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Tiivistelma

Tutkielmassa tutkitaan asiantuntijayrityksen arvonmaddritystd osana yrityskauppaprosessia seki
avainhenkildiden merkitystd ja sitouttamista yrityskaupassa. Lahtokohtaoletuksena tutkimuksessa
on se, etteivit perinteiset arvonmiiritysmenetelmaét sellaisenaan ole vélttdmattd riittdvid asiantunti-
jaorganisaation arvonmaédrityksessd. Teoriaosuudessa tarkastellaan, miten yrityksen arvo méérite-
tddn perinteisten arvonmaédritysmenetelmien avulla, pohditaan asiantuntijayritysten arvonmadrityk-
seen liittyvid erityispiirteitd ja ongelmia seké késitellddn erilaisia keinoja méérittda yrityksen osaa-
misen eli tietopddoman arvo. Tamin liséksi késitellddn avainhenkildiden pysyvyyteen liittyvéa ris-
kid yrityskaupassa ja hahmotetaan ongelmakenttda tyontekijoiden siirtymisen ja sitouttamisen na-
kokulmasta. Tutkielman empiirisessd osuudessa tarkastellaan, miten asiantuntijayrityksen arvon-
madritys ja avainhenkildiden sitouttaminen on kdytdnndssi tehty neljdssd toteutuneessa yrityskau-
passa. Empiirinen osuus perustuu yhdeksdin teemahaastatteluun. Tutkimusta varten haastateltiin
seki ostaja- ettd myyjapuolta kokonaisvaltaisemman kuvan saamiseksi arvonmééritysmenetelmisté
ja —prosessista yrityskaupassa.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd arvonmadritys ei yleensd perustu ainoastaan yhteen menetelméén,
vaan samanaikaisesti kiytetddn montaa eri arvonmédritysmenetelméd ja tunnuslukua. Asiantuntija-
yritysten arvonmaéritys voidaan tehdéd kdyttden perinteisid arvonmairitysmenetelmid. Niiden kayt-
tamiseen liittyy kuitenkin normaalin epdvarmuuden lisdksi asiantuntijayritysten erityispiirteista
johtuvia ongelmia. Tietopddoma on aineetonta varallisuutta, jonka arvostaminen on yleensi aina
hankalampaa kuin aineellisen varallisuuden. Tietopddoman arvostamiseen on kehitetty useita mal-
leja, jotka eivdt kuitenkaan yleensd anna tulokseksi tietopddoman rahamiidrdistd arvoa. Niiden
avulla saadaan l&dhinnd informaatiota, jonka pohjalta voi olla helpompaa arvioida tietopddoman ar-
voa. Kohdeyrityksissé tietopddomaa ja osaamista ei arvostettu erikseen, vaan se huomioitiin kaytet-
tavédssd arvonmairitysmenetelmissd esimerkiksi osana tuotto-odotuksia.

Asiantuntijayrityksen ostamiseen liittyy aina riski yrityksen merkittdvdn pddoman eli avainhenki-
16iden ja osaamisen pysyvyydestd. Avainhenkilot voidaan yrityskaupan yhteydessa sitouttaa yrityk-
seen monella eri tavalla. Empiiristen tutkimustulosten perusteella ainakin myyjéatyontekijéiden koh-
dalla sitouttamiskeinoja kdytetddn yleisesti. Kohdeyrityksissd kdytettiin kauppahintaan liittyvié si-
touttamiskeinoja sekd myyjille asetettua kilpailukieltoa. Tutkimuksessa todettiin, ettd myyjatyonte-
kijoiden sitouttaminen yrityskaupassa on huomattavasti helpompaa kuin tavallisten tyontekijoiden.
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