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Tiivistelmé

Buy-and-build (B&B) -strategia on vakiinnuttanut asemansa yhteni pddomasijoittamisen keskei-
simpdnd kasvustrategiana. Strategiassa sijoittaja hankkii ensin alustayhtion, jota kasvatetaan sys-
temaattisesti lisdyritysostoilla. Strategian suosio on kasvanut viimeisten vuosikymmenien aikana, ja
joidenkin arvioiden mukaan B&B-transaktiot muodostavat jo léhes puolet kaikista pddomasijoi-
tustransaktioiden volyymista. Tdstd huolimatta strategian arvonluontimekanismit ovat jdéneet
akateemisessa kirjallisuudessa verrattain vihélle huomiolle.

Tédmin tutkielman tutkimuskysymys on: miten buy-and-build-strategia luo arvoa pddomasijoitusyh-
tididen kohdeyrityksissd? Tutkielman tavoitteena on jdsentdéd arvonluonnin taustalla vaikuttavat me-
kanismit, tunnistaa strategian onnistumisen kannalta kriittiset tekijit sekd kartoittaa toteutukseen
liittyvit keskeiset haasteet.

Tutkielma on toteutettu kirjallisuuskatsauksena. Aineisto koostuu kansainvélisistd tutkimuksista,
jotka kasittelevit B&B-strategiaa, pddomasijoittamisen arvonluontia ja yritysostoihin liittyvid sy-
nergiavaikutuksia. Empiirinen aineisto kattaa yhteensd yli 10 000 buyout-transaktiota useilta maan-
tieteellisiltd alueilta ja usealta vuosikymmenelta.

Tulosten perusteella B&B-strategian arvonluonti rakentuu kolmen toisiaan tdydentivin mekanismin
— kerrannaisarbitraasin, epdorgaanisen kdyttokatteen kasvun ja operatiivisten synergioiden — varaan.
Kerrannaisarbitraasissa lisdostot toteutetaan matalammilla arvostuskertoimilla kuin alustayhtio,
mistd syntyy rakenteellinen arvonnousu jo hankintahetkelld. Epdorgaaninen kdyttokatteen kasvu se-
littdd valtaosan strategian tuottamasta tuloskehityksesti, ja operatiiviset synergiat tuottavat paran-
nuksia kannattavuuteen ja tyon tuottavuuteen. Yhdessd ndmé mekanismit selittavét, miksi B&B-
strategioiden tuotto ylittdd perinteisten buyout-sijoitusten tuoton. Strategian onnistuminen edellyttia
kuitenkin toimialan sopivaa hajanaisuutta, riittdvaa integraatiokapasiteettia ja johdon sitoutumista,
ja toteutukseen liittyy pitoajan pidentymisen ja arvostusriskien kaltaisia haasteita, jotka on syyta
huomioida strategiaa suunniteltaessa.

Avainsanat: buy-and-build, pddomasijoittaminen, arvonluonti, kerrannaisarbitraasi, epédorgaaninen kasvu,
operatiiviset synergiat, yrityskauppa
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aiheeseen

Péadomasijoitusmarkkina on kaynyt ldpi merkittdvan murroksen viimeisen kahden vuosikymmenen
aikana. Alan alkuvaiheessa, erityisesti 1980- ja 1990-luvuilla, arvonluonti perustui perinteiseen
malliin, jossa hyddynnettiin korkeaa velkavipua ja taseen rahoituksellista optimointia. Nykyisessd
kilpaillussa markkinaympéristossd, jossa yritysten arvostustasot ovat korkeampia ja markkinat
tehokkaampia, pelkka rahoituksellinen taituruus ei endd riitd ylivertaisten tuottojen saavuttamiseen.
Kuten Kaplan ja Stromberg (2009) jo ennakoivat, alan kypsymisen my0td paddomasijoittajien on
16ydettdvé arvoa yhd syvemmaltd kohteidensa operatiivisesta ytimestd. Tdmi on johtanut siirtyméén
kohti strategisempaa ostajaprofiilia, jossa aktiivinen operatiivinen kehittiminen ja epidorgaaninen

kasvu ovat nousseet rahoituksellisen optimoinnin rinnalle.

Tédmin kehityksen keskiossd on buy-and-build-strategia, jossa pddomasijoittaja hankkii ensin vah-
van alustayhtion, jota kasvatetaan systemaattisesti lisdhankinnoilla. Strategia tarjoaa keinon konso-
lidoida fragmentoituneita markkinoita ja saavuttaa mittakaavaetuja, joihin yritykset eivét itsendisesti
kykenisi (Hammer ym. 2017). Strategian suosio on kasvanut voimakkaasti: Hammer ym. (2017)
dokumentoivat kattavassa kansainvélisessd aineistossaan, ettd strategia on vakiintunut merkittavéksi
ilmidksi pddomasijoitusmarkkinoilla, ja myShemmaén kirjallisuuden mukaan B&B-transaktiot
muodostavat nykyisin huomattavan osan kaikista buyouteista (Hammer ym. 2022). B&B ei siis ole

marginaalinen erikoisstrategia, vaan padomasijoitusalan valtavirtaa.

Strategian yleistymisestd huolimatta sen arvonluontimekanismit ovat akateemisessa kirjallisuudessa
vasta viime vuosina saaneet systemaattista huomiota. Hammer ym. (2022) osoittavat, etti strategian
tuottopreemio suhteessa perinteisiin buyouteihin selittyy ensisijaisesti epdorgaanisella kasvulla ja
kerrannaisarbitraasilla, ei perinteisilld private equity (PE) -arvonluontikeinoilla. Heisig ym. (2022)
taydentdvit kuvaa dokumentoimalla, ettd ilman onnistunutta lisdhankintojen hinnoittelua strategian
ylituotto hévidd kokonaan. Ndma 16ydokset haastavat yksinkertaisen késityksen B&B-strategiasta
pelkkéni kasvustrategiana ja nostavat esiin kysymyksen siitd, mitkd mekanismit todella selittévit

strategian arvonluonnin. Témén kysymyksen tarkastelu on tutkielman ldhtdkohta.
1.2 Tutkimuskysymys ja tavoitteet
Tadmaén tutkielman tutkimuskysymys on:

e Miten buy-and-build-strategia luo arvoa padomasijoitusyhtididen kohdeyrityksissa?



Tutkimuskysymykseen vastataan kolmen osakokonaisuuden kautta. Ensimmaéiseksi tarkastellaan,
mitkd ovat B&B-strategian keskeiset arvonluontimekanismit ja miten ne eroavat perinteisen buy-
outin mekanismeista. Toiseksi analysoidaan, miten ndmi mekanismit (epdorgaaninen kasvu, opera-
titviset synergiat ja kerrannaisarbitraasi) yhdistyvit mitattavaksi ylituotoksi suhteessa perinteisiin
buyouteihin. Kolmanneksi arvioidaan, mitka tekijat vaikuttavat strategian onnistumiseen ja mité ris-

kejé sen toimeenpanoon liittyy.

Tutkielman tavoitteena on rakentaa yhtendinen teoreettinen katsaus B&B-strategian arvonluonnista
hyodyntiden viimeisintd akateemista tutkimusta. Ty ei ole empiirinen, eli se ei analysoi yksittéisia

sijoituksia tai kerdd uutta aineistoa, vaan perustuu olemassa olevan kirjallisuuden synteesiin.

Tutkielma rajautuu paddomasijoitusyhtion nédkokulmaan: tarkastelun kohteena on se, miten piddoma-
sijoitusyhtio luo arvoa kohdeyrityksissdéin B&B-strategian kautta. Tarkastelun ulkopuolelle jadvat

sijoittajatason tuotot sekd laajemmat yhteiskunnalliset vaikutukset.
1.3 Tutkimusmenetelmat ja rakenne

Tédma tutkielma on luonteeltaan kirjallisuuskatsaus, jossa olemassa olevaa akateemista tutkimusta
analysoidaan ja yhdistetdén koherentiksi kokonaisuudeksi tutkimuskysymykseen vastaamiseksi.
Empiirisen aineiston kerdéimisen sijaan tutkielma nojaa akateemiseen kirjallisuuteen, joka kisittelee
padomasijoittamisen arvonluontia ja erityisesti buy-and-build-strategiaa. Menetelmévalinta on pe-
rusteltu, silld tutkimuskysymys on luonteeltaan teoreettinen ja selittivi: tavoitteena on ymmartié ja

jdsentdd arvonluonnin mekanismeja, ei testata hypoteeseja uudella aineistolla.

Tutkielman keskeinen ldhdeaineisto koostuu akateemisista artikkeleista, joista merkittdvimmat ovat
Hammer ym. (2017, 2022), Heisig ym. (2022), Bansraj ym. (2022), S6ffge ja Braun (2018) sekéa
Kaplan ja Stromberg (2009). Namé tutkimukset kattavat yhteensi tuhansia buyout-sijoituksia
useilta vuosikymmeniltd ja muodostavat B&B-strategian empiiriseen tutkimukseen tilld hetkelld
vahvimman akateemisen perustan. Lahteiden valinnassa on painotettu tutkimusten metodologista
tarkkuutta, aineiston laajuutta ja tulosten relevanssia tutkimuskysymyksen kannalta. Tdydentdviné
lahteind kédytetdédn myds kyselytutkimukseen perustuvaa aineistoa (Lertora & Gervasoni 2024) seké

alan kehitystd kuvaavia toimialaraportteja (McKinsey & Company 2026).

Tutkielma rakentuu viidestd padluvusta. Luku 2 luo teoreettisen perustan tarkastelemalla pddomasi-
joittamisen perinteisid arvonluontimekanismeja, markkinaympériston muutosta sekd B&B-strate-
gian midritelméa ja logiikkaa. Luku 3 analysoi B&B-strategialle ominaisia arvonluontimekanis-

meja: epdorgaanista kasvua ja mittakaavaetuja, orgaanista kasvua ja synergioita,



kerrannaisarbitraasia ja sourcing-vaikutusta seki strategian kokonaissuorituskykyé suhteessa perin-
teisiin buyouteihin. Luku 4 tarkastelee strategian kriittisid menestystekijoitd ja haasteita. Luku 5 ko-

koaa tutkielman johtopditokset, arvioi tutkimuksen rajoitteita ja esittdd jatkotutkimusehdotuksia.



2 Arvonluonti paaomasijoittamisessa ja buy-and-build-strategia

2.1 Paaomasijoittamisen perinteiset arvonluontimekanismit

Padomasijoittamisen kyky luoda arvoa on perinteisesti yhdistetty sen kykyyn toimia tehokkaampana
omistusmuotona kuin hajautetun omistuksen julkiset osakeyhtiot. Akateemisessa kirjallisuudessa
tatd ylivertaista suorituskykyé selitetdéin usein agenttiteorian kautta. Jensen ja Meckling (1976)
osoittivat, ettd omistajuuden ja johdon eriytyminen johtaa vdistaméttd intressiristiriitoihin, joissa
johto saattaa priorisoida omia tavoitteitaan, kuten asemaansa, palkkioitaan tai liiallista riskinottoa
yrityksen arvon maksimoinnin sijaan. Tdtd ongelmaa pahentaa omistajan ja johdon vélinen infor-
maatioasymmetria, jossa johdolla on omistajaa parempi tieto yrityksen tilasta ja omista toimistaan,
mika vaikeuttaa tehokasta valvontaa (Jensen & Meckling 1976). Pddomasijoittajat lieventivat nditd

ongelmia toimimalla aktiivisina omistajina, jotka valvovat ja ohjaavat johtoa tiiviisti (Jensen 1989).

Buyout-sijoitusten tuottoja voidaan mitata kolmen konkreettisen ajurin avulla, jotka muodostavat
niin sanotun arvonluontisillan (equity value creation bridge). Se muodostuu operatiivisen suoritus-
kyvyn paranemisesta, arvostuskertoimen muutoksesta seké velkavivun purkautumisesta (Achleitner
ym. 2011). Operatiivisen suorituskyvyn paranemista mitataan kédyttokatteen (EBITDA) kasvulla,
joka kasvattaa yrityksen arvoa suoraan, silld yrityksen arvo lasketaan kertomalla kayttokate vallitse-
valla arvostuskertoimella. Arvostuskertoimen laajeneminen (multiple expansion) tarkoittaa, ettd yri-
tys myydéddn exitissid korkeammalla EV/EBITDA-kertoimella kuin milld se ostettiin. Tima voi hei-
jastaa suotuisia markkinaolosuhteita, mutta myds PE-firman kyky& neuvotella matalampaa sisdan-
ostohintaa (Achleitner ym. 2011). Velkavivun purkautuminen puolestaan tarkoittaa, ettd yrityksen
kassavirta kdytetddn velan lyhentdmiseen, jolloin oman pddoman osuus koko yritysarvosta kasvaa

ilman, ettd kokonaisarvo vilttaméattd muuttuu.

Kaplan ja Stromberg (2009) jaottelevat ndma ajurit laadullisesti kolmeen arvonluontimekanismiin:
rahoitukselliseen, hallinnolliseen ja operatiiviseen kehittimiseen. Rahoituksellinen kehittdminen on
historiallisesti ollut pddomasijoitusalan nékyvin piirre. Se perustuu velkavivun kiyttoon ja pddoma-
rakenteen optimointiin. Velkavipu mahdollistaa oman pdioman tuottoasteen nostamisen sitomalla
sijoitukseen vahemmén omaa padomaa, ja toisaalta pakottaa organisaation kurinalaisuuteen sito-
malla vapaan kassavirran tiukasti korkoihin ja lyhennyksiin. Tdmé poistaa johdolta mahdollisuuden
kayttad kassavirtaa tehottomiin tai strategisesti epdolennaisiin investointeihin (Jensen 1989; Kaplan
& Stromberg 2009). Velkavivun kiyttdd puoltaa my0ds sen tuoma verosuoja (tax shield), silld korko-

jen verovahennyskelpoisuus pienentdd efektiivistd pddomakustannusta ja kasvattaa yrityksen arvoa.



PE-sijoittaja ei kuitenkaan yksinkertaisesti maksimoi velkaantumisastetta. Kaplan ja Stromberg
(2009) huomauttavat, etté liian korkea velkaantumisaste lisdé taloudellisen ahdingon riskid, jolloin

verosuojan hyodyt ja velkaantumisen kustannukset on sovitettava yhteen kohdekohtaisesti.

Hallinnollinen kehittdminen kytkeytyy Jensenin ja Mecklingin (1976) kuvaamien agenttiteoreettis-
ten ongelmien ratkaisemiseen. Pddomasijoittajat hyodyntivét taloudellisia insentiivejd yhtendistaak-
seen johdon ja omistajien intressit. Keskeisimpand mekanismina toimii johdon merkittiva osake-
omistus, joka varmistaa, ettd avainhenkil6t kantavat taloudellista riskié ja hyotyvit suoraan arvon-
noususta. Hallinnollinen lisdarvo syntyy myds hallitustydskentelyn ammattimaistumisesta. Pddoma-
sijoitusyhtiot tuovat hallitukseen kokeneita toimiala-asiantuntijoita ja strategista osaamista, jota pk-
sektorin yrityksilla ei tyypillisesti ole saatavilla. Keskittynyt omistajuusmalli mahdollistaa nopean
padtoksenteon ja selkeén strategisen fokuksen, mitké saattavat puuttua hajautetun omistuksen pors-

siyhtioisti tai perheyrityksistd (Kaplan & Stromberg 2009).

Operatiivinen kehittdminen keskittyy yrityksen ydintoimintojen ja tehokkuuden parantamiseen. Pe-
rinteisessd pddomasijoitusmallissa operatiiviset parannukset on suunnattu vélittdméén kannattavuu-
den kohentamiseen kustannuskurin, prosessien virtaviivaistamisen ja hukkien poistamisen kautta.
Kaytdnnossd tdmai tarkoittaa esimerkiksi hankintojen keskittdmistd, kdyttopddoman optimointia tai
kannattamattomista liiketoiminta-alueista luopumista (Kaplan & Stromberg 2009). Kaplan ja
Stromberg (2009) huomauttavat, ettd operatiivinen kehittiminen on laajentunut merkittavasti 1980-
luvun mallista, silld suurimmat PE-yhtiot ovat nykyisin organisoituneet toimialojen ympdrille ja
palkkaavat aktiivisesti operatiivisella taustalla olevia ammattilaisia rahoitusasiantuntijoiden rinnalle.
Sijoitushetkelld laaditaan tyypillisesti yksityiskohtainen arvonluontisuunnitelma, joka voi siséltia
kustannussddstomahdollisuuksien tunnistamisen, strategisen uudelleenpositioinnin, yritysos-

tomahdollisuudet sekd johdon vahvistamisen (Kaplan & Stromberg 2009).

Rahoituksellinen, hallinnollinen ja operatiivinen kehittiminen muodostavat yhdessé perinteisen
padomasijoittamisen arvonluonnin ytimen, jonka paélle myohemmat strategiset innovaatiot, kuten

buy-and-build-strategia, ovat rakentuneet.
2.2 Markkinaympariston muutos ja operatiivisen arvonluonnin korostuminen

Péadomasijoitusalan kypsyminen ja voimakas kasvu ovat johtaneet markkinaymparistoon, jossa lu-
vussa 2.1 esitellyt perinteiset arvonluontimekanismit eivit endd yksindén riitd takaamaan ylituottoja.
Kaplan ja Stromberg (2009) ennakoivat jo varhain, ettd alan kasvun my®oti kilpailu laadukkaista

kohteista kiristyy ja pddomasijoittajien on l0ydettdva arvoa yhd syvemmalti yrityksen
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operatiivisesta ytimestd. Tdma kehitys on sittemmin toteutunut: korkea sijoittamattoman pddoman
méérd (dry powder) ja institutionaalisten sijoittajien kasvava kiinnostus PE-omaisuusluokkaa koh-
taan ovat pitdneet kohdeyritysten arvostustasot historiallisen korkeina ja kaventaneet pelkkéén vel-
kavipuun nojaavien strategioiden litkkumavaraa (McKinsey & Company 2026). Korkeat arvostusta-
sot heijastuvat myos hankintapreemioihin: Hammer ym. (2022) osoittavat, etti B&B-strategioiden
alustayhtidistd maksetaan 1928 prosentin preemio suhteessa vertailukelpoisiin kohteisiin. Nédin

korkeaa hankintapreemiota on yha vaikeampi perustella pelkalld rahoituksellisella kehittdmisella.

Rahoituksellisen arvonluonnin liikkkumavaraa on kaventanut myds korkotason nousu nollakorkoajan
padttymisen mydotd. McKinsey & Companyn (2026) mukaan velan osuus ostokertoimista on laske-
nut 44 prosentista vuonna 2016 noin 37 prosenttiin vuonna 2025, ja value bridge -analyysin mukaan
litkevaihdon kasvu ja marginaalien parantaminen vastasivat jo 41 prosenttia PE-sijoitusten koko-
naistuotoista vuosina 2010-2022. Tdma kehitys on pakottanut pddomasijoittajat siirtdimédin paino-
pistettd kohti operatiivista arvonluontia. Siirtymé kuvaa muutosta toimialan logiikassa: arvoa ei
endd padsdintdisesti puristeta olemassa olevasta toiminnasta rahoitusjarjestelyjen avulla, vaan siti

rakennetaan aktiivisesti kehittdmall4 liiketoimintaa sijoitusperiodin aikana.

Operatiivisen fokuksen korostuminen nékyy konkreettisesti siind, miten B&B-strategia on yleisty-
nyt vastauksena ndihin muutospaineisiin. Hammer ym. (2017) vahvistavat timén kehityssuunnan
eurooppalaisessa aineistossaan: B&B-strategioiden osuus kaikista buyouteista on kasvanut tasaisesti
2000-luvun alkupuoliskolla. Kasvu ei ole sattumanvaraista, vaan se heijastaa sitd, ettd epdorgaani-
nen kasvu tarjoaa pddomasijoittajille tavan luoda arvoa tilanteessa, jossa orgaaninen kehittdiminen ei
endd yksinddn riitd kattamaan maksettuja preemioita. Pddomasijoittajat ovat vastanneet tdhédn moni-
mutkaistuvaan tehtdvain myos vahvistamalla resurssejaan: McKinseyn (2026) mukaan sijoitusyhti-
oiden sisdisten operatiivisten tiimien koko on yli kaksinkertaistunut vuodesta 2021, ja toimialaan
erikoistuneet rahastot ovat tuottaneet merkittdvésti paremmin kuin yleisrahastot, silld yhdistetty si-

sdinen korkokanta (pooled internal rate of return, IRR) on 17 % vs. 13 %.

Tédma strateginen kéénne ja toimialaerikoistuminen luovat luontevan perustan epdorgaanisille kas-
vustrategioille. Buy-and-build onkin noussut yhdeksi keskeisimmistd vastauksista nykyiseen mark-
kinaympéristoon: se tarjoaa tavan skaalata operatiivisia parannuksia ja rakentaa markkina-asemaa

tavalla, joka ei ole mahdollista yksittdisten buyout-sijoitusten kautta.
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2.3 Buy-and-build-strategian maaritelma ja logiikka

Péadomasijoitusalan B&B-strategia voidaan madritelld pddomasijoitusyhtion toteuttamaksi
perdkkdisten yritysostojen sarjaksi, jossa sijoittaja hankkii ensin alustayhtion (platform), jota se al-
kaa laajentaa systemaattisilla lisdhankinnoilla (add-on acquisitions), tavoitteenaan myyda lopulta
yhdistetty kokonaisuus (Bansraj ym. 2022; Hammer ym. 2017). Smit (2001) kuvaa strategian
laajempaa logiikkaa: pd&domasijoittaja toimii toimialan konsolidaattorina, jonka tavoitteena on
muuntaa useita erillisid fragmentoituneilla markkinoilla toimivia yrityksid tehokkaaksi ja laajamit-

taiseksi verkostoksi.

Alustayhtion valinta on B&B-strategian yksi kriittisimmistd padtoksistd. Alustayhtion tulisi olla ar-
vostettu yritys, jolla on vakiintunut markkina-asema. Alustayhti6llé pitéisi olla johtava asema laa-
dussa tai palvelussa sekd ydinosaaminen, jotka voidaan siirtd lisdhankinnoille ja ndin muuttaa han-
kitun kokonaisuuden strategista asemaa (Smit 2001). Bansraj ym. (2022) tdydentivét tatd mééaritel-
méé toteamalla, ettd alusta voidaan rakentaa myds useammasta pienesté yrityksestd olemassa olevan
yrityksen hankkimisen sijaan. Smit (2001) osoittaa, ettd alustayhtion merkitys ei rajoitu sen itsendi-
seen kassavirtaan, vaan alustayhtion hankinta luo yhdistelméioption, joka avaa polun perdkkéisille
kasvuinvestoinneille. Téstd syystd alustayhtiostd joudutaan monesti maksamaan korkea preemio
suhteessa sen itsendiseen arvoon. Alustayhtiostd maksettava preemio on kuitenkin usein perustelta-
vissa, kun hankintaa tarkastellaan alustayhtion tarjoamien synergiamahdollisuuksien ja strategisen

joustavuuden kautta (Smit 2001).

Alustayhtioltd vaadittavat piirteet liittyvat myds empiirisesti havaittuihin lisdhankintojen ajureihin.
Hammer ym. (2017) osoittavat, ettd lisihankintojen todennékdisyys on merkittévisti korkeampi sil-
loin, kun alustayhti6lld on aiempaa kokemusta yritysostoista jo pddomasijoittajan sisddntulohet-
kelld. Tdma aiempi kokemus laskee transaktiokuluja ja nopeuttaa lisdhankintojen integrointia. Alus-
tayhtion koolla on my0s positiivinen yhteys lisdhankintojen todennédkdisyyteen, silld suurempi yri-
tys kykenee tarjoamaan riittdvin kapasiteetin ja infrastruktuurin mydhempien hankintojen liitt4-
miseksi alustaan (Hammer ym. 2017). Toimialarakenne asettaa myds omat raaminsa B&B-strate-
gian toteuttamiselle. Hammer ym. (2017) havaitsevat, ettd B&B-strategia toteutuu todennékdisim-
min kohtalaisesti fragmentoituneilla toimialoilla, joilla on seké riittdvisti konsolidaatiomahdolli-

suuksia ettd tarpeeksi suuria alustoja niiden hyddyntdmiseksi.

Kun alustayhtio on vakiinnutettu, strategia etenee lisdhankintoihin (add-on acquisitions). Lisédhan-
kintakohteet ovat tyypillisesti yksityisessd omistuksessa olevia yrityksid, jotka toimivat fragmentoi-

tuneilla toimialoilla. Brown ym. (2005) osoittavat, ettd konsolidaatioiden kohteiksi valikoituu usein
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pienyrityksid, joiden itsendiset kasvumahdollisuudet ovat rajalliset pddomamarkkinoille padsyn
puutteen vuoksi. Konsolidaation mahdollisuuksia lisdd myds se, ettd monet pienyrittdjét ovat
valmiita myymaéén yrityksensd puuttuvan jatkajan tai eldkoitymisen vuoksi (Brown ym. 2005). Smit
(2001) taydentid tata arvostuksen ndkokulmasta: pienten yritysten osakkeet ovat usein aliarvostet-
tuja suhteessa suurempiin kilpailijoihinsa, mika tekee niisti erityisen houkuttelevia kohteita paa-
omasijoittajille. Itsendisind toimijoina ndmaé yritykset eivit kykene hyodyntiméan mittakaavaetuja,
mutta osana suurempaa kokonaisuutta niiden kassavirta voidaan arvottaa uudelleen korkeammalla

kertoimella.

Lisdhankinnat eivit rajoitu pelkéstdén saman toimialan yrityksiin. Hammer ym. (2017) havaitsevat,
ettd 65 prosenttia B&B-strategioita toteuttavista kaupoista sisélsi ainoastaan kotimaisia lisdhan-
kintoja, ja 1dhes puolessa kaupoista tehtiin viahintddn yksi toimialarajat ylittdva hankinta. Bansraj
ym. (2022) vahvistavat samansuuntaiset tulokset: alle puolet lisdhankinnoista tapahtuvat alustayh-
tion kanssa samassa kapeassa toimialaluokassa. Osa lisdhankinnoista voi toimia myds arvoketjun eri
vaiheissa suhteessa alustaan, jolloin hankinnoilla tavoitellaan arvoketjun laajempaa hallintaa. Alus-
tat ja lisdhankintakohteet pysyvit tyypillisesti juridisesti erillisind yksikdind pddomasijoittajien
omistuksen aikana, jolloin konsolidaatio tapahtuu yhteisen omistuksen, eiki tiydellisen sulau-

tumisen kautta (Bansraj ym. 2022).

B&B-strategian logiikka perustuu ajatukseen siité, ettd fragmentoituneilla markkinoilla toimivien
pienten yritysten yhdistiminen luo kokonaisuuden, joka on arvokkaampi kuin osiensa summa.
Strategian onnistuminen edellyttid seké oikean alustayhtion valintaa ettd onnistunutta lisdhankinto-

jen integraatiota. Nama tekijat madrittdvat sen, miten strategia luo arvoa sijoittajalle.
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3 Arvonluonti buy-and-build-strategiassa

B&B-strategia rakentuu osaltaan luvussa 2 esiteltyjen perinteisten padomasijoittamisen arvonluonti-
mekanismien varaan, mutta laajentaa niitd strategialle ominaisilla arvonluontikeinoilla. Perintei-
sessd buyoutissa arvonluonti perustuu Achleitner ym. (2011) kuvaamaan kolmijakoon: kiyttokat-
teen kasvuun, arvostuskertoimien nousuun ja velkavivun purkautumiseen. B&B-strategiassa nima
mekanismit ovat edelleen ldsnd, mutta niiden rinnalle nousee kaksi strategialle ominaista ajuria:
epdorgaaninen kasvu lisdhankintojen kautta sekd kerrannaisarbitraasi, jossa hyddynnetéédn pienten ja
suurten yritysten vélisid systemaattisia arvostuseroja. Yhdessd nimé mekanismit muodostavat stra-
tegian, joka on rakenteeltaan monimutkaisempi ja potentiaalisesti tuottoisampi kuin yksittdinen

buyout, mutta myds vaativampi toteuttaa.

Hammer ym. (2022) osoittavat, ettd B&B-strategioiden tuottopreemio suhteessa perinteisiin
buyouteihin selittyy ensisijaisesti litkevaihdon kasvulla ja arvostuskertoimien nousulla, ei marginaa-
lien parantamisella eikd velanlyhennykselld. Tdma havainto on teoreettisesti merkittiva: se tarkoit-
taa, ettd strategian arvo syntyy nimenomaan epdorgaanisesta kasvusta ja sithen kytkeytyvista ker-
rannaisarbitraasista, ei perinteisen buyoutin keinovalikoimasta. Heisig ym. (2022) tdydentévét tata
kuvaa osoittamalla, ettd ilman onnistunutta lisdhankintojen arvostuseron hyddyntiamisti, eli sour-
cing-vaikutusta, B&B-strategioiden ylisuoritus hividi kokonaan. Operatiivinen kehittiminen on

vélttimiton osa strategiaa, mutta se ei yksinddn selitd strategian paremmuutta.

Luvun rakenne seuraa tdtd logiikkaa. Alaluvussa 3.1 tarkastellaan epéorgaanista kasvua ja mittakaa-
vaetuja, jotka muodostavat strategian kasvullisen perustan. Alaluvussa 3.2 késitelldén orgaanista
kasvua ja synergioita, jotka syntyvit lisdhankintojen integraation kautta. Alaluvussa 3.3 analysoi-
daan kerrannaisarbitraasia ja sourcing-vaikutusta, jotka ovat tutkimusndyton valossa strategian kriit-
tisin yksittdinen arvonldhde. Alaluvussa 3.4 tarkastellaan B&B-strategian kokonaissuorituskykya
suhteessa perinteisiin buyouteihin ja arvioidaan, miten nima mekanismit yhdistyvit mitattavaksi

ylisuoritukseksi.
3.1 Epaorgaaninen kasvu ja mittakaavaedut

B&B-strategian keskeisin arvonluontimekanismi on epdorgaaninen kasvu, jolla tarkoitetaan liike-
vaihdon ja kdyttokatteen kasvua yritysostojen kautta, ei orgaanisen liikketoiminnan kehityksen
kautta. Kun pddomasijoitusyhtio tekee alustayrityksen hankinnan jélkeen lisdyritysostoja, kasvaa

yrityskokonaisuuden liikevaihto vélittdmasti jokaisen toteutetun lisdhankinnan myota.
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Heisig ym. (2022) osoittavat 161 alustayhtiotd ja 971 lisdhankintaa kattavassa aineistossaan, etti
B&B-strategioissa kdyttokatteen vuotuisesta kasvusta jopa 71,1 prosenttia on epdorgaanista, kun
taas orgaaninen osuus jdé 7,7 prosenttiin. Loput 21,2 prosenttia selittyy niin kutsutulla sourcing-
vaikutuksella, jota tarkastellaan tarkemmin alaluvussa 3.3. Tdma erittely ilmentdi sitd, kuinka mer-
kittdvassd asemassa yritysostot ovat strategian tuottamassa kéyttokatteen kasvussa. Vastaavasti
Hammer ym. (2022) havaitsevat 3 399 buyouttia kattavassa eurooppalaisessa aineistossaan, ettd
B&B-strategioiden litkevaihdon vuotuinen kasvuvauhti ylittda perinteisten buyoutien vastaavan
noin 10 prosenttiyksikolld. Tamé kasvuero heijastuu suoraan sijoituksen kokonaistuottoon, silld

suurempi liikevaihto kasvattaa kédyttokatepohjaa, jolle arvostuskerrointa myyntihetkelld sovelletaan.

Epédorgaanisen kasvun taloudellinen logiikka kytkeytyy mittakaavaetuihin. Kun alustayritys kasvaa
lisdhankintojen myo6té, sen neuvotteluasema toimittajia ja asiakkaita kohtaan vahvistuu, kiinteét
kustannukset jakautuvat suuremmalle liikevaihtopohjalle, ja organisaatiolle muodostuu kapasiteettia
investoida esimerkiksi myynti-infrastruktuuriin tai tuotekehitykseen, johon pienemmalld yrityksella
ei yksin olisi varaa. Mittakaavaedut eivit siis rajoitu pelkdstdan kustannusrakenteeseen, vaan
kasvava konserni voi houkutella parempaa johtamisosaamista, parantaa brindin tunnettavuutta ja
laajentaa maantieteellistd tai tuotteellista peittavyyttddn tavalla, joka vahvistaa kilpailuasemaa
pitkalld aikavélilld. Bansraj ym. (2022) osoittavat, ettd B&B-strategioiden kohteena olevat yritykset
kasvavat taseen loppusummalla mitattuna 17 prosenttiyksikkoé ja liikevaihdolla 16 prosenttiyksik-
kod nopeammin kuin vertailukelpoiset ilman lisdyritysostoja toteutetut buyoutit. Samassa tutkimuk-
sessa myoOs henkilostoméadrd kasvaa 13 prosenttiyksikkdd enemmén, miké kuvastaa sitd, ettd kyse

on aidosta toiminnallisesta laajentumisesta eikd pelkésti taserakenteen muokkaamisesta.

Epédorgaanisen kasvun toteutuminen edellyttdé kuitenkin suotuisaa toimialarakennetta. Hammer ym.
(2017) osoittavat 86 maata ja ldhes 9 500 buyouttia kattavassa aineistossaan, ettd lisdyritysostojen
todennékoisyys on suurin toimialoilla, joilla Herfindahl-Hirschman-indeksi (HHI) asettuu noin 1
000—1 500:n vilille. HHI mittaa toimialan konsentraatioastetta: mitd pienempi arvo, sitd fragmen-
toituneempi toimiala. Optimaalinen vili tarkoittaa, ettd toimiala on riittdvén hajautunut
siséltddkseen runsaasti sopivia lisdhankintakohteita, mutta ei niin pirstaleinen, ettid kohteiden tunnis-
taminen ja integraatio muodostuisivat ylivoimaisen haastaviksi. Erittdin tiivistyneilld toimialoilla
puolestaan potentiaalisia kohteita on vdhin, ja kilpailuviranomaisten puuttuminen voi asettaa ra-

joitteita konsolidaatiolle.

Toimialarakenteen ohella lisdhankintojen toteutumiseen vaikuttavat merkittdvasti pddomasijoitusyh-

tion ominaisuudet. Hammer ym. (2017) havaitsevat, ettd kokeneemmat ja maineikkaammat
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paddomasijoittajat toteuttavat lisdhankintoja selvisti todenndkdisemmin kuin vidhemmain kokeneet
toimijat. Tama heijastelee sitd, ettd B&B-strategian toistettava toimeenpano edellyttdd erikoistuneita
resursseja, kykya tunnistaa sopivia kohteita, neuvotella nopeasti ja integroida tehokkaasti. Hammer
ym. (2017) osoittavatkin, ettd vain 16 prosenttia pddomasijoitusyhtidisté vastaa 80 prosentista kai-
kista lisdhankinnoista, miké kertoo siiti, ettd B&B-osaaminen on voimakkaasti keskittynyttd. Myos
alustayhtion oma historia yritysjirjestelyissd (mergers and acquisitions, M&A) on merkityksellinen:
yritys, jolla on aiempaa kokemusta yritysostoista, kykenee integroimaan uusia lisdhankintoja tehok-

kaammin kuin sellainen, jolle prosessi on vieras.

Lisdhankintojen ajoituksessa on havaittavissa selked kaava. Hammerin ym. (2017) mukaan ensim-
maéinen lisdhankinta toteutetaan tyypillisesti noin vuoden sisdlld alustayhtion hankinnasta, ja aktiivi-
suus on suurimmillaan sijoitusperiodin alkuvaiheessa. Tdima nopea eteneminen on strategisesti pe-
rusteltua, silld mitd aikaisemmin konsernin rakentaminen kdynnistyy, sitd enemmain synergioille ja
integraation kypsymiselle jad aikaa ennen suunniteltua irtautumista. Ndma havainnot korostavat,
ettd epdorgaaninen kasvu ei ole opportunistista tai sattumanvaraista, vaan edellyttia jarjestelmallista
sijoitusstrategiaa, jossa alustayritys valitaan alun alkaen laajentumispotentiaali mielessi pitden ja

lisdhankinnat suunnitellaan osaksi kokonaisstrategiaa jo ennen ensimmaista ostoa.
3.2 Orgaaninen kasvu ja synergiat

Epédorgaanisen kasvun rinnalla B&B-strategia pyrkii tuottamaan arvoa my0s orgaanisesti. Tdma
tapahtuu parantamalla alustan ja sen lisdhankintojen operatiivista suorituskykyé integraation kautta.
Kuten luvussa 2 todettiin, Kaplan ja Stromberg (2009) jaottelevat padomasijoittamisen arvonluonti-
mekanismit kolmeen pilariin: rahoitukselliseen, hallinnolliseen ja operatiiviseen kehittimiseen.
B&B-strategiassa operatiivinen pilari korostuu erityisesti, silld jokainen lisdyritysosto kdynnistia
integraatioprosessin, joka pakottaa tarkastelemaan ja yhdenmukaistamaan liiketoimintaprosesseja

koko yrityskokonaisuudessa.

Bansraj ym. (2022) erottavat B&B-strategiassa kaksi synergiatyyppié: rakenneuudistussynergiat
(restructuring synergies) ja kasvusynergiat (growth synergies). Rakenneuudistussynergioilla tarkoi-
tetaan kustannussiéstdjd ja tehokkuusparannuksia, kuten paillekkéisten toimintojen karsimista, han-
kintavolyymien yhdistdmisti ja hallinnollisten resurssien jakamista. Kasvusynergiat puolestaan syn-
tyvit liikkevaihdon kasvattamisesta yhdistimalld esimerkiksi asiakasverkostoja, myyntiorganisaa-
tioita tai tuotetarjoomia. Jako on analyyttisesti tirked, silld ndma kaksi synergiatyyppié edellyttiavat

erilaista integraatio-osaamista ja realisoituvat eri aikajinteelld: rakenneuudistussynergiat ovat
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tyypillisesti nopeammin saavutettavissa, kun taas kasvusynergioiden hyddyntdminen edellyttia

usein syvempad organisatorista yhteensulautumista.

Bansraj ym. (2022) havaitsevat seitsemin Euroopan maata kattavassa aineistossaan, joka siséltda
684 B&B-strategiaa ja yhteensa 2 085 yrityskauppaa vuosilta 1997-2017, ettd rakenneuudistus-
synergiat dominoivat B&B-strategioissa selvisti. Kohdeyritysten liikevoitto suhteessa litkevaihtoon
(ROS) kasvaa 23 prosenttia ja tyon tuottavuus 15 prosenttia orgaanisesti koko sijoitusperiodin ai-
kana. Tama kehitys ei selity pelkédstdéin yritysostoilla, vaan kuvastaa aitoa operatiivista parannusta.
Kasvusynergioiden vaikutus jda sen sijaan rakenneuudistussynergioita selvésti heikommaksi, mika
viittaa siihen, ettd B&B-strategia luo arvoa ensisijaisesti tehostamisen eika liikevaihtokasvun kautta,

kun tarkastellaan orgaanista kasvua.

Erityisen merkittdva on Bansrajn ym. (2022) havainto tyon tuottavuuden kehityksestd: se nousee
jopa 40 prosenttiyksikkdd ensimmadisen lisdhankinnan jilkeen. Taémé hyppy on huomattavasti suu-
rempi kuin myShempien lisdostojen yhteydessé havaittu tuottavuuskehitys, mika viittaa siihen, ettd
ensimmadinen integraatio on strategian operatiivisen arvonluonnin kannalta kriittisin vaihe. Ilmi6ta
voi selittdd se, ettd ensimmdinen lisdhankinta pakottaa alustan johdon yhtendistiméén prosessit ja
jarjestelmdt sekéd kirkastamaan organisaatiorakenteen tavalla, jota itsendinen kasvu ei olisi edellytta-
nyt. Toisin sanoen integraatio itsessddn laukaisee operatiivisen tehostumisen, joka ei olisi syntynyt
ilman ulkoista kasvupainetta. Tdiméa havainto on teoreettisesti kiinnostava, silld se haastaa nakemyk-
sen, jonka mukaan B&B-strategian arvo syntyisi yksinomaan kohteiden lukumaéérasta tai niiden yh-

teenlasketusta koosta.

Soffge ja Braun (2018) vahvistavat operatiivisen kehittimisen merkityksen toisesta ndkokulmasta.
Heidén tutkimuksensa kattaa 124 saksankielisen alueen (Saksa, Itdvalta, Sveitsi) buyout-sijoitusta
vuosilta 1995-2010, ja sen metodologinen erityispiirre on velkavivuttamattoman sisdisen korkokan-
nan (unlevered IRR) kdyttdminen suorituskyvyn mittarina. Tamé ldhestymistapa erottaa operatiivi-
sen arvonluonnin rahoitusrakenteen vaikutuksesta ja mahdollistaa operatiivisen ylituoton (operati-
onal alpha) tarkastelemisen. Buyout-sijoitusten tuottama ylisuoritus suhteessa vertailukelpoisiin jul-
kisiin yrityksiin on aineistossa mediaanilla mitattuna 5,6 ja keskiarvolla mitattuna 11,5 prosenttiyk-
sikk6d vuodessa, ja tdmé ylisuoritus on selitettdvissd nimenomaan operatiivisilla parannuksilla eikd

pelkdstddn velkavivun kaytolla.

Soffge ja Braun (2018) osoittavat, ettd kdyttokatemarginaalin kasvu on tirkein yksittdinen operatii-
visen alfan selittdjd. Pelkk liikevaihdon kasvu ei yksindén tuota tilastollisesti merkitsevad vaiku-

tusta velkavivuttamattomaan tuottoon. Sen sijaan kannattavuuden parantaminen ja
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arvostuskertoimien kasvu ovat ratkaisevampia tekijoitd. Tdma 10ydos on strategisesti merkittéva: se
tarkoittaa, ettd yrityksen kasvattaminen ei itsessdén riitd, jos kasvu tapahtuu kannattavuuden kustan-
nuksella. Pddomasijoittajan on kyettidva sekd laajentamaan liiketoimintaa ettd pitdméén marginaalit

kurissa tai mieluiten parantamaan niitd samanaikaisesti.

B&B-strategian kannalta timi asettaa erityisen vaativan johtamishaasteen. Jokainen lisdhankinta
tuo mukanaan integraatiotyon, joka vie johdon huomiota ja resursseja. Samaan aikaan alustan on
jatkettava orgaanista kehittdmistdan ja ylldpidettdva operatiivista tehokkuuttaan. S6ffge ja Braun
(2018) huomauttavatkin, ettd epdorgaanista kasvua toteuttavat padomasijoittajat kohtaavat kak-
soishaasteen: ulkoinen kasvu on hallittava lisdhankintojen kautta, mutta sisdinen marginaalikehitys
on varmistettava samanaikaisesti integraatiovaiheen lépi. Tama edellyttdé operatiivista osaamista
huomattavasti enemmaén kuin pelkkd taloudellinen tai rakenteellinen uudelleenjérjestely, ja selittda

osaltaan, miksi B&B-strategioiden toteutus on keskittynyt kokeneimpien pddomasijoittajien késiin.
3.3 Kerrannaisarbitraasi ja lisahankintojen sourcing-vaikutus

Kerrannaisarbitraasi (multiple arbitrage) on B&B-strategialle ominainen arvonluontimekanismi,
jossa padomasijoittaja hyodyntédd pienten ja suurten yritysten vilisid arvostuseroja. Strategian lo-
giikka on yksinkertainen: lisdhankintakohteet ostetaan alhaisemmilla arvostuskertoimilla kuin milld
konsolidoitu konserni mydhemmin myydéén. Hammer ym. (2022) osoittavat, ettd lisdhankintakoh-
teiden arvostuskertoimet ovat keskimédrin 22 prosenttia matalampia kuin vertailukelpoisilla itsendi-
silld yrityksilld. Toisin sanoen pddomasijoittaja maksaa lisdhankinnasta pienemmén EV/EBITDA-

kertoimen kuin minki se saa myydessdin koko konsernin irtautumishetkelld.

Hintaero syntyy useasta rakenteellisesta tekijédstd. Pienet yritykset toimivat usein ilman institutio-
naalisia omistajia, niiden johto ei tunne yrityskauppaprosesseja, eikéd niité kilpailuteta samalla inten-
siteetilld kuin suuria yrityksid. Tdmén lisdksi pienten yritysten kassavirrat arvotetaan markkinoilla
lahtokohtaisesti matalammiksi kuin suurten yritysten vastaavat. Suurten yritysten kassavirrat néh-
déaan véahariskisempini: niilld on tyypillisesti hajautuneempi asiakaspohja, vakiintuneempi mark-
kina-asema ja parempi kyky selviytyi taloudellisista hdiridistd. Tdma riskipreemio heijastuu suo-
raan arvostuskertoimiin, silld sijoittajat ovat valmiita maksamaan suuremman kertoimen kassavir-
rasta, kun sen jatkuvuus koetaan varmemmaksi. B&B-strategia hyddyntéé titd epdsymmetriaa tie-
toisesti. Ostamalla pienid, aliarvostettuja yrityksié ja yhdistdmélld ne osaksi kasvavaa konsernia
padomasijoittaja siirtdd koko kokonaisuuden arvostuksen korkeampaan kokoluokkaan, jossa riski-

preemio on pienempi ja arvostuskertoimet vastaavasti suuremmat.
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Arvostusero pienten ja suurten yritysten vélilli on huomattava. Hammer ym. (2022) osoittavat, ettd
suurten yritysten EV/sales-kerroin on keskimédarin 3,05, kun taas pienten yritysten vastaava on vain
1,15. Téma yli kaksinkertainen ero kuvastaa sitd, kuinka merkittavésti yrityksen koko vaikuttaa
markkinoiden sille antamaan arvostukseen riippumatta siitd, onko yksittdisen lisdhankinnan liiketoi-
minta itsessddn muuttunut millddn tavalla. Kun B&B-strategia kasvattaa alustayhtion kokoa lisdhan-
kintojen mydtd, koko konserni siirtyy arvostukseltaan korkeampaan kokoluokkaan. Arvo syntyy siis
osittain pelkéstd kokonaisuuden koosta. Pddomasijoittaja ostaa pienid yrityksid matalilla kertoimilla
ja myy yhdistetyn kokonaisuuden korkeammilla kertoimilla, vaikka operatiivisessa toiminnassa ei
tapahtuisi muutoksia. Tdméa dynamiikka tekee kerrannaisarbitraasista erityisen tehokkaan mekanis-
min silloin, kun lisdhankintoja tehdédédn useita: jokainen uusi lisdhankinta ei ainoastaan kasvata kon-
sernin kdyttokatepohjaa, vaan voi samanaikaisesti nostaa koko yrityskokonaisuuteen sovellettavaa
arvostuskerrointa. Hammer ym. (2022) havaitsevat, ettd B&B-strategioiden EV/EBITDA-kerroin
kasvaa sijoitusperiodin aikana noin 3—5 prosenttiyksikkod vuodessa, mikd on huomattavasti enem-
mén kuin perinteisissi buyouteissa. Kertoimien nousu ei ole sattumanvaraista, vaan se on osittain
seurausta tietoisesta strategiasta, jossa yrityskokonaisuuden kokoa kasvatetaan irtautumis-
vaihtoehtojen monipuolistamiseksi ja ostajien vilisen kilpailun lisddmiseksi, silld kasvava konserni
houkuttelee laajempaa ostajakuntaa, sopii paremmin porssilistautumisen kohteeksi ja kiinnostaa

myos strategisia ostajia, jotka eivét olisi harkinneet pienemmaén alustayhtion hankintaa.

Heisig ym. (2022) erittelevét kerrannaisarbitraasin mekanismin tarkemmin niin kutsutun lisdhankin-
tojen sourcing-vaikutuksen avulla. Heidén analyysinsd mukaan 21,2 prosenttia B&B-strategioiden
kayttokatteen kasvusta selittyy nimenomaan talld sourcing-vaikutuksella. Késitteelld tarkoitetaan
sitd, ettd lisdhankintakohteita ostetaan matalammilla EV/EBITDA-kertoimilla, jolloin yhdistetyn
kokonaisuuden keskiméérdinen hankintakerroin (average entry multiple) laskee. Efekti on mitatta-
vissa myds oman pddoman tuoton tasolla: se vastaa 8,2 prosenttiyksikkdd sijoituksen vuotuisesta
oman padoman tuotosta. Sourcing-efekti ei siis ole strategian sivutuote, vaan yksi strategian merkit-
tavimmista yksittdisistd arvonléhteistd. Se on suuruusluokaltaan vertailukelpoinen luvussa 3.2 kisi-

tellyn orgaanisen kasvun kanssa ja selvésti sitd suurempi.

Heisig ym. (2022) tekevit tiltd osin erityisen merkittdvdn havainnon: ilman sourcing-vaikutusta
B&B-strategioiden ylisuoritus suhteessa perinteisiin buyouteihin hividd kokonaan. Tdma tarkoittaa,
ettd B&B-strategian paremmuus ei perustu yksinomaan operatiiviseen kehittimiseen tai epdorgaani-
sen kasvun volyymiin, vaan ratkaiseva tekijad on kyky hankkia aliarvostettuja lisdhankintakohteita.
Padomasijoittaja, joka onnistuu rakentamaan suuren konsernin, mutta maksaa lisdkohteistaan tiyden

markkinahinnan, ei vilttimatta saavuta merkittivaa ylisuoritusta suhteessa perinteiseen buyout-
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strategiaan. Tamé& havainto korostaa deal sourcing -osaamisen merkitystd B&B-strategian kaytén-
ndn toimeenpanossa. Tdlld tarkoitetaan kykyé 10ytdd ja neuvotella lisdhankintoja ilman laajaa kil-

pailutusta.

On kuitenkin huomattava, ettd kerrannaisarbitraasin hyddyntdminen edellyttda jatkuvaa saatavuutta
sopiviin, aliarvostettuihin lisihankintakohteisiin. Tdma ehto ei ole aina itsestdén selvi. Vilkkaassa
yrityskauppamarkkinassa myds pienten yritysten arvostukset nousevat, kun ostajien vélinen kilpailu
kiristyy, jolloin aliarvostusetu kapenee tai havidd kokonaan. Vastaavasti, jos toimiala on jo pitkédlle
konsolidoitunut, sopivia kohteita voi olla vaikea 10ytdd ilman, ettd hinnasta joudutaan maksamaan
preemiota. Kerrannaisarbitraasi on siis mekanismi, jonka toteutuminen on sidoksissa sekéd toimiala-
rakenteeseen ettd vallitsevaan markkinatilanteeseen, eiki sitd voida pitdd automaattisena arvonldh-

teend jokaisessa B&B-strategiassa.
3.4 BG&B-strategian suorituskyky suhteessa perinteisiin buyouteihin

Edellisissd alaluvuissa tarkasteltiin B&B-strategian arvonluontimekanismeja erikseen: epdorgaa-
nista kasvua ja mittakaavaetuja, orgaanista kehittdmisté ja synergioita seké kerrannaisarbitraasia ja
sourcing-vaikutusta. Tdssé alaluvussa tarkastellaan, mitd empiirinen tutkimus sanoo strategian ko-
konaistuotosta suhteessa perinteisiin buyouteihin, eli miten ndimé mekanismit yhdistyvét mitatta-

vaksi suorituskyvyksi.

Hammer ym. (2022) tarjoavat tadhén kysymykseen kattavimman vastauksen. Heidén 3 399 euroop-
palaista buyouttia kattavassa aineistossaan B&B-strategioiden siséinen korkokanta on parhaimmil-
laan jopa 10 prosenttiyksikkod perinteisid buyouteja korkeampi. Tuottopreemion léhteet ovat tun-
nistettavissa: ylivoimaisesti suurin selittdjd on liikevaihdon kasvu, jonka vuotuinen kasvuvauhti
ylittdd perinteiset buyoutit noin 10 prosenttiyksikolld. Toiseksi merkittdvin tekijad on arvostuskertoi-
mien nousu, joka on B&B-strategioissa noin 3—5 prosenttiyksikk6d vuodessa perinteisid buyouteja
nopeampaa. Sen sijaan kiyttokatemarginaalin kehitys ja velkaantuneisuuden vdheneminen eivit se-
litd B&B-strategioiden ylituottoa. Ndma perinteisen buyoutin arvonluontimekanismit eivét siis ole
strategian erottavia tekijoitd. Tulos on teoreettisesti merkittdva: se osoittaa, etti B&B-strategia luo
arvoa eri mekanismeilla kuin perinteinen buyout, ja ndiden mekanismien ymmaértdminen on edelly-

tys strategian onnistuneelle toimeenpanolle.

Heisig ym. (2022) tdydentdvit kuvaa erittelemalld, miké yksittdinen mekanismi on kokonaistuoton
kannalta kriittisin. Kuten alaluvussa 3.3 todettiin, sourcing-vaikutus vastaa 8,2 prosenttiyksikkoa

sijoituksen vuotuisesta oman padoman tuotosta, ja ilman sitd B&B-strategioiden ylituotto hdviaa
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kokonaan. Tdma havainto asettaa epidorgaanisen kasvun ja kerrannaisarbitraasin etusijalle suhteessa
operatiiviseen kehittimiseen: strategia voi tuottaa ylituottoa vain, jos lisdhankintoja onnistutaan

hankkimaan aliarvostettuina. Operatiivinen kehittdminen on vélttdmétontd, mutta ei yksin riittavaa.

Bansraj ym. (2022) vahvistavat B&B-strategioiden ylituoton laajemmalla eurooppalaisella aineis-
tolla: strategioiden kohteena olevat yritykset kasvavat liikevaihdolla, taseella ja henkilostomaaralla
mitattuna selvisti nopeammin kuin vertailukelpoiset standalone-buyoutit. B&B-strategioiden pito-
aika ylittda perinteisen buyoutin: Hammer (2018) raportoi B&B-strategioiden mediaanipitoajaksi
4.4 vuotta varhaisemmassa aineistossa, ja myohempien tietojen valossa pitoajat ovat nousseet yli
viiteen vuoteen (Bansraj ym. 2022). Pidempi sijoitusperiodi on strategian toimeenpanon kannalta
looginen, koska lisdhankintojen toteuttaminen, integraatio ja synergioiden kypsyminen vaativat ai-
kaa, mutta se vaikuttaa myos kokonaistuoton laskentaan, silld pidempi sitoutumisaika kasvattaa

paddoman vaihtoehtoiskustannusta.

Soffge ja Braun (2018) tarjoavat tasapainottavan ndkdkulman buyout-sijoitusten operatiivisesta suo-
rituskyvysté laajemmin. Heiddn mukaansa buyout-sijoitukset tuottavat mediaanilla mitattuna 5,6 ja
keskiarvolla mitattuna 11,5 prosenttiyksikkod korkeampaa velkavivuttamatonta tuottoa kuin ver-
tailukelpoiset julkiset yritykset. Havainto osoittaa, ettd operatiivinen alfa on todellinen ilmi6. B&B-
strategian erityishaaste on kuitenkin se, ettd epdorgaanista kasvua toteuttavan padomasijoittajan on
hallittava integraatio ja marginaalikehitys samanaikaisesti. Tdma kaksoisvaatimus tekee strategiasta
operatiivisesti vaativamman kuin perinteinen buyout, ja selittdd osaltaan, miksi strategian ylisuori-

tus on keskittynyt kokeneimpien toimijoiden késiin.

Kokonaisuutena empiirinen tutkimus osoittaa, etti B&B-strategia tuottaa systemaattista ylisuori-
tusta suhteessa perinteisiin buyouteihin, mutta ylituotto ei ole itsestddnselvyys. Se edellyttdd kaik-
kien kolmen mekanismin onnistunutta yhdistdmista: riittdvad epdorgaanista kasvua fragmentoitu-
neella toimialalla, tehokasta integraatiota ja operatiivista kehittamisté sekd kykya hankkia lisédhan-
kintakohteet aliarvostettuina. Jos jokin nidistd edellytyksistd puuttuu, strategian tuottopotentiaali jaa

realisoitumatta.
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4 Buy-and-build-strategian kriittiset menestystekijat ja haasteet

B&B-strategian arvonluontimekanismit on tunnistettu, mutta mekanismien olemassaolo ei vield
selitd, miksi osa strategioista onnistuu ja osa epdonnistuu. Tdssé luvussa tarkastellaan tekijoitd,
jotka erottavat menestyksekkédn B&B-strategian epdonnistuneesta. Alaluvussa 4.1 kasitellddn

kriittisid menestystekijoitd ja alaluvussa 4.2 strategian keskeisid haasteita ja riskeja.
4.1 Kiriittiset menestystekijat

B&B-strategian onnistuminen edellyttidd useiden toisiinsa kytkeytyvien tekijoiden samanaikaista
toteutumista. Tutkimuskirjallisuus nostaa esiin kolme keskeistd menestystekijad: padomasi-

joitusyhtion osaaminen ja kokemus, alustayhtion valinta sek toimialarakenne.

Péadomasijoitusyhtidn osaaminen on strategian toimeenpanon kannalta ensisijainen tekiji. Hammer
ym. (2017) osoittavat, ettd vain 16 prosenttia pddomasijoitusyhtidistd vastaa 80 prosentista kaikista
lisdhankinnoista. B&B-osaaminen on siis voimakkaasti keskittynyttd eikd tasaisesti jakautunutta
alan toimijoiden kesken. Kokeneemmat ja maineikkaammat pddomasijoittajat toteuttavat lisdhan-
kintoja merkittdvasti todennidkodisemmin kuin vihemmaén kokeneet, mikéa heijastaa siti, ettd strate-
gian toistettava toimeenpano vaatii erikoistuneita resursseja, kuten kykyé tunnistaa sopivia kohteita,
rakentaa dealflow-putki ilman laajaa kilpailutusta ja integroida kohteet tehokkaasti. Acharya ym.
(2011) vahvistavat tita havaintoa toisesta suunnasta: M&A-intensiivisissi strategioissa rahoitus-
taustaiset partnerit tuottavat enemman kuin operatiivisella taustalla olevat, miké viittaa siithen, etti
B&B-strategia vaatii spesifistd yrityskauppaosaamista, jota ei voi korvata yleiselld sijoituskokemuk-
sella. Osaamisen kumuloituminen on itsedén vahvistava prosessi: mitd enemman lisdhankintoja péa-
omasijoittaja on toteuttanut, sitd paremmat verkostot, prosessit ja toimialaosaaminen silld on seuraa-
vaa strategiaa varten. Tdma selittdd osaltaan, miksi B&B-strategian ylisuoritus on niin voimakkaasti

keskittynyt pienelle joukolle toimijoita.

Alustayhtion valinta on strategian yksittdisistd paatoksisté kriittisin. Lertora ja Gervasoni (2024)
osoittavat kyselytutkimuksessaan, ettd kokeneet PE-sijoittajat arvioivat kohteen potentiaalia alus-
tayhtioni jo due diligence -prosessissa ennen hankintapéétostd. B&B-strategia on siis ex ante -pdé-
t0s, ei jalkikédteinen opportunistinen ratkaisu. Hammer ym. (2022) dokumentoivat, etti B&B-strate-
gioiden alustayhtidistd maksetaan 19-28 prosentin hankintapreemio suhteessa vertailukelpoisiin
kohteisiin. Tdma preemio on perusteltavissa ainoastaan, jos alusta todella kykenee toimimaan kas-
vualustana tuleville lisdhankinnoille. Jos alustavalinta epdonnistuu, koko strategian tuottopotentiaali

vaarantuu jo ennen ensimmaéistdkédédn lisdhankintaa. Smit (2001) kuvaa tétd yhdistelmaoption
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logiikan kautta: alustayhtion arvo ei perustu sen itsendiseen kassavirtaan, vaan sen avaamiin tule-
viin kasvumahdollisuuksiin. Tdmai tarkoittaa, ettd alustayhtioltd edellytetdén vakiintunutta mark-
kina-asemaa, siirrettidvissd olevaa ydinosaamista ja riittivad operatiivista kapasiteettia, johon lisi-
hankintoja voidaan liittdd. Hammer ym. (2017) tdydentévit titd empiirisesti: alustayhtion aiempi
M&A-kokemus on merkittavé lisdhankintojen todenndkdisyyttd selittdva tekijd. Yritys, jolla on jo
kokemusta integraatioista, kykenee toteuttamaan ne tehokkaammin ja nopeammin kuin sellainen,

jolle prosessi on vieras.

Toimialarakenne méirittdd reunaehdot, joiden puitteissa strategia voi toteutua. Kuten luvussa 3.1
todettiin, Hammer ym. (2017) havaitsevat lisdhankintojen todenndkdisyyden olevan suurin toi-
mialoilla, joiden HHI asettuu vélille 1 000—1 500. Tdman liséksi menestyksekkéddt B&B-strategiat
hy6dyntivit toimialoja, joilla on rakenteellisia syitd fragmentaatiolle: perheyrityspohjaisuus, suku-
polvenvaihdokset tai institutionaalisen pddoman puute luovat tilanteen, jossa on saatavilla runsaasti
aliarvostettuja kohteita ilman intensiivisté kilpailua. Heisig ym. (2022) osoittavat, ettd sourcing-vai-
kutus on strategian kriittisin yksittdinen arvonldhde, miké tarkoittaa, ettd oikean toimialan valinta on
vélttimiton ehto koko strategian onnistumiselle, ei pelkdstddn liséhankintojen toteutumisen, vaan
myos niiden hinnoittelun kannalta. Toimialavalinta ja alustayhtion valinta ovat siten toisistaan erot-
tamattomia: oikea alusta viardlla toimialalla tai oikea toimiala vdérélla alustalla johtavat kumpikin

strategian epdonnistumiseen.
4.2 Haasteet ja riskit

B&B-strategian toteuttamiseen liittyy useita merkittidvid haasteita, jotka voivat vaarantaa strategian
tuottopotentiaalin. Haasteet voidaan jakaa kolmeen toisiinsa kytkeytyvién alueeseen: integraation

hallintaan, sourcing-osaamisen yllépitdmiseen ja strategian skaalautuvuuden rajoitteisiin.

Integraation hallinta on strategian operatiivisesti vaativin osa-alue. Kuten luvussa 3.2 todettiin,
Soffge ja Braun (2018) osoittavat, ettd B&B-strategiaa toteuttava padomasijoittaja kohtaa kak-
soishaasteen, koska ulkoista kasvua lisdhankintojen kautta ja sisdistd marginaalikehitystd on hallit-
tava samanaikaisesti. Jokainen lisdhankinta kdynnistid integraatioprosessin, joka sitoo johdon huo-
mion ja resurssit, ja samaan aikaan alustan on jatkettava orgaanista kehittdmistdan sekd yllapidet-
tava operatiivista tehokkuuttaan. Hammer (2018) tismentda titd haastetta limited attention -hypo-

teesin kautta: lisdhankintojen due diligence -prosessit, neuvottelut, juridiset prosessit ja integraatio-

ty0 vievit johdon kapasiteettia muista arvonluontitoimenpiteistd. Kun konsernin koko ja kompleksi
suus kasvavat, riski johdon ylikuormittumisesta valvonnassa ja strategisessa ohjauksessa kasvaa

vastaavasti. Hammer (2018) osoittaakin empiirisesti, ettd jokainen lisdhankinta pidentéd sijoituksen
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pitoaikaa 5—7 prosenttia, ja B&B-strategiat kokonaisuudessaan pidentivit pitoaikaa jopa 20 pro-
senttia, keskiméérin 3,7 vuodesta 4,4 vuoteen. Monimutkaisimmissa strategioissa, joissa lisdhankin-
toja tehddin useita ja ne ylittdvét toimiala- tai maarajoja, pitoaika voi pidentyé jopa 24 prosenttia.
Pidempi pitoaika ei itsessddn ole ongelma, mutta se sitoo padoman pidemmaéksi aikaa ja kasvattaa

vaihtoehtoiskustannusta, mikd on huomioitava kokonaistuottoa arvioitaessa.

Bansraj ym. (2022) dokumentoivat, ettd tyon tuottavuus nousee jopa 40 prosenttiyksikkod ensim-
madisen lisdhankinnan jdlkeen, mutta timi edellyttdd onnistunutta integraatiota. Ensimmaéinen integ-
raatio on strategian operatiivisen arvonluontiketjun kannalta kriittisin vaihe: se luo organisatoriset
rakenteet, prosessit ja kulttuurin, joiden varaan mydhemmat integraatiot rakentuvat. Jos ensimmaéi-
nen integraatio epdonnistuu tai jaid kesken, my6hempien lisdhankintojen integroiminen heikentynee-
seen alustaan on huomattavasti vaikeampaa. Lertora ja Gervasoni (2024) vahvistavat kdytdnnon toi-
mijoiden ndakokulmasta, ettd yrityskaupan jdlkeinen integraatio on yksi B&B-strategian keskeisim-
mistd haasteista: synergioiden realisointi on kallista, aikaa vievda ja edellyttdd monimutkaisia integ-

raatioprosesseja, jotka ovat ratkaiseva tekijé strategian onnistumisessa tai epdonnistumisessa.

Sourcing-osaamisen ylldpitiminen on strategian taloudellisen logiikan kannalta kriittinen haaste.
Heisig ym. (2022) osoittavat, ettd ilman onnistunutta liséhankintojen aliarvostuksen hyodyntdmisté
strategian ylisuoritus hdvidd kokonaan. Tdma tarkoittaa, ettd padomasijoittajan on kyettdva hankki-
maan lisdkohteita johdonmukaisesti alle markkinahinnan koko sijoitusperiodin ajan, eiké vain yksit-
tdisissd kaupoissa. Vilkkaassa yrityskauppamarkkinassa tdmé on yhé vaikeampaa: kilpailun kiristy-
essd my0s pienten, yksityisomistuksessa olevien yritysten arvostukset nousevat, jolloin sourcing-
vaikutus kapenee. Hammer ym. (2022) dokumentoivat, etti alustayhtidstd maksetaan jo 1&htokohtai-
sesti 19-28 prosentin preemio, ja jos lisdhankinnoistakin joudutaan maksamaan ldhelld tayttd mark-
kinahintaa, koko kerrannaisarbitraasin logiikka murtuu. Liséksi Lertora ja Gervasoni (2024) havait-
sevat, ettd PE-sijoittajat vilttavit tekemdistd lisdhankintoja sijoitusperiodin loppuvaiheessa, koska
silloin synergioiden kehittymiselle ei jai riittdvésti aikaa ennen suunniteltua irtautumista. Tama
ajoitusrajoite kaventaa sourcing-ikkunaa entisestddn ja korostaa strategian etupainotteisen toimeen-

panon merkitysta.

Strategian skaalautuvuudella on rakenteelliset rajansa. Hammer ym. (2017) havaitsevat, etti B&B-
strategia toimii optimaalisesti kohtalaisesti fragmentoituneilla toimialoilla, mutta strategian edetessa
toimiala konsolidoituu, jolloin sopivia lisdhankintakohteita on yhd vihemmaén saatavilla ja jéljella
olevista kohteista kdydddn kovempaa kilpailua. Tietyssé pisteessd konsolidaatio alkaa hidastua ja

kilpailuviranomaisten puuttumisen riski kasvaa. Tdma tarkoittaa, ettd B&B-strategialla on
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luontainen elinkaari: se on tehokkain fragmentaation alkuvaiheessa ja menettdd voimaansa sitd mu-
kaa kuin toimiala tiivistyy. Padomasijoittajan on kyettiva ajoittamaan irtautuminen ennen kuin lisi-
hankintojen marginaalinen arvo alkaa laskea. Liian pitkdén jatkuva konsolidaatio voi johtaa tilan-

teeseen, jossa uusista lisdhankinnoista maksetaan enemmén kuin niisté saatavissa oleva synergiaetu

on.

Lopuksi on huomattava, ettd korkea alustapreemio yhdistettyni epdonnistuneeseen sourcing-osaa-
miseen muodostaa strategian vaarallisimman yhdistelmén. Jos pddomasijoittaja maksaa alustasta
tdyden preemion olettaen merkittidvia lisdhankintapotentiaalia, mutta ei kykene toteuttamaan lisa-
hankintoja aliarvostettuina, joko markkinatilanteen, kokemattomuuden tai toimialarakenteen muu-
tosten vuoksi, strategia tuottaa todenndkdisesti perinteistd buyoutia heikommin. Tama riski korostaa
sitd, ettd B&B-strategia ei ole yleisesti sovellettava kaava, vaan edellyttdd tarkkaa kontekstianalyy-

sia ennen sijoituspaatosta.



25

5 Johtopaatokset

Tédmin tutkielman tavoitteena oli tarkastella sitd, miten buy-and-build-strategia luo arvoa padomasi-
joitusyhtididen kohdeyrityksissd. Vastaukseksi muodostuu kolmen toisiaan tdydentdvan mekanis-
min kokonaisuus, jonka ymmartdminen edellyttdd sekd perinteisen pddomasijoittamisen logiikan

ettd B&B-strategialle ominaisten arvonldhteiden tunnistamista.

Tutkimusndyton tarkein yksittdinen 16ydos koskee B&B-strategian arvonluonnin erityisluonnetta
suhteessa perinteiseen buyoutiin. Hammer ym. (2022) osoittavat, ettd B&B-strategioiden tuotto-
preemio selittyy liikevaihdon kasvulla ja arvostuskertoimien nousulla, ei marginaalien parantami-
sella eikd velanlyhentdmiselld. Tdma on teoreettisesti merkittdva tulos: se tarkoittaa, ettd B&B-stra-
tegia luo arvoa olennaisesti eri mekanismeilla kuin perinteinen buyout, eikd sen suorituskykyé
voida selittdd pelkéstdén perinteisen pddomasijoittamisen keinovalikoimalla. Strategian ymmartdmi-

nen edellyttdd omaa analyyttistd kehysta.

Téhin kehykseen kuuluu kolme toisiinsa kytkeytyvdd mekanismia. Ensimmaéinen niisti on epdor-
gaaninen kasvu ja mittakaavaedut. B&B-strategioiden kohteena olevat yritykset kasvavat liikevaih-
dolla, taseella ja henkilostomadrélld mitattuna selvésti nopeammin kuin verrokkibuyoutit, ja Heisig
ym. (2022) osoittavat, ettd kdyttokatteen vuosittaisesta kasvusta jopa 71,1 prosenttia on epdorgaa-
nista alkuperdd. Toinen mekanismi on kerrannaisarbitraasi: lisdhankintakohteet ostetaan systemaat-
tisesti alhaisemmilla arvostuskertoimilla kuin milld konsolidoitu kokonaisuus my6hemmin myy-
daan. Erityisen huomionarvoista on, ettd arvo syntyy tdssé osittain pelkéstd kokonaisuuden koosta,
silld pddomasijoittaja ostaa pienid yrityksid matalilla kertoimilla ja myy yhdistetyn kokonaisuuden
korkeammilla kertoimilla, vaikka operatiivisessa toiminnassa ei tapahtuisi muutoksia. Kolmas me-
kanismi on operatiiviset synergiat, joista rakenneuudistussynergiat toteutuvat nopeasti kustannus-

sddstoind ja kasvusynergiat pidemmalld aikavélilld markkina-aseman vahvistumisena.

Tutkimusndyton kriittisin yksittdinen 10ydos koskee sourcing-vaikutusta. Heisig ym. (2022) osoitta-
vat, ettd ilman onnistunutta lisdhankintojen aliarvostuksen hyddyntdmistd B&B-strategioiden yli-
suoritus suhteessa perinteisiin buyouteihin hdvidd kokonaan. Tama tarkoittaa, ettd strategian arvo ei
perustu ensisijaisesti operatiiviseen kehittimiseen tai epdorgaanisen kasvun volyymiin sindnsé, vaan
ratkaiseva tekijé on kyky hankkia lisdhankintakohteita aliarvostettuina. Operatiivinen kehittdminen
on valttdimaton osa strategiaa, mutta ei yksin riittdva. Loydds haastaa yksinkertaisen késityksen
B&B-strategiasta pelkkénd kasvustrategiana ja osoittaa, ettd sen ydin on hinnoittelu- ja deal sour-

cing -kyvykkyydessa.
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Toinen teoreettisesti kiinnostava havainto koskee synergioiden syntymistd: Bansraj ym. (2022)
osoittavat, ettd tyon tuottavuus nousee jopa 40 prosenttiyksikkod ensimmaéisen lisdhankinnan jil-
keen, ja timd hyppy on huomattavasti suurempi kuin mydhempien lisdostojen yhteydessd havaittu
tuottavuuskehitys. Tamé haastaa ndkemyksen, jonka mukaan B&B-strategian arvo syntyisi yksin-
omaan kohteiden lukumééristi tai niiden yhteenlasketusta koosta. Sen sijaan ensimmaéinen integraa-
tio on strategian operatiiviseen arvonluontiketjuun ndhden kriittisin vaihe: se kdynnistdi tehostumi-
sen, joka ei olisi syntynyt ilman ulkoista kasvupainetta, ja luo organisatorisen pohjan, jonka varaan

myOhemmiit integraatiot rakentuvat.

On myds syyti korostaa, etti kerrannaisarbitraasi ei ole automaattinen arvonldhde. Sen toteutumi-
nen edellyttdd jatkuvaa saatavuutta aliarvostettuihin lisdhankintakohteisiin. Tdmai ehto ei ole itses-
tadn selvd, koska vilkkaassa yrityskauppamarkkinassa pienten yritysten arvostukset nousevat, jol-
loin aliarvostusetu kapenee tai hdvidd kokonaan. Kerrannaisarbitraasi on siten mekanismi, jonka to-

teutuminen on sidoksissa seké toimialarakenteeseen ettid vallitsevaan markkinatilanteeseen.

Strategian onnistuminen edellyttdd kolmen menestystekijdn samanaikaista toteutumista: pddomasi-
joitusyhtion kumuloitunutta B&B-osaamista, oikein valittua alustayhti6td ja suotuisaa toimialara-
kennetta. Ndma tekijét ovat toisistaan erottamattomia: oikea alusta vadrilla toimialalla tai oikea toi-
miala véarilld alustalla johtavat kumpikin strategian epdonnistumiseen. Strategian vaarallisimman
yhdistelmdn muodostaa korkea alustapreemio yhdistettynd epdonnistuneeseen sourcing-osaamiseen.
Jos pddomasijoittaja maksaa alustasta tiyden preemion odottaen merkittdvié lisdhankintapotentiaa-
lia, mutta ei kykene toteuttamaan lisdhankintoja aliarvostettuina, strategia tuottaa todenndkdisesti
perinteistd buyoutia heikommin. Haasteiden osalta integraation kaksoisvaatimus, sourcing-osaami-
sen ylldpitdminen kilpaillussa markkinassa ja strategian luontainen elinkaari fragmentaation ede-
tessd muodostavat kolme keskeistd riskitekijaa, jotka selittdvat osaltaan, miksi strategian ylisuoritus

on niin voimakkaasti keskittynyt pienelle joukolle kokeneimpia toimijoita.

Tutkielman keskeisimpdna rajoitteena on sen kirjallisuuskatsausluonne: tyd perustuu olemassa ole-
van tutkimuksen synteesiin eikd tuota uutta empiiristd evidenssid. Lisdksi kédytetty tutkimuskirjalli-
suus painottuu padasiassa eurooppalaisiin aineistoihin, miké rajoittaa 10ydosten yleistettavyyttd
muihin markkinakonteksteihin. Eri tutkimusten erilaiset aineistot, ajanjaksot ja metodologiat teke-

viét suorasta vertailusta haastavaa, vaikka tulokset ovatkin pddosin samansuuntaisia.

Jatkotutkimuksen ndkdkulmasta suomalainen pddomasijoitusmarkkina tarjoaa luontevan kohteen:
kotimainen empiirinen tutkimus B&B-strategioiden arvonluonnista on kéytdnndsséd olematonta,

vaikka strategia on yleistynyt myods Suomessa. Liséksi integraation laadun mittaaminen ja sen
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yhteys pitkén aikavilin operatiiviseen suorituskykyyn on kirjallisuudessa edelleen puutteellisesti
katettu alue. Korkean korkotason ja tiukentuneiden rahoitusehtojen vaikutus B&B-strategioiden
kannattavuuteen on niin ikédn aihe, joka ansaitsee empiirista tarkastelua nyt, kun nollakorkoaika on

paattynyt.
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Liitteet

Liite 1 Selvitys tekoalyn kaytosta

Olen kayttinyt generatiivista tekoélyd tdmén tutkielman laatimisessa tukitydkaluna. Kayttdméni
tyokalut, niiden kdyttotarkoitus seka tekoélyn tietojen todentamiseksi tekeméni toimenpiteet on ku-
vattu alempana. Vakuutan, ettd olen kayttinyt tekodlytydkaluja huolellisesti ja ilmoittanut niiden

kaytostd ohjeistuksen mukaisesti. Otan tdyden vastuun tyoni sisdllosta.

Kiytetyt tyokalut: Google Gemini 3.1, Anthropic Claude Sonnet 4.6

e Kiyton vaihe: aiheen valinta ja rajaus sekd tutkimuksen suunnittelu

Kiyttotarkoitus: Kiytin Geminid aiheen ideointiin ja rajaamiseen. Liséksi kaytin tekoélya

tutkimuksen alustavaan suunnitteluun.

o esimerkki syottotiedosta (20.1.2026): Ehdota minulle pddomasijoittamiseen liittyvid

kandiaiheita.

o esimerkki sydttotiedosta (9.2.2026): Millainen olisi toimiva rakenne kandille, kun

aiheena on buy-and-build-strategian arvonluonti.

e Todentaminen: Kéytin tekoédlyd oman ideoinnin tukena, mutta lopullinen aiheen valinta ja
rajaus sekd suunnittelu ovat itse tekemidni. Tekeméni valinnat perustuivat pitkélti lukemaani

kirjallisuuteen ja omaan kiinnostukseeni.

e Kiyton vaihe: kirjallisuuskatsauksen laatiminen

o Kiyttotarkoitus: Kiytin Geminid hakusanojen ja -lausekkeiden ideointiin ldhteiden hakua

varten. Lisdksi pyysin tekodlyd etsimddn tunnettuja léhteitd aiheeseeni liittyen.

o esimerkKi syottotiedosta (10.2.2026): Ehdota erilaisia hakusanayhdistelmié buy-

and-build-strategian arvonluontiin liittyen.

o esimerkKi syottotiedosta (10.2.2026): Ehdota minulle pddomasijoittamiseen liitty-

vid tunnettuja 14hteita.
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Todentaminen: Kaikki 1dhteet on valittu, luettu ja tarkistettu omasta toimestani. Tekodlyn
ehdottamia ldhteitd on hyviksytty kdyttoon vain, jos ne sopivat asettamiini kriteereihin ja

kandin luonteeseen.

Kiéyton vaihe: Tekstin muokkaaminen ja viimeistely

Kiyttotarkoitus: Kiytin Claudea tekstini viimeistelemisessa ja tarkistamisessa. Lisédksi

kaytin tekodlyé tekeméén tekstisténi sujuvampaa.

o esimerkki syottotiedosta (10.4.2026): Tarkista alaluku 3.2 kriittisesti ja anna konk-

reettiset korjausehdotukset.

o esimerkKi syottotiedosta (22.3.2026): Pitdisikd luvun loppuun lisétd siirtymé seu-

raavaan lukuun vai onko tdménhetkinen silta lukujen valilla riittdva?

Todentaminen: Tekoélyid on kéytetty vain itse kirjoittamani tekstin viimeistelyyn ja kriitti-
seen arviointiin. Tarkistin huolellisesti tekoédlyn ehdottamat muutokset varmistaakseni, ettd

tekstin sanoma sdilyi sellaisena kuin olin sen tarkoittanut. Vastaan tdysin omasta tekstisténi.



