutettiin poikkileikkauksellisena tutkimuksena, joten aineiston keruu tapahtui ly-
hyella aikavililld yhden kunkin organisaation kanssa jérjestetyn haastattelun kautta. Haastattelu to-
teutettiin laaja-alaisena ja sisdltden paljon ennenaikaista keskustelua toimialasta seké liiketoimin-
nasta. Kussakin tilanteessa yrityskaupan neuvotteluiden péddttymisesté ja ndin ollen arvonmaéritys-
menetelmén valinnasta oli kulunut vihintdén puoli vuotta, joten yrityksen edustajilla oli haastattelu-
jen aikaan jo kertynyt ndkemysta yrityskauppaprosessista, sen onnistumisesta ja mahdollisista reali-
soituneista riskeistd. Kuitenkin kaikki tapaukset olivat alle kolme vuotta vanhoja, joten muistikuvat
neuvotteluista ja riskeistd olivat edelleen tuoreina mielessd. Lisdksi muistiinpanot yrityskauppaneu-
votteluista olivat haastateltavilla kédytettdvissd, mutta niihin ei tutkimuksen tekijdlla salassapitosopi-

musten vuoksi ollut padsya.
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4.1.6 Tutkimusaineiston keruu- ja analysointimenetelmat

Kuten aiemmin todettu, tutkimuksen aineisto keréttiin haastatteluilla, joissa késiteltiin yrityskaup-
paprosessia sekd myyjien ettd ostajien nakokulmasta. Haastattelujen etuna on kerété laadullista ai-
neistoa useista eri tapauksista, jolloin otoskoko kasvaa (Saunders et al., 2019). Lisédksi kerdtty data
on kyselyn lahettdmistd laadukkaampaa, silld vastaajat varaavat valmistautumiseen seké haastatte-
luun aikaa ja padsevét pohjustamaan vastauksiaan. Tutkimuksen aikana haastateltujen henkiléiden

neuvottelurooli, yrityskaupan toimiala, haastattelujen ajankohta ja kesto on esitetty taulukossa 2.

Taulukko 2. Tutkimuksessa haastatellut yritysten edustajat, toimialat, ajankohdat ja kestot

Tunniste Rooli Toimiala Ajankohta Kesto

01 Ostaja Vakuutustoiminta/ varalli- 18.6.2025 1,5h
suuden hoito

02 Ostaja Terveydenhoito 24.6.2025 2h

03 Ostaja Infrastruktuuri 8.7.2025 2h

M1 Myyja Energia 23.6.2025 1,5h

M2 Myyja Kuluttajaelektroniikka 26.6.2025 2h

Jokainen haastattelu késitteli tutkimuksen tutkimuskysymyksid, mutta rakenteeltaan olivat struktu-
roimattomia. Néin ollen teemat olivat ennalta méadriteltyjd, mutta haastattelukysymykset eivit.
Haastattelut itsessdén sovittiin noin viikko aikaisemmin virtuaalisesti ja kalenterikutsuissa ilmoitet-
tiin haastattelun aiheet. Néin ollen haastateltavilla oli mahdollisuus valmistautua haastatteluun en-
nalta ja ajankdytollisestd tehokkuudesta varmistuttiin. Haastatteluiden dokumentaatio tallennettiin
haastattelijan toimesta vihkoon. Vihkoon kerittiin kirjallisena muistiinpanona kunkin haastateltavan
kommentit keskustelun aikana. Ndin ollen lainaukset eivit olleet suoria, mutta tirkeimmat kohdat
kustakin aiheesta dokumentoitiin. Kirjallisen dokumentaation pohjalta muodostettiin haastattelujen

jélkeen lista kunkin haastatellun henkilon tdrkeimmistd huomioista.

Keratyn dokumentaation sekd tdman pohjalta muodostetun listan kautta analysoitiin haastattelujen
tuloksia. Analyysi tapahtui temaattisella analyysilld, joka dokumentoitiin tutkijan toimesta Excel-
tiedostoon. Temaattisessa analyysissé tunnistettiin haastatteluissa esiin nousseita tarkeimpié tee-
moja, joiden pohjalta tutkittiin samojen teemojen toistumista muissa haastatteluissa. Télloin laadul-
lisen tutkimuksen tulokset voitiin pukea yleistettivdéin muotoon ja ilmididen esiintymistd kyettiin

tarkastelemaan viiden yrityksen otannalla.
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Vaikka haastatteluissa saatava aineisto on laadukasta ja haastateltavat avaavat liiketoimintaansa
seki toteutunutta yrityskauppaa, sisiltyy sithen my0s haasteita. Haastateltavilla henkil6illd voi
oman asemansa sekd yrityksen viestinndn nakdkulmasta olla merkittdvia intressejd korostaa yritys-
kaupan onnistumista, jotta yrityksen sekd heiddn asemansa nikyisivédt paremmassa valossa. Néin
ollen kukin haastateltava saattaa lisétd subjektiivisuutta vastauksiinsa (Saunders et al., 2019). Néin
ollen haastattelijan roolissa on tirkedd havainnoida argumentaatiota seké elekielti, jotta vastauksien
laadusta varmistutaan. Tdma elementti puolestaan puuttuu ldhetetystd kyselystd, mikd puoltaa timén

tutkimuksen toteutusta haastattelun keinoin.
4.2 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Reliabiliteetti ja validiteetti auttavat tutkimuksen tulosten arvioinnissa. Néistd ensimméinen viittaa
tutkimuksen aikaiseen sisdiseen sekd ulkoiseen johdonmukaisuuteen. (Saunders et al., 2019) Tutki-
muksissa, joissa reliabiliteetti on korkealla tasolla, voidaan tutkimustulosten todeta olevan oikeat
eikd sattumanvaraisuutta ole tapahtunut. Télloin vastaavanlaisessa ympéristossa tulokset ovat tois-
tettavissa ja johtopéitokset samat (Hirsjarvi, 2022). Tutkimuksen sisdiseen reliabiliteettiin voidaan
vaikuttaa esimerkiksi tutkijoiden maarélla. Suurempi tutkijoiden méérd mahdollistaa johtopédétdsten
muodostamisen monen henkilon yhteisistd johtopédatoksistd, jolloin yksittdisen tutkijan asenteet,
aiemmat ndkemykset seki subjektiivisuus vaikuttaa véhemmaén tutkimuksen tuloksiin. Ulkoinen re-
liabiliteetti vastavuoroisesti viittaa aineiston keruun ja analysoinnin systemaattisuuteen seka joh-
donmukaisuuteen. (Saunders et al., 2019) Edelld mainittujen tekijoiden liséksi tutkijoiden omat en-

nakkoluulot, tutkimusvirheet ja virheelliset olettamat vaikuttavat tutkimuksen reliabiliteettiin.

Validiteetti tutkimuksessa viittaa puolestaan tarkoituksenmukaisuuteen. Télloin tutkimuksen aikai-
nen mittaaminen ja analysointi korostuvat. Korkean validiteetin tutkimuksissa mittauksen kohteena
ovat mitattavaksi tarkoitetut asiat sekd ilmiot. Tdmén liséksi tehdyt analyysit ovat tarkkoja ja ndin
ollen tulokset ovat yleistettdvissd. (Hirsjarvi, 2022; Saunders et al., 2019) Tutkimuksen validiteet-
tiin heikentévisti vaikuttavat tapahtumat, joiden vuoksi tutkijoiden tai osallistujien ndkemyksiin tai

kayttaytymiseen vaikutetaan kesken tutkimustilanteen (Saunders et al., 2019).

Haastattelututkimuksessa tulosten luotettavuuteen vaikuttavat merkittévisti haastattelutilanteet ja
niiden toteutus (Hirsjarvi, 2022). Sopimalla tapaamiset hyvissd ajoin sekd antamalla haastateltaville
mahdollisuuden ehdottaa heille parhaiten sopivia aikoja, voidaan haastatteluun valmistautumisesta
sekd muihin kiireisiin sovittamisesta varmistua. Usein haastateltava kokee olevansa valmiimpi haas-
tatteluun, kun tdma tietdé ennalta lukitun ajankohdan seké keskusteltavat aihealueet. Tall6in myds

aikaa voidaan varata riittdvisti eikd ainutkertainen haastattelumahdollisuus keskeydy
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aikataulullisten rajoitteiden vuoksi. Haastattelut painottuivat tutkimuksessa aamupdiviin, miké lisaa
tutkimuksen luotettavuutta (Saunders et al., 2019). Usein haastateltavien vireystila on korkeampi ja
tiaten tulokset luotettavimpia. Myds alkuviikosta toteutetut haastattelut usein lisddvét vireystilaa,
koska télloin tyoviikon rasitus ei vaikuta vésyttavisti haastateltaviin. (Saunders et al., 2019) Téssa
tutkimuksessa kaikkia haastatteluja ei kuitenkaan saatu ajoitettua haastateltavien kiireiden vuoksi
alkuviikkoon. Palaverin kuvauksen liséksi jokaisen palaverin alussa tutkimuksen aihe ja tavoitteet
esiteltiin, jotta kumpikin osapuoli osasi keskustella samoista aiheista. Tutkimuksen validiteettia pa-
rantaa tutkijan sitoutumattomuus kohdeyrityksiin ja ndin ollen kyky tdysin objektiiviseen tarkaste-
luun. My®ds haastateltavien vahva osaaminen seké tdysimidrdinen osallisuus yrityskauppaan paran-
taa aineiston luotettavuutta. Muistiinpanojen keruun kannalta kaikki haastatteluissa kayty keskus-
telu ei ollut tarpeellista ja keskustelu sivusi usein haastattelun alkuvaiheissa yrityksen liiketoimintaa
sekd taustaa. Niin ollen tutkijan rooli dokumentaation osalta korostui. Tdma voi kuitenkin aiheuttaa
tutkimuksessa vinoumaa, mikéli muistiinpanot ja tulkinnat kriittisestd informaatiosta ovat virheelli-

Sid.

Haastateltavien henkildiden toimialojen poikkeavuus seké otantakoon pienuus ovat validiteettia hei-
kentdvid tekijoitd. Kuitenkin yrityskauppojen yleisyys sekd haastateltavien vahva kokemus yritys-
kaupoista korostavat osaamista. Ndin ollen tutkimus on toistettavissa helposti vastaavanlaisella
haastateltavien yritysten otannalla. Toimialakohtaisuus tai pelkkdén ostajaan tai myyjdin kohdis-
tuva haastattelu voisi toisaalta tuoda tutkimukseen fokusoivampaa nikokulmaa tdmin tutkimuksen

tulosten jaddesséd hyvin korkealle ja yleiselle tasolle.
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5 Tutkimustulokset ja tarkastelu

Tassd luvussa kasitellddn tutkimuksen empiirisessd vaiheessa keréttyja tuloksia. Pohjana tuloksille
toimivat tutkimuksen aikana tehdyt haastattelut ja ndiden pohjalta kerétty dokumentaatio. Tutki-
muksen aikana tehdyt haastattelut sekd haastatteluissa nousseet havainnot yhdessé yrityskaupassa
kdytettyjen arvostusmenetelmien kanssa on esitetty taulukoissa 3—7. Taulukot 3—5 kuvaavat kunkin
ostajan haastatteluissa esiin nousseita teemoja jarjestyksessd alkaen ostajasta 1. Taulukot 6 ja 7 ku-
vaat kummankin myyjan haastattelussa esiin nousseita seikkoja alkaen myyjistd 1. Jokainen tau-
lukko sisdltdd yhden haastattelun dokumentaatiosta poimitut tirkeimmét huomiot. Haastateltavista
kaytetddn taulukossa 2 esitettyji tunnisteita, joissa O kuvastaa ostajaa ja M myyjidd. Numerointi

viittaa taulukossa 2 esitettyyn jirjestykseen sekd toimialaan.



Taulukko 3. Ostaja 1 - Haastatteluiden havainnot ja kaytetyt arvostusmenetelmat

Tunniste Havainnot

o1 Arvostusmenetelméat

e Osinkoperusteinen arvostus

e Edelliset transaktiot (kerroinpohjainen arvonmaaritys)

o Julkiset verrokit (kerroinpohjainen arvonmaaritys)

e Eri liiketoimintojen osien summa

Riskit yrityskaupassa

Potentiaalisia ostettavia kohteita monta ja vain yhden ostaminen
mahdollista taloudellisen tilanteen ja kasvustrategian vuoksi
Varallisuudenhoidossa yritysostojen vaikutus osakekurssiin merkitta-
vat

Liiketoiminta hyvin osinkokeskeista, joten osinkopohjainen arvostus
uudesta liiketoiminnasta jarkeva tapa valuaation maaritykseen
Ostettavan kohteen liikketoiminnat hyvin toisistaan poikkeavia ja kaik-
kien liiketoimintojen arvostus samalla menetelmalla ei ollut mahdol-
lista

Kaikkien liiketoimintojen tarpeellisuuden arviointi kriittista, silla tar-
peettomista lilkketoimista maksaminen ei jarkevaa

Kayvan arvon maarittdminen haastavaa ja ylihinnan maksaminen
heikentda merkittavasti kannattavuutta

Vastaavista yrityskaupoista oli I6ydettavissa julkista dataa lahivuo-
silta, joten edellisiin transaktioihin peilaaminen oli mahdollista
Yrityksen omat edelliset kaupat toivat neuvottelukykya arvostusta-
son maarittdmiseen

Edelliset transaktiot vahensivat arvostukseen liittyvaa riskia

Myyijalla tunnistettiin merkittavia pitkaaikaisia sitoumuksia, jotka siir-
tyvat kaupan yhteydessa

Sitoumuksiin liittyvat riskit vaikuttivat ostajan halukkuuteen ostaa ja
arvostaa verrokkien tasolle

Myyijalla merkittdvaa neuvotteluvaltaa ja halukkuus myyda ei ollut il-
meinen, vaikutti myyjan sitoutumiseen

Pitkdaikaiset sitoumukset vaativat useita sopimuksia ja vaikuttivat
neuvotteluiden aikaiseen valmistautumiseen

Paljon padomia sisaltavan yrityksen ostaminen toi mukanaan velkaa
seka velvoitteita, rahoituksen muodon valinta sekd velkaantumiska-

pasiteetti vaati tarkkaa analyysia
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Taulukko 4. Ostaja 2 - Haastatteluiden havainnot ja kaytetyt arvostusmenetelmat

Tunniste Havainnot

02 Arvostusmenetelméat

Kassavirtaperusteinen arvostus

Edelliset transaktiot (kerroinpohjainen arvonmaaritys)

Riskit yrityskaupassa

Kayvan arvostuksen maarittaminen oli haastavaa ja yhteisymmar-
rykseen paaseminen vaati paljon neuvottelua

Edelliset transaktiot auttoivat kerrointen maarittdmiseen, mutta jul-
kisten verrokkien puute hankaloitti arvonmaaritysta

Ostaja aloitti neuvottelut ainoana ostajana ja myyjan halukkuus liike-
toiminnan myymiseen oli vahainen

Myyjan sitoutuminen prosessiin oli kyseenalainen ja vaikutti proses-
sin etenemiseen

Integraation toteuttaminen kallis ja vaikea

Kilpailulliset kysymykset ja kansainvalinen politiikka loi riskin kaupan
epaonnistumisesta

Suuret kustannukset prosessin aikana etenkin lakiteknisesta tydsta
Ostettavassa yrityksessa henkildstd avainasemassa ja avainhenki-
I6iden poistuminen merkittava riski, ilman avainhenkildita arvostus
merkittavasti matalampi

Kilpailukieltosopimusten maarittdminen ja avainhenkildston sitoutta-
minen sopimusteknisesti kriittista

Epédonnistuneen yrityskaupan ja avainhenkildstdon poistumisen vai-

kutukset brandiin merkittavat

44



45

Taulukko 5. Ostaja 3 - Haastatteluiden havainnot ja kaytetyt arvostusmenetelmat

Tunniste Havainnot

03 Arvostusmenetelméat

Kassavirtaperusteinen arvostus
Edelliset transaktiot (kerroinpohjainen arvonmaaritys)

Julkiset verrokit (kerroinpohjainen arvonmaaritys)

Riskit yrityskaupassa

Kayvan arvon maarittdminen hankalaa, kun infrasijoittajan portfolio
laaja

Ostossa yhtién vastuut ja sitoumukset siirtyvat, jolloin riskit vaikeista
sopimuksista siirtyvat

Ostettavalla yrityksella merkittavasti lainaa ja korkea tasearvo tarkoit-
taa taseriskin ostamista

Ostettavalla yrityksellad infrassa paljon uutta keskeneraista teknolo-
giaa, joten riski teknologiasta ja tdman vaikutuksista brandiin suuret
Infran mukana merkittdvaa poliittista riskid teknologiaa koskevasta
lainsdadanndsta

Arvokkaassa infraostossa rahoitusmuodon seka velkaantumiskapa-
siteetti kannattavuuden kannalta térkea analysoida

Yrityksen liiketoiminnat poikkesivat merkittavasti toisistaan ja osto-
halukkuus koski vain yhta liiketoiminnan osa-aluetta

Myyjan halukkuus vain yhden liiketoiminta-alueen myyntiin kohtalai-

nen
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Taulukko 6. Myyja 1 - Haastatteluiden havainnot ja kaytetyt arvostusmenetelmat

Tunniste Havainnot

M1 Arvostusmenetelmat

Kassavirtaperusteinen arvostus
Edelliset transaktiot (kerroinpohjainen arvonmaaritys)

Julkiset verrokit (kerroinpohjainen arvonmaaritys)

Riskit yrityskaupassa

Julkisten verrokkien 16ytyminen auttoi arvioimaan hintatasoa

Ei myyntipainetta, joten varmistuminen hintatasosta tarkeaa

Pitkat nakymat kassavirroista puolsivat julkisten kertoimien kaytto6a
Ostajaehdokkaita monta, joten lopullisen ostajan valinta haastavaa
Ostajien sitoutumisessa eroavaisuuksia

Ostaijien taustat ja historialliset onnistumiset vaikuttivat paatékseen
Yrityksella pitkaaikaisia velvoitteita, joiden kanssa yrityksen myymi-
nen ja hinnoittelu haastavaa

Yrityskaupan ja omistajamuutoksen kautta liiketoiminnan jatkuvuus
ja avainhenkildiden pysyminen huolestutti

Sopimusteknisesti avainhenkildn ja omistajan sitouttaminen oli kes-
keista

Kilpailijoille vuotava tieto arvostuksesta, liiketoiminnasta ja tuotteista
yrityskauppaprosessissa riskialtista

Teknologista ja poliittista riskia uuden energiateknisen innovaation
kanssa

Ostajalla vahva halu velkarahoitukseen, mutta tuotekehityksen

vuoksi matalilla tuotoilla velanhoitokulujen maksukyky heikko
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Taulukko 7. Myyja 2 - Haastatteluiden havainnot ja kaytetyt arvostusmenetelmat

Tunniste Havainnot

M2 Arvostusmenetelmat

Kassavirtaperusteinen arvostus
Edelliset transaktiot (kerroinpohjainen arvonmaaritys)

Julkiset verrokit (kerroinpohjainen arvonmaaritys)

Riskit yrityskaupassa

Useampi ostajaehdokas, joten valinta vaikea

Myyntipainetta rahoitustilanteen vuoksi, joten neuvottelukyky rajalli-
nen

Arvostuksen I6ytaminen vaikeaa, koska kassavirta-analyysin poh-
jalta arvostus erosi julkisista verrokeista

Yrityksen portfolio laaja ja halu myyda kaikki liketoiminta-alat
Integraation onnistuminen huolestutti, koska yritys startup-henkinen
ja ostajan maturiteetti korkea

Alkuperaisen brandin sailyttdminen tarkeaa

Yritysosto ei kovin suuri arvoltaan, mutta rahoitukseen useita eri
vaihtoehtoja

DD aikana tehdyt asiakasreferenssit seka liiketoiminnan kehitysen-
nusteet ovat merkittavia liikketoimintasalaisuuksia

Verotuksen kautta vieraalla padomalla saavutettiin suurempi kaup-
pahinta

Liiketoiminta hyvin syklista ja arvostuksen laskennan ndkoékulmasta
vaikea maarittaa laskettavan syklin kohta ja syklien tulevaisuuden

kehitys

5.1 Yrityskaupoissa tunnistetut riskit

Haastatteluiden osalta yrityskaupoissa on tunnistettavissa merkittévi riskejé prosessin eri vaiheissa.

Nama tekijét eroavat osittain ostajien ja myyjien vélilld, mutta yhtildisyyksiad ndiden véliltd 10ytyy

my0s. Haastatteluissa tunnistettuja riskejd voidaan verrata aiempaan tutkimukseen ja néin ollen

muodostaa synteesi tutkimustulosten pohjalta.

5.1.1 Ostajien tunnistamat riskit

Ostajien ndkokulmasta on selvésti tunnistettavissa riskejd, jotka koskevat kaikkia kolmea tapausta.

Liséksi yrityskaupan ostajaa edustavat henkil6t nostivat riskejé, joita voidaan havaita vain yhdessa
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tai kahdessa tapauksessa. Ostajapuolen haastatteluiden pohjalta voidaan muodostaa temaattisen ana-

lyysin avulla taulukko 8 esiin nousseista riskeista.

Taulukko 8. Yrityskaupassa ostajien tunnistamat riskit

Tunnistettu riski Ostaja 1 Ostaja 2 Ostaja 3
Ehdokkaiden valinta X

Sopivan kauppahinnan maarittdminen X X X
Myyjan halukkuus myyda X X X
Ostokohteen liiketoimintaportfolio (toisistaan X X
merkittavasti poikkeavat liilketoiminnat)

Ostokohteen pitkaaikaiset sitoumukset ja vel- X

voitteet (ostetaan taseriskia)

Avainhenkildiden poistuma X

Integraation onnistuminen X

Brandin sailyminen yritysoston myoéta X X
Rahoitusmuoto X X
Teknologinen riski X
Poliittiset riskit X X
Suuri padoman panostustarve X

Taulukossa esitettyjen havaintojen mukaan kaikki kolme ostajaa tunnistivat haastatteluissa yritys-
kaupassa hinnanmdidrityksen olleen riski osana yrityskauppaprosessia. Hinnanmaérityksen kriitti-
syys osana kauppaa oli haastattelujen pohjalta ilmeinen, silld neuvotteluiden aloittaminen vaati en-
simmaistd konsensusta neuvotteluissa keskusteltavasta neuvottelualueesta ja hintahaarukasta. Hin-
nanmadritykseen vaikuttavia muuttujia oli haastattelun pohjalta havaittavissa useita, mutta padsiaian-
toisesti ostajan halukkuus maksaa ylihintaa oli kaikissa tilanteissa minimaalinen. Niin ollen kaupan
voittaminen ilman merkittavésti suurempaa tarjousta vaatii yrityksiltd kattavaa ja perinpohjaista ar-
vonmadritystd. Kuitenkin kdyvin arvon méairittdmisessé ostajien aiempi kokemus yrityskaupoista
mahdollisti selvisti kyseisen riskin minimoinnin, silld omien aiempien transaktioiden tai julkisten
verrokkikauppojen kautta ensimmaisen hintahaarukan 16ytdminen keskusteluiden pohjaksi oli mah-
dollista. Tall6in myds ymmaérrys kauppojen vaikutuksesta kannattavuuteen voitiin varmistua. Li-
sdksi yhdessa tapauksessa (O1) ostajalla oli mahdollisuus tarkastella useampaa yhtiotd ja valita
ndistd sopivin. Télloin ostajalla oli kdytettavissddn neuvottelukykya ja mahdollisuus siirtyéd seuraa-

vaan kauppahinnan neuvotteluvélin ollessa myyjan ndkdkulmasta virheellinen.

Taman lisdksi kahdessa tapauksessa ostettavan yrityksen liiketoimintaportfolion laajuus ja poik-
keavuus toisistaan osoittautui merkittéviksi riskiksi (O1 ja O3). Téll6in toisistaan poikkeavat liike-

toiminnat jouduttiin arvottamaan eritavoin ja lopputulokset summaamaan. Télldin virhearviot voivat
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kertaantua arvostuksia madrittdessé. Lisdksi ostajien ndkdkulmasta kaikkien liiketoimintojen tar-
peellisuuden arviointi vaikutti halukkuuteen ostaa kaikkia liiketoimintoja vain tiettyjen valikoitujen

litketoimien sijaan.

Arvonmaddrityksen lisdksi kaikissa tilanteissa myyjdn halukkuus myydd osuuttaan korostui huomat-
tavana riskind. Koska kohdetapauksissa myyjien halukkuus myyntiin oli epdselvé, osoittautui néi-
den sitoutumiseen yritysostoprosessiin olevan vajavainen. Myyjan haluttomuuteen myydé tunnistet-
tiin kuitenkin monia eri syitd. Kahdessa tapauksessa myyjin neuvotteluvaltti oli hyvin korkea silld
myyntipainetta yritykselld ei ollut. Toisessa tilanteessa neuvotteluvaltti pohjautui suureen kokoon
(O1) ja kannattavuuteen, kun taas toisessa ostajan omaan aloitteeseen yritysostosta (O2). Kuitenkin
yhdessa tilanteessa ostajan halukkuus kohdistui vain muutamaan liiketoiminnan alaan, jolloin myy-
jan halukkuus luopua yhdesti keskeisesti liiketoiminnastaan ei ollut ilmeistd (O3). Myyjan halutto-
muus ja matala sitoutumisen aste vaikutti selvésti prosessin etenemiseen kaikissa tapauksissa, jol-

loin ostajalle koituvat kulut kasvavat ja paine kaupan onnistumisesta paisui.

Kahdessa tapauksessa (O2 ja O3) yritysostojen lopputuloksen ja integraation tunnistettiin vaikutta-
van onnistuessaan merkittévisti yrityksen brdndiin. Niin ollen nykyisen brindin ja tunnettavuuden
sdilyttiminen seki ostettavassa litketoiminnassa sekd nykyisissa litketoiminnoissa oli vilttdmatonta,
jotta kannattavuus sdilyy vaaditulla tasolla. Brindiin vaikuttaviksi tekijoiksi riskien ndkdkulmasta
tunnistettiin sekd avainhenkildiden poistuma ja ndiden merkitys asiantuntijuuteen asiakasrajapin-
nassa (02) ettd uuden innovaation siséllyttimiseen liittyvét teknologiset riskit (O3). Avainhenkiléi-
den motivaatioon yritysostossa vaikuttaa merkittdvasti uuden yrityksen toimintaympéristo ja integ-
raatiovaiheen onnistuminen. Pitkittynyt integraatio ja liian hierarkkinen toimintaympaéristd voivat
ajaa avainhenkil6t tilanteeseen, jossa toiden hakeminen muualta alkaa kiinnostamaan. Téllaisen il-
mion vaikutus ostettavan yrityksen arvostukseen on merkittdva etenkin, kun kyse on asiantuntijuutta
tarjoavasta yrityksestd (O2). Nédin ollen tyontekijoiden sitouttamiseen panostaminen aiheuttaa yri-

tyskauppaprosessissa neuvotteluvaiheen aikaista sopimista ja sopimusten valmistelua.

Edella mainittujen riskien lisdksi kahdessa ostotilanteessa poliittiset riskit seka rahoitusmuoto ai-
heuttivat paljon epdvarmuutta yrityskauppaan ja sen onnistumiseen. Poliittisen riskin vaikutukset
korostuivat seki lainsdddannon muutosten (O3) ettd kilpailukiellon (02) nédkdkulmasta. Lainsdddén-
ndn vaatimukset voivat EU:n sédételyn takia muuttua merkittévisti ja télldin etenkin uutta teknolo-
giaa sisdltdvien infrahankkeiden osalta kyseiseen teknologiaan, sen toimivuuteen ja sdételyyn liitty-

vt riskit ovat suuria. Puolestaan terveydenhuollon alalla suuret kilpailijat ovat vallanneet
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merkittdvisti markkinaa, joten kilpailulainsédddinto on alkanut rajoittaa jo isoimpia yritysostoja.

Niin ollen kustannukset lakiselvityksistd ja riskit kaupan toteutumiseen ovat merkittévia.

Rahoitusmuodon valinta vaikutti merkittdvasti ostajan taloudelliseen kykyyn maksaa yrityksesta
sekd tuottovaatimukseen kaupan jalkeen. Yritysten nykyiset velkaantumisasteet ja mahdollisuudet
velkaantua entisestddn vaikuttivat kahden yrityksen velkaantumiskapasiteettiin, joten oikean rahoi-
tusmuotojen yhdistelmén analysointiin vaadittiin paljon tyotd (O1 ja O3). Oikeaan rahoitukseen
paityminen kyseisissé tapauksissa vaikuttivat sek ostettavan liiketoiminnan maturiteetti ja kannat-
tavuus. Kannattavalla liiketoiminnalla velkarahoituksen kulujen kattaminen oli lyhyelldkin aikava-
lilla mahdollista (O1), kun puolestaan hyvin aikaisen vaiheen teknologian kehitys vaatii paljon ke-
hityspddomia ilman omaa kassavirtaa (O3). Valittavaan rahoitusmalliin ndiden edelld mainittujen
tekijoiden lisdksi vaikuttivat ostettavan yrityksen velvoitteet sekd vastuut. Velvoitteiden ja vastuiden
kautta yritysoston mukana nédiden siirtyminen tarkoittaa ostavalle yritykselle taseriskié, jonka hin-
noittelu ja arviointi osana yrityskauppaa on huomioitava. Néiden riskien realisoituminen voi johtaa

hyvin merkittdviin kustannuksiin myéhemmin.
5.1.2 Myyjien tunnistamat riskit

Myyjien ndkokulmasta muutamat riskit korostuivat kummassakin haastattelussa. Ndiden lisdksi yri-
tyskaupan myytivén yrityksen edustajat nostivat riskejé, joita voidaan havaita vain toisessa ndisti
kahdesta tapauksesta. Ostajapuolen haastatteluiden pohjalta voidaan muodostaa temaattisen analyy-

sin avulla taulukko 9 esiin nousseista riskeista.
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Taulukko 9. Yrityskaupassa myyjien tunnistamat riskit

Rooli Myyija 1 Myyija 2
Ehdokkaiden valinta X X
Sopivan kauppahinnan maarittdminen X X
Ostokohteen liiketoimintaportfolio (toisistaan merkittavasti poik- X
keavat liiketoiminnat)

Ostokohteen pitkaaikaiset sitoumukset ja velvoitteet (ostetaan X

taseriskia)

Avainhenkildiden poistuma X

Integraation onnistuminen X X
Informaation jakaminen kilpailijoille ostoprosessin aikana X X
Brandin sailyminen yritysoston myota X
Rahoitusmuoto X X
Teknologinen riski X

Poliittiset riskit X

Liiketoiminnan syklisyyden vaikutus arvostukseen X

Kummankin myyjén tilanteessa tunnistettiin ehdokkaiden valinnan olevan merkittiva riski, koska
talloin kunkin ostajachdokkaan analysointi tarkoin oli tarpeellista. Liséksi ehdokkaan hylkddmisen
tunnistettiin johtavan tilanteeseen, jossa kyseisen ostajan kiinnostus jatkossa olisi hyvin minimaali-
nen tai tdysin nolla. Ehdokkaiden valinnassa kuitenkin riskid voitiin pienentdi tarkastelemalla taus-
toja ja aikaisempia yrityskauppoja sekd ndiden onnistumista. Talloin hinta yksindén ei toiminut rat-
kaisevana tekijdnd vaan varmuus liiketoiminnan sdilymisestd seké laadukkaasta johtamisesta oli téir-
kedd. Ehdokkaiden valinnassa myds valmisteltavat sopimukset ja niiden viimeistely ennen virallista
kauppakumppanin valintaa oli tarpeen, mika kasvatti myds merkittdvésti transaktiokustannuksia.
Ostajachdokkaiden ollessa yrityksen nidkdkulmasta huonoja on riski litketoiminnan jatkuvuuteen
suuri etenkin myytdvén yrityksen ollessa taloudellisesti heikossa asemassa ja ndin ollen myynti- tai

lisdrahoituspakon alla (M2).

Kauppahinta ja tdmdn mddrittdmisen tunnistettiin kummassakin tapauksessa sisdltdvin merkittavaa
riskid, mika niin ollen vaikutti merkittavésti ostajan valintaan. [lman myyntipainetta kauppahinnan
koon ja ostajan laadun pohjalta voitiin pdéttda kaupan toteutumisesta (M1). Vaikka neuvottelukyky
kyseisessd tapauksessa oli korkea, vaikuttivat yrityksen pitkdaikaiset sitoumukset arvostukseen ja
neuvottelukykyyn laskevasti. Kummassakin tapauksessa arvonmairitykseen voitiin hyodyntia osta-
jien edellisid toteutuneita yrityskauppoja sekd julkisesti 10ytyvid verrokkeja, joten kerroinpohjaisesti
oikean arvostustason ankkurointi oli mahdollista. T4lloin hinnoitteluun liittyvié riskejd voitiin mini-

moida kummankin osapuolen nidkokulmasta. Kuitenkin kummassakin tapauksessa kassavirtoihin
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pohjautuvan arvostuksen kautta voitiin kertoimien toimivuutta validoida ja lopulta perustella vastaa-
vien kertoimien kéytt64. Tamén pohjalta toisessa tapauksessa (M2) kassavirtaperusteinen arvon-
madritys antoi tdysin poikkeavan tuloksen, jolloin riskit myyjélle alihintaan myynnistd kasvoivat.
Kuitenkin ostajan nikokulmasta syklisen liiketoiminnan arvostukseen liittyi merkittivia riskeja,
koska ndkymat syklin laskuvaiheen alkamisesta puolsivat tulevien kassavirtojen pienenemisté seu-

raavien vuosien aikana myyjan mallia enemman.

Kummassakin ostajien sitoutumisessa oli tunnistettavissa selvid eroavaisuuksia. Toisessa tapauk-
sista tima tuotti merkittdvia riskeja, silld ostajien halukkuudet koskivat pddsddntoisesti vain osaa
yrityksen liiketoiminnoista (M2). Myyjéan lisdrahoitustarve ja myyntipaine kuitenkin kosketti kaik-
kia liitketoiminnan aloja ja néin ollen ostajan oli sitouduttava kaikkiin liiketoimintoihin. Talldin pro-
sessin pitkittymisen ja kasvavan myyntipaineen vuoksi neuvottelukyky oli jatkuvasti heikkeneva.
Kuitenkin ostajien sitoutuminen on tirkeéé, silli kummankin haastattelun pohjalta yrityskauppapro-
sessissa laadittava DD sisiltid paljon liiketoimintakriittistd tietoa ja ndin ollen sen vuotaminen kil-
pailijoille voi olla kohtalokasta. Tdman vuoksi ostajachdokkaiden kanssa laaditut salassapitosopi-
mukset ja kauppaan liittyvin tiedon yksityisyys on koko yrityskauppaprosessin ajan sekd tdman jal-

keen tiarkeaa.

Kummankin haastattelun pohjalta tunnistettiin yrityskaupan jdlkeisen integraation sisiltdvan paljon
riskejd. Integraation nopeus ja onnistuminen nihtiin merkittivéna tekijand avainhenkiliden pysymi-
seen uudessa organisaatiossa (M1). Tdmin liséksi toinen myyjistd koki yrityskulttuurin muutoksen
startup henkisestd korkeaan maturiteettiin olevan suuri riski liitketoiminnalle, asiakkaiden ongelmien
ratkaisulle ja henkil6ston motivaatiolle (M2). Muuttunut yrityskulttuuri ja toimintatavat voivat hei-
kentdd merkittdvdsti yrityksen ja tamdn tuotteiden rakentamaa brdndid markkinoilla (M2). Henki-
16stoon liittyvid riskejé voitiin kuitenkin lieventdd méérittamélld kannusteita ja sitoumuksia henki-

16stolle.

Kummassakin tapauksessa rahoitusmuodon valinta sisélsi riskejd ja vaikutti lopulliseen kauppahin-
taan. Vaikka yritysostojen arvot olivat hyvin eri suuruisia, olivat riskit silti samankaltaisia. Myyté-
vien yritysten kassavirta sekd tuotekehitys vaikuttivat velkaantumiskykyyn. Kuitenkin myyjien na-
kokulmasta ostajien halukkuus ja mahdollisuudet erilaisiin rahoitusmuotoihin olivat merkittdvissa
roolissa ja titen riski kulminoitui pddsdantdisesti ostajalle. Kuitenkin toisessa tapauksessa myyjén
toiminta-alue yhdessa ostajan verotuksen kanssa mahdollistivat vieraalla pddomalla veroetuuksia ja

taten parempaa hinnoittelukykyé (M2).
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Verotuksen liséksi alueittain poliittinen riski luo epavarmuutta myyjien mahdollisuuksiin liiketoi-
mintansa kauppaamiseen. Etenkin uusien innovaatioiden kohdalla poliittiset padtokset voivat nope-
allakin aikavalilld estdd tuotteen myynnin suurillakin markkina-alueilla, mika kasvattaa ostajalle
koituvaa riskid sekd halua maksaa yrityksestd (M1). Kuitenkin uusi teknologia voi avata ostajalleen
my0s merkittdvid uusia synergiaetuja ja kiyttokohteita, jolloin ostajan kokema arvo voi olla merkit-
tavisti myyjin arvoa suurempi. Uusiin innovaatioihin liittyvét riskit eivat kuitenkaan aina ole poliit-
tisia vaan niiden skaalautuvuus ja kypsyys vaikuttavat ostajan kiinnostukseen sekd kokeman riskin

tasoon (M1).
5.1.3 Synteesi

Haastatteluissa tunnistetut riskit voivat koskea kumpaakin osapuolta tai vastavuoroisesti vain osta-
jaa tai myyjad. Taulukossa 10 on esitetty haastatteluiden pohjalta tunnistetut riskit ja luokiteltu ne

koskemaan kumpaakin osapuolta (O&M), ostajaa (O) tai myyjda (M).

Taulukko 10. Tunnistettujen riskien vaikutus yrityskaupan osapuoliin

Tunnistettu riski Osapuoli
Ehdokkaiden valinta O&M
Sopivan kauppahinnan maarittaminen O&M
Myyjan halukkuus myyda 0]

Ostokohteen liiketoimintaportfolio (toisistaan merkittavasti poikkeavat liike- | O&M
toiminnat)

Ostokohteen pitkaaikaiset sitoumukset ja velvoitteet (ostetaan taseriskia) O&M

Avainhenkildiden poistuma O&M
Integraation onnistuminen O&M
Brandin sailyminen yritysoston myo6ta O&M
Rahoitusmuoto Oo&M
Teknologinen riski O&M
Poliittiset riskit O&M
Suuri padoman panostustarve 0]
Informaation jakaminen kilpailijoille ostoprosessin aikana M
Liiketoiminnan syklisyyden vaikutus arvostukseen M

Haastattelujen pohjalta on tunnistettavissa yrityskauppoihin liittyvié riskejd, jotka koskettavat kau-
pan molempia osapuolia. Kuitenkaan kaikki riskit eivit ole téllaisia, joten on tdrkedd tunnistaa kum-
man osapuolen kannettavaksi riskit jddvat. Riskeistd merkittdvin kulminoituu arvonmaéritykseen

kauppahinnan osalta. Arvonmaééritykseen liittyvit riskit nousivat kaikissa viidessd haastatteluissa ja
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niin ollen koskevat yrityskaupoissa kumpaakin osapuolta. Arvonméérityksen kannalta merkittdvim-
mit riskit koskevat haastattelujen perusteella oikean hinnan 16ytdmisté, jotta kauppa on kummankin
osapuolen kannalta houkutteleva ratkaisu. Kuitenkin hinnan lopullisen miardytymisen kannalta osa-
puolten neuvottelukyky vaikuttaa lopulliseen kauppahintaan. Hinnan maaritykseen riskié tunnistet-
tiin lisddvin liiketoimintaportfolion laajuus, jolloin eri liiketoimintojen arvostus saattaa olla toisis-
taan hyvin poikkeava ja myyjén tai ostajan intresseihin ei vélttimattd kuulu jokaisen liiketoiminnan
ostaminen tai myyminen. Tdmén on tunnistettu olevan riski myos aikaisemmassa kirjallisuudessa,
silld hinnan mééritys on kummankin osapuolen nédkdkulmasta kaupan toteutumisen osalta kriittisim-

pid yksittéisid vaiheita koko yrityskauppaprosessissa (Katramo et al., 2013).

Haastatteluiden pohjalta hyvin merkittiviksi riskeiksi nousivat myos ehdokkaiden valinta, yritys-
kaupan rahoitusmuodon valinta, poliittiset riskit ja brandin sdilyminen. Nidma riskit ilmenivét kol-
messa tai useammassa haastattelussa vahintdén kerran kummankin osapuolen haastatteluissa. Eh-
dokkaiden valintaan liittyvit riskit haastatteluiden pohjalta perustuvat valinnan vaihtoehtoon, joten
yksittdisen myyjén tai ostajan tilanteessa toisella osapuolella ei ollut valittavaa. Kuitenkin useam-
man myyja- tai ostajakandidaatin tilanteessa oikean tahon valinta vaatii aikaa seké analyysia, jotta
lopullinen kauppa palvelee kumpaakin osapuolta optimaalisesti. Endokkaiden valinnan kautta kum-
paakin osapuolta kiinnostavana tekijénd esiin nousi brandi ja sen sdilyminen yritysoston jélkeen.
Naéin ollen kauppakumppania valitessa on tdrkedd tunnistaa osapuolen kyky sekéd halukkuus kehittia
luotua brindid. Tamén osapuolten sitoutumiseen liittyvén riskin on aikaisemman kirjallisuuden poh-
jalta tunnistettu koskevan molempia osapuolia ja riskin merkitys sekéd kustannusten etté tulevaisuu-
den mahdollisuuksien osalta on tunnistettu hyvin merkittidviksi etenkin valmisteluvaiheessa

(Katramo et al., 2013).

Rahoitusmuodon valinnan merkitys korostuu haastattelujen pohjalta ostajalle ja timin kykyyn kat-
taa rahoituksen kustannuksia lyhyelld seka pitkélld aikavalilld. Kuitenkin rahoituksen huolet esiin-
tyivit myds myyjien kohdalla, koska rahoituskustannusten merkitys liitketoiminnan jatkuvuudelle
on ilmeinen. Lisdksi yhden haastattelun kohdalla myyjédn mukaan kauppahinnan suuruuteen pystyt-
tiin vaikuttamaan rahoitusmuodon valinnalla, silld verotuksellisesti vieraan pddoman kaytto oli ky-
seisessd tilanteessa edullisinta. Aiemmassa kirjallisuudessa rahoitusmuodon valintaan on tunnistettu
liittyvén paljon riskejd, jotka kuitenkin kohdistuvat ostajan tekeméadn valintaan rahoituksen toteutta-

misesta (Bartlett III, 2007; Damodaran, 2008; Katramo et al., 2013; Rizzi, 2007; Speechley, 2008).

Poliittisen riskin merkitys kummallekin osapuolelle on haastattelujen pohjalta merkittava. Lainsdé-

dénnon kautta tulevat vaatimukset ja mahdolliset pakotteet voivat kasvattaa ostoon siséltyvaa riskid
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heikentden samalla myyjin neuvotteluvalttia. Poliittinen riski korostui etenkin uusien teknologioi-
den tilanteessa, joissa teknologian sddntely ei ole vield valmista ja tulevaisuuden ndkymaét ovat epé-
selvit. Poliittiseen riskiin tunnistettiin kuuluvan ndiden lisédksi kilpailulliset tekijét. Poliittisessa
kentéssé yrityskaupan toteutumista voidaan séédella liian vdhiisen kilpailun tilanteessa, jolloin os-
tajan sekd myyjin nidkokulmasta kauppa voi epdonnistua hinnasta riippumatta. Aiemmassa kirjalli-
suudessa kilpailulainsdddédnnon vuoksi poliittisen riskin merkitysté on korostettu hyvin kriittiseni

riskind etenkin vdhéisen kilpailun alueilla (Speechley, 2008).

Vain kerran kummankin osapuolen kohdalla tunnistettiin yrityskauppaan siséltyvén riskid pitkdai-
kaisista sitoumuksista, avainhenkildiden poistumasta, integraation onnistumisesta ja teknologisesta
riskistd. Myytdvin yrityksen pitkdaikaiset sitoumukset ja néihin liittyvét riskit vaikuttavat haastatte-
lujen pohjalta merkittivasti yrityksen hinnoitteluun ja ndin ollen luovat kummallekin osapuolelle
kaupan toteutumiseen liittyvid riskejd. Lisdksi avainhenkildiden poistuminen yhdessé integraation
toteutuksen kanssa korostuivat kummankin osapuolen haastatteluissa. Ostettavan litketoiminnan pe-
rustuessa asiantuntijoihin ja avainhenkilstoon, korostuu heiddn arvonsa osana yrityskauppaa. Niin
ollen kummankin osapuolen intresseissd on timén henkildston jatkaminen ja sitouttaminen uuteen
organisaatioon. Tahéin voi kuitenkin sitouttamisen lisdksi vaikuttaa integraatio ja sen toteutus. Pit-
kittynyt integraatio ja huono johtaminen voivat haastattelujen mukaan vaikuttaa avainhenkildston
motivaatioon ja jatkoon. Lisdksi pitkittynyt integraatio luo kustannuksia ja voi vaikuttaa liiketoi-
minnan jatkuvuuteen. Aiemman kirjallisuuden mukaan integraatiovaiheen onnistuminen ja sithen
vaikuttavat riskit ovat padsdantoisesti taloudellisia, koska tdssd vaiheessa kauppa itsessdén on jo to-
teutunut (Katramo et al., 2013). Kuitenkin riskin realisoituminen voi joissain tapauksissa johtaa

kaupan purkuun (Katramo et al., 2013).

Teknologiset riskit perustuvat haastatteluiden pohjalta uusien innovaatioiden merkitykseen ostajan
ndkokulmasta sekd kykyyn rahoittaa tata kehitysta sekd integraatiota osaksi omaa tarjoamaa. Uuden
teknologian hankkiminen voi koitua ostajalle kalliiksi ilman tulevaisuuden tuottoja vaikuttaen sa-
malla myyjén mahdollisuuksiin kaupata keskenerdisti liiketoimintaa. Kuitenkin uuden teknologian
kautta saavutettavat hyodyt voivat ostajalle ndyttdytyd myyjan odotuksia korkeampana. Uuden tek-
nologian osalta aiemmassa kirjallisuudessa on tutkittu yrityksen arvoa myyjélle ja ostajalle
(Katramo et al., 2013). T4lloin uuden teknologian kautta saatava arvo voi olla ostajalle merkittavisti
myyjdéd suurempi ja ndin ollen synergioiden arvot huomioiden riskit etenkin kauppahintaan liittyen

voivat osapuolille pienentya (Katramo et al., 2013).
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Yrityskauppoihin kohdistuu haastattelujen pohjalta vain ostajia koskevia riskejd. Téllaisiksi osoit-
tautuivat myyjén halukkuus myyda ja suuri pddoman tarve kaupan jilkeen. Mikéli myyjén haluk-
kuus yrityskauppaan on vdhdinen, heikkenee ostajan neuvottelukyky kauppaa kohtaan. Talloin
kauppahinta ja kannattavuus voivat kérsid. Lisdksi myyntiprosessin tunnistettiin usein venyvén,
miké johtaa kasvaviin transaktiokustannuksiin yrityskauppaprosessin aikana. Suuri pddoman tarve
yrityskaupan jélkeen kulminoitui haastatteluissa uuteen teknologiaan, jonka rahoitus ilman suoraa
kassavirtaa on tarpeen myos yrityskaupan jalkeen. Osapuolten sitoutumisen on tunnistettu aikaisem-
massa kirjallisuudessa koskevan kumpaakin osapuolta eikd ndin ollen aiemmin ole kulminoitunut
vain ostajiin (Katramo et al., 2013). Puolestaan padomatarpeet ovat aiemmassa kirjallisuudessa ka-
sitelleet padsddntoisesti rahoitusmuodon valintaa sekd yrityskaupan kauppahinnan maksamisessa,
integraation toteutuksessa ja kaupan jélkeisessd litketoiminnan jatkuvuuden takaamisessa

(Damodaran, 2008; Rizzi, 2007; Speechley, 2008).

Myyjien ndkdkulmasta yrityskaupan aikana merkittdvimmiksi riskeiksi osoittautuivat informaation
jakaminen kilpailijoille ostoprosessin aikana seké liiketoiminnan arvostus syklisesséd litketoimin-
nassa. Koska myyjé valmistelee litketoimintansa l4pileikkaavan raportin (DD) osana yrityskauppaa,
on tdmén kilpailijoiden ndkdkulmasta hyvin arkaluontoista. Ndin ollen yrityskaupan epdonnistumi-
nen seka tietojen vuotaminen voi vaikeuttaa yrityksen litketoimintaa jatkossa merkittavasti. Sykli-
sen litketoiminnan osalta haastatteluissa havaittiin arvostuksen olevan vaikeaa. Myyjén intressien
mukaan kauppahinnan mairdytymisen on tirkedd pohjautua syklin huippuun, ja ostajat korostavat
usein syklin laskuja. Néin ollen yhteisymmarryksen ja lopullisen hinnan 16ytdminen on haastavaa.
Aikaisemmassa kirjallisuudessa yrityskaupan epdonnistumiseen liittyvit riskit ovat keskittyneet uu-
den potentiaalisen ostajan I0ytdmiseen eikd niinkddn yrityskriittisen tiedon vuotamiseen (Katramo

etal., 2013).
5.2 Kohdeorganisaatioiden yritysostoissa kayttamat arvonmaaritysmenetelmat

Haastattelujen perusteella yrityskaupoissa kdytettdvit arvonmééritysmenetelmét poikkesivat toisis-
taan tapauskohtaisesti. Kuitenkin jokaisen haastattelun yhteydessa havaittiin arvonmiérityskeinojen
muodostuvan useammasta kuin yhdesté. Eri kaupoissa kdytetyt arvonmaédrityskeinot on esitetty tau-
lukossa 3. Kuten taulukosta huomataan, kaikissa tutkimuksessa haastatelluissa tapauksissa yritys-
kauppojen referenssipiste voitiin asettaa edellisten transaktioiden pohjalta, jonka vuoksi toimijoilla
oli ymmarrysté kerroinanalyysin osalta véliin, johon hinta lopulta paityy. Muutoin ostajien osalta
kaytettaviat menetelmaét poikkesivat toisistaan, mutta myyjien tilanteessa arvostusmenetelmét olivat

samat.



57

Kummankin myydyn yhtion kohdalla arvonmairitykseen kiytettiin kassavirtaperusteista mallia
sekd hyddynnettiin edelld mainittujen edellisten transaktioiden lisdksi julkisia verrokkeja. Seké
edellisten transaktioiden l0ytyminen ettd julkiset verrokit tuovat yhdessé selvyyttd myyjélle kauppa-
hinnan oikeellisuudesta vdhentien riskié alihintaan myymisestd. Kéaytettdvien kertoimien haarukan
16ytdmisen jélkeen kassavirtaperustaisella mallilla voitiin kaupassa vield vahvistaa neuvottelualueen

oikeellisuutta, jonka jdlkeen lopullinen hinta lukkiutui neuvotteluiden aikana.

Ostajien osalta ensimmaéisessé tapauksessa hyddynnettiin osinkoperustaista mallia seka litketoimin-
tojen osien summaa, jolloin eri litkketoimintojen arvostukset tapahtuivat erilaisin tavoin. Ndiden
kautta voitiin validoida edellisten transaktioiden seki julkisten verrokkien luomaa kuvaa oikeelli-
sesta neuvottelualueesta. Ostajien 2 ja 3 tapauksessa kummassakin hyddynnettiin kassavirtaperus-
teista mallia yhdessa edellisten transaktioiden kanssa. Tdmaén lisdksi ostajan 3 tapauksessa julkisia

verrokkeja oli 16ydettivissd ja ndin ollen riskit hinnanmééritykselle olivat pienemmiit.
5.3 Riskitekijoiden vaikutus valittuun arvonmaaritysmenetelmaan

Aikaisemmin késiteltyjen riskitekijoiden joukosta voidaan tunnistaa haastatteluiden pohjalta tekijt,

jotka vaikuttivat valittuun arvonmééritysmenetelméén. Riskit esitetty taulukossa 11.

Taulukko 11. Arvonmaaritysmenetelmaan vaikuttavat riskit

Tunnistettu riski Riskin perusteella valittu arvostusmenetelma

Sopivan kauppahinnan maarittdminen Edelliset transaktiot ja julkiset referenssit (Ker-
roinpohjainen arvonmaaritys) ja jokin toinen hin-
taa tukeva menetelma

Myyjan halukkuus myyda Edelliset transaktiot ja julkiset referenssit (Ker-
roinpohjainen arvonmaaritys)

Ostokohteen liiketoimintaportfolio (toisis- Tarve useammalle arvonmaaritysmenetelmalle

taan merkittavasti poikkeavat liiketoiminnat)

Ostokohteen pitkaaikaiset sitoumukset ja Edelliset transaktiot ja julkiset referenssit (Ker-

velvoitteet (ostetaan taseriskia) roinpohjainen arvonmaaritys) ja kassavirtaperus-

tainen arvonmaaritys

Teknologinen riski Edelliset transaktiot ja julkiset referenssit (Ker-
roinpohjainen arvonmaaritys)

Suuri pddoman panostustarve Edelliset transaktiot ja julkiset referenssit (Ker-
roinpohjainen arvonmaaritys)

Liiketoiminnan syklisyyden vaikutus arvos- | Kassavirtaperustainen arvonmaaritys syklin eri
tukseen vaiheiden kautta

Haastattelujen pohjalta kaikissa tapauksissa suurin arvonmaéérityksen valintaan vaikuttava riski liit-

tyy sopivan kauppahinnan méérittdmiseen. Tdma riski esiintyi kaikissa tapauksissa sekd myyjien
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ettd ostajien kohdalla. Oikeellisen kumpaakin osapuolta miellyttavin kauppahinnan varmista-
miseksi tunnistettiin aiempien yrityskauppojen seka julkisten referenssitapausten merkitys. Télloin
olemassa oleva informaatio oikeellisesta kerronpohjaisesta arvostuksesta on kummankin osapuolen
tiedossa, ja odotukset kauppahinnasta asettuvat oikealle tasolle. Néin ollen riski yli- tai alihintaan
myymisestd pienenevit. Kuitenkaan oikean arvonmairitys ei missdén kohdeyritysten tapauksessa
perustunut pelkistdin aiempiin transaktioihin, vaan muitakin arvostusmenetelmié kéytettiin vahvis-
tamaan kertoimilla méaéritetyn arvon oikeellisuutta. Niin ollen useamman kiytetyn menetelmén

kautta voitiin validoida kauppahinnan oikeellisuutta seké pienentdi tdhan liittyvaa riskid.

Kaikkien ostajien tapauksessa epdvarmuus myyjin halukkuudesta myyda johtivat tilanteisiin, joissa
edellisten transaktioiden ja julkisten referenssien hyodyntdminen takasi vankat perusteet myyjille
kauppahinnan tasosta sekd neuvottelualueesta. Ndin ollen myyjén kiinnostuksen herdttdminen toteu-
tuneiden yrityskauppojen kautta loi houkuttelevaa ndkymaéa yrityskaupan toteutukselle. Ilman aikai-
sempia yrityskauppoja tai julkisia referenssejé yksittdisen médritysmenetelmén, kuten kassavirtape-
rustaisen mallin, hyddyntdminen ei vélttimattd herdtd myyjan kiinnostusta ilman houkuttelevan ko-
koista kauppahintaa. Tdmai ei puolestaan haastateltujen yritysten tilanteissa kuulunut ostajien tavoit-

teisiin, joten arvostuskertoimien kdytto osoittautui tarpeelliseksi.

Ostokohteiden liiketoimintaportfolioiden poikkeavuus johti yrityskaupoissa haasteisiin arvonmaéri-
tyksestd. Néin ollen koko yrityksen oikeellinen arvonmééritys vaati néissd tapauksissa erilaisia ar-
vonmairitysmenetelmid. Ostajan 1 tapauksessa osinkoperustaisella mallilla seké kertoimilla voitiin
arvottaa eri litketoiminnan osa-alueet ja lopulta kokonaiskauppahinta saatiin muodostettua ndiden
osien summasta. Osinkoperustainen arvonmairitys oli kyseisessa tapauksessa kuitenkin seurausta
osinkojen kehityksen ja yrityksen tuloksen kehitysten vilisestd suhteesta eikd niinkdén yrityskaup-
paan linkittyvistid riskeistd. Lisdksi ostajan 3 ja myyjén 2 tilanteissa toisistaan poikkeavat liiketoi-
minnat vaikuttivat kassavirtaperusteisen validoinnin tarpeeseen, silld eri litketoimintojen kassavirrat

poikkesivat merkittdvisti toisistaan.

Ostokohteen pitkaaikaisiin sitoumuksiin liittyvét riskit vaikuttivat merkittdvasti tarpeeseen hyodyn-
tad sekd kassavirtaperustaista sekd aikaisempien kauppojen arvostustietoa, koska ostettavan taseris-
kin huomioiminen hinnassa on muutoin hankalaa. Seki ostajan 1 ettd myyjan 1 tilanteessa kaupan
kohteelta 16ytyi taseriskid, jonka ostaja halusi huomioida kauppahinnassa vaikuttavana tekijéna.
Nadin ollen aikaisempien toteutuneiden kauppojen kautta voitiin tunnistaa téllaisen taseriskin suh-
teellista vaikutusta kauppahintaan seké vahvistaa kassavirtaperustaisella mallilla ndiden sitoumusten

vaikutusta tuleviin kassavirtoihin.
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Teknologisen riskin vaikutus kéytettyihin arvostusmenetelmiin huomattiin ostajan 3 ja myyjén 1
tilanteissa, joissa uuden teknologian tulevaisuuden potentiaali seké arvostus olivat vaikeammin
madriteltdvissd. Télloin riski ylihinnan maksamisesta ostajalle ja toisaalta alihintaan myymisesté
myyjélle olivat korkeita. Pelkdn kassavirtaperusteisen mallin avulla hinnan mééritys pohjautuu hy-
vin paljon tulevan myynnin hypoteettisiin kehitysndkymiin, joten tdmén liséksi vastaavien yritys-
kauppojen avulla voitiin kummassakin tilanteessa vahvistaa kauppahintaa kumpaakin osapuolta

miellyttidvaksi.

Ostajan 3 kohdalla my0s suuri pddoman panostustarve ostettavaan yritykseen perusteli aiempien re-
ferenssien hyodyntdmistd. Koska yrityskauppa vaatii myos jatkossa merkittdvaa sitoutumista ostet-
tuun litketoimintaan, 18ytyi ostajalta tarve huomioida tdmi kauppahinnassa. Oikean huomioinnin
taso voitiin 16ytaa julkisten referenssien kautta. Lisdksi suuri pddoman panostustarve vaikutti mer-
kittdvésti myyjén neuvottelukykyyn, silld lisdrahoituksen tarve oli kyseisessé tapauksessa kriittinen.
Niin ollen arvostuskertoimissa pddtyminen ostajan kannalta suotuisaan padhin neuvottelualuetta oli

perusteltua.

Myyjén 2 osalta litketoiminnan syklisyyden tunnistettiin vaikuttavan valittuihin arvostusmenetel-
miin. Syklisyyden vuoksi kassavirtaperustainen malli laadittiin syklien eri vaiheiden osalta ja ndin
ollen tunnistettiin tulevaisuuden kannalta syklisyyden parhaiten huomioiva kauppahinta. Lisdksi jul-
kisten verrokkien 16ytyminen auttoi huomioimaan arvostuskertoimien osalta oikeat syklin vaiheet
sekd mahdollisti ndiden kautta lopullisen kauppahinnan méérittdmisen kumpaakin osapuolta miel-

lyttavaksi.
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6 Johtopaatokset

Tassd luvussa vastataan tutkimuskysymyksiin ja pyritddn ndin ollen esittdméan tutkimuksessa muo-
dostetut johtopaitokset. Tutkimuskysymysten avulla muodostetaan ymmarrys yrityskauppoihin liit-
tyvistd riskeistd ja niiden vaikutuksista kéytettédviin arvonméadritysmenetelmiin. Témén lisdksi lu-

vussa kisitellddn rajoitteet tutkimukseen liittyen sekd aiheen kannalta merkittavat jatkotutkimustar-

peet.
6.1 Tutkimuskysymyksiin vastaaminen

Tutkimuksessa tarkasteltiin yrityskauppaan liittyvii riskejad kaupan eri osapuolille ja ndiden riskien
vaikutusta valittuun arvonmééritysmenetelméén. Tutkimuksen tavoitteena oli tunnistaa riskit, jotka
koskevat vain toista osapuolta tai molempia sekd ymmartda mitka riskit vaikuttavat valittuihin ar-

vonmaédritysmenetelmiin. Tdma tehtiin vastaamalla tutkimuskysymyksiin.
TK1: Mitd riskejé yrityskauppaprosessiin siséltyy eri osapuolten ndkdkulmasta?

Ensimmadiseen tutkimuskysymykseen vastattiin tehtyjen haastatteluiden avulla seké jalostamalla tata
tietoa aiemman akateemisen kirjallisuuden avulla. Ty0ssd havaittiin, ettd yrityskauppoihin liittyy
paljon erilaisia riskejd, joista monet koskevat kumpaakin osapuolta, mutta jotkin vain toista. Ndma
riskit eroavat yrityskauppaprosessin eri vaiheiden mukaan ja vain osa riskeistd vaikuttaa lopulta va-
littuun arvonmaédritysmenetelméén. Kuitenkin riskeistd kaikki vaikuttavat kaupan toteutumiseen lo-
pulta kumpaakin osapuolta miellyttidvin ehdoin. Eri osapuolia koskevat riskit on esitetty taulukossa
6. Kuitenkin suurin ja yrityskaupan toteutumisen kannalta merkittdvimmaksi riskiksi osoittautui
kauppahinnan mééritys, jotta kumpikaan osapuoli ei luopuisi kokemaansa arvo merkittavésti poik-
keavalla summalla omistuksestaan. Tatd 16ydostd puoltaa my6s tutkimuksen kirjallisuuskatsauk-

sessa esitetty aiempi akateeminen kirjallisuus.
TK1.1: Miten ndma riskit vaikuttavat valittuihin arvonmairitysmenetelmiin?

Tutkimuksessa huomattiin, ettd kaikki riskit eivét vaikuta valittuun arvonméiérityskertoimeen. Li-
siksi arvonmadrityksen tapahtuessa osana kauppaneuvotteluita, eivit timén vaiheen jdlkeen ilmene-
vit riskit vaikuta endd maariteltyyn kauppahintaan. Kauppahinnanméérityksen osoittautuessa ylei-
simmaksi yrityskauppoja koskevaksi riskiksi on arvonmaééritysmenetelmin valinta hyvin kriittist.
Kuitenkin haastatteluiden pohjalta huomattiin arvonmaérityksen tapahtuneen kaikissa tutkimuksen
kohdetapauksissa useamman menetelméan kautta, jolloin riski vdarinhinnoitteluun kummankin osa-

puolen ndkokulmasta pienenee. Etenkin aiempien kauppojen seka julkisten referenssien kautta
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asetetulla neuvottelualueella tunnistettiin riskienhallinnan pienenevén merkittavésti. Muutoin ostet-
tavaan yritykseen liittyvd epdvarmuus, taseriski ja liiketoimintaportfolion laajuus osoittautuivat vai-
kuttavan arvostusmenetelmén valintaan. Yrityskauppoihin liittyvien riskien vaikutus valittuun ar-

vonmadritysmenetelmain on esitetty taulukossa 7.
6.2 Tutkimuksen rajoitteet

Tutkimuksen kannalta merkittdvimmat rajoitteet liittyvit haastateltavien otoskoon pienuuteen, silla
vain viiden yrityksen otannalla pyritddn selittiméén eroja ostajan sekd myyjén kohtaamien riskien

vililld. Lisdksi yritysten toiminta eri toimialoilla luo haasteita tutkimustulosten yleistdmiselle. Toi-
saalta useamman toimijan ollessa samalla toimialalla, eivit tulokset olisi yleistettivissé kaikille toi-

mialoille.

Tutkimuksen tuloksia vahvistaa tutkijan tiysi sitoutumattomuus kohdeyrityksiin, jolloin aiemmat
ajatukset, kokemukset tai ihmissuhteet eivit vaikuta havaintoihin tai tuloksiin. Toisaalta aiempi ko-
kemus haastateltavista yrityksistd mahdollistaisi laajemman tarkastelun tarkemman tiedon seki ym-

mérryksen vuoksi.

Aikataulun osalta tutkimuksen toteuttamiseen kiytettavissd aika oli hyvin rajallinen, joten tutki-
muksen haastattelut seki tulosten analysointi toteutettiin nopealla aikataululla. Néin ollen otoskoon
kasvattamiselle ei ollut enempé@é aikaa kédytettdvissd. Haastattelut toteutettiin aikataulupaineen
vuoksi vain kerran, joten tarkentaville kysymyksille ja mahdollisille epdselvyyksille haastattelun
jélkeen ei jddnyt mahdollisuutta. Néin ollen tulokset pohjautuvat kunkin organisaation kohdalla vain

yhteen haastattelukertaan ja timén perusteella tehtyihin havaintoihin.
6.3 Jatkotutkimusehdotukset

Tutkimuksessa tutkittiin yrityskauppoihin liittyvié riskejd ja ndiden vaikutusta valittuihin arvonméaa-
ritysmenetelmiin usean eri toimialan kontekstissa. Loyddsten ndkdkulmasta olisi mielenkiintoista
tutkia néiti riskeja tietyn valitun toimialan parissa. Tatd tarkastelua ei tdssd tutkimuksessa voitu to-
teuttaa tiukan aikataulun vuoksi saatavilla olevien kohdeyritysten kanssa. Téten tutkimuksen 16y-
dosten testaaminen eri toimialoille olisi tutkimuksen validiteetin vahvistamisen ndkdkulmasta tér-

keda.

Lisdksi jatkotutkimuksen osalta olisi mielenkiintoista tutkia todella laajalla otannalla, esimerkiksi
kyselytutkimuksen tavoin, yrityskauppoihin liittyvien riskien eroavaisuuksia ostajien ja myyjien vi-

lilla. Talléin laajemman tutkimuksen kautta voitaisiin validoida tdimén tutkimuksen 16ydoksid ja
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tunnistaa paremmin riskejé, joita kummankin osapuolen on tirked yrityskaupan aikana huomioida.
Niin ollen riskien realisoituessa kumpikin osapuoli voisi vahvistaa arvonmaéirityksen tarvittavilla
lisimenetelmilld. Téllainen lisdtutkimus mahdollistaisi akateemisen arvon lisdksi lisdarvoa yritys-

kauppoihin osallistuville osapuolille valmistautumisvaiheeseen.
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Liitteet

Liite 1 Selvitys tekoalyn kaytosta

Téssd tutkimuksessa on kiytetty ChatGPT:n tarjoamaa tekodlyd tutkimuskysymysten méérittami-
sessd ja muotoilussa. Tutkijan mielenkiinnon seké tavoitteiden pohjalta tekodlyn kanssa etsittiin mie-
lenkiintoisia pro gradu -tutkielmalle soveltuvia aiheita, joista lopulta valittiin kyseisen tutkimuksen
aihe. Tamin jélkeen etsittiin soveltuvia tutkimuskysymyksii ja viimeisteltiin niiden kirjallista asua
soveltumaan kyseiselle tyolle. Ndiden lisdksi tekoédlya on hyddynnetty haastatteluihin valmistautumi-
sessa kyselemilld haastattelujen kannalta relevantteja keskustelun aiheita ja kysymyksid. Taten tut-
kija pystyi valmistautumaan paremmin ja lisédméaén omien kysymystenséd joukkoon muita oleellisia

ja huomiotta jadneitd keskustelun aiheita.



