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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen taustaa

Vuonna 2015 julkaistun valtakunnallisen omistajanvaihdosbarometrin (Varamaki,
Tall, Joensuu & Katajavirta 2015, 99- 100) mukaan yli 55-vuotiaista yrittajista 39 pro-
senttia suunnittelee yritystoimintansa myymista eldkkeelle jadmisen yhteydessa ja
alle 55-vuotiaista yrittajista jopa 30 prosenttia on kiinnostunut oman yrityksen tai sen
liilketoiminnan myymisestd. Vastaavasti alle 55-vuotiaista yrittdjista lahes neljasosa
oli kiinnostunut ostamaan uuden yrityksen tai uutta liiketoimintaa. Yli 55-vuotiaiden
yrittdjien kiinnostus uuden liiketoiminnan ostamiseen oli vahdisempaa. Barometrissa
esitetyn arvion mukaan Suomessa on tulossa myyntiin seuraavien 10 vuoden aikana
noin 30 000 yritysta, eli tasaisesti 10 vuodelle jaettuna noin 3 000 yritysta vuosittain.
Kymmenen vuoden aikavalilla tullaan toteuttamaan arviolta noin 18 000 sukupolven-
vaihdosta ja jopa noin 21 000 yritysta joudutaan lopettamaan yrittdjan ikadntymisen

vuoksi. (Mts. 99- 100, 107- 108.)

Pk—sektorin yritysten elinvoimaisuuden kannalta voidaan pitda hyvin oleellisena sita,
ettd kannattavalle yritystoiminnalle 16ytyy jatkaja edellisen omistajan paatyessa luo-
pumaan yrityksen liiketoiminnasta. Jatkajan |6ytyminen hyvissa ajoin on tarkeaa yri-
tystoiminnan kasvua ja kehittymista ajatellen, silla monesti luopumistilanteen ldhes-
tyessa yrittdjien kasvutavoitteet vahenevat ja markkina-aseman sailyttamistavoite

korostuu liikaa. Yritysten toteuttamien investointien maarassa on huomattavissa sel-
kaa laskua omistajanvaihdosten lahestyessa. (ks. kuvio 1.; Elinkeinoeldaman Keskus-

liitto 2015, 4.)
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Kuvio 1. Toimitila-, kone- ja laiteinvestointien yleisyys, prosenttia yrityksista. (Elinkei-

noeldméan Keskusliitto 2015, 5.)

Omistajanvaihdoksiin liittyva yleinen keskustelu kytkeytyy monesti yrittdjien ikaanty-
miseen ja eldakoitymiseen liittyviin ongelmiin. Omistajanvaihdos kuitenkin monesti
mahdollistaa myds yritystoiminnan uudistumisen, silla uuden omistajan tuomat re-
surssit ja kasvutavoitteet luovat otollisen pohjan liiketoiminnan kehittymiselle ja kas-
vulle (Elinkeinoelaman keskusliitto 2014, 3). Omistajanvaihdokset tulisikin ndhda yha
enemman osana yrittajyyden ja kasvuyrittdjyyden edistamista seka osana elinkei-
noeldman dynamiikan kehittymista. Yritysten omistajanvaihdoksilla on todettu ole-
van merkittdva myonteinen vaikutus kansantalouteen. Hollantilaisten yritysten omis-
tuksenvaihdoksia kasitelleen tutkimuksen (Meijaard 2005, 19) mukaan omistajan-
vaihdosten tyollisyysvaikutukset ovat kolme kertaa suurempia kuin perustettujen yri-
tysten vastaavat vaikutukset tyollisyyteen. Saman tutkimuksen mukaan yritysten lo-
pettamisten myota menetetadn enemman tyopaikkoja kuin perustettujen yritysten

avulla saavutetaan.

Yrityskauppojen ja omistajanvaihdosten onnistumista kasittelevia tutkimuksia on
tehty runsaasti erilaisia mittareita apuna kayttden. Omistajanvaihdoksen vaikutuk-
sista pk-yritysten kannattavuuteen, kasvuun ja taloudellisen aseman kehittymiseen

on vield melko vahan tutkimustietoa tarjolla, ja tutkimuksista vain pienessa osassa on



hyédynnetty mittareina yritysten tilinpaatostietoihin pohjautuvia tunnuslukuja. Koti-
maisen tutkimuksen vahaisyyden selittanee kattavan julkisen yrityskaupparekisterin
puuttuminen, minka vuoksi yrityskauppa- ja omistajanvaihdostietojen keraaminen on
hankalaa. Kansainvalinen tutkimus puolestaan pohjautuu usein osakekurssien liikkei-
siin jattdaen huomioimatta muutokset yritysten kannattavuudessa ja taloudellisessa
asemassa. Myos kansainvalisessa tutkimuksessa haasteeksi on useimmiten noussut

riittavan ja luotettavan datan keraaminen.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet

Opinndytetyon tavoitteena on tutkia pk-yritysten kasvun, kannattavuuden ja talou-
dellisen aseman kehittymista ennen ja jalkeen omistajanvaihdoksen. Tutkimukseen
valittu tarkasteluperiodi on viiden vuoden mittainen. Tutkimuksen paapainopisteena
on havainnoida omistajanvaihdoksen jalkeista kehitysta, joten tarkasteluperiodiin
paadyttiin sisallyttamaan seuraavat vuodet: omistajanvaihdosta edeltava vuosi, omis-
tajanvaihdosvuosi ja kolme omistajanvaihdoksen jalkeista vuotta. Tavoitteena on sel-
vittda myos, onko yritysten kehittymisessa havaittavissa eroavaisuuksia eri ostaja-
tyyppiryhmia vertailtaessa. Mittareina tutkimuksessa kdytetaan ostettujen yritysten
tilinpaatostiedoista laskettuja tunnuslukuja. Tutkittavaksi joukoksi valittiin Finnveran
vuosina 2010-2011 rahoittamien yrityskauppojen kohteena olleet pk-yritykset rajaa-
malla tutkittavaa joukkoa niin, etta kerattavat tiedot ennen omistajanvaihdosta ja

sen jalkeen ovat mahdollisimman luotettavia ja vertailukelpoisia.

Tutkimuksen tuloksilla pyritdan lissdmaan tietoa siitd, miten omistajanvaihdoksissa
on taloudellisten lukujen valossa onnistuttu. Yksiselitteista vastausta omistajanvaih-
dosten onnistumiseen taloudelliset tunnusluvut eivat kuitenkaan pysty tarjoamaan,
silld yrityskaupoilla ja omistajanvaihdoksilla voi olla erityyppisia syita. Nguyen, Yung
ja Sun (2012) tutkivat laajaa, noin 3 500 yrityskauppaa kasittavaa, yrityskauppaotosta

ja paattelivat, etta yrityskaupoissa voi olla lukuisia erilaisia motivaatiotekijoita. Siksi



yrityskauppojen onnistumistakin voidaan mitata monilla erilaisilla mittareilla. Yritys-
ten kehittymisen mittaaminen taloudellisilla tunnusluvuilla tarjoaa kuitenkin yhden
vahvan nakokulman siihen, miten omistajanvaihdoksessa on onnistuttu, silla jo Osa-
keyhtidlain (2006) perusteella yhtion perimmainen tavoite on tuottaa omistajilleen
voittoa. Linnainmaan (2013) mukaan Osakeyhtiélain maaritelma ei kuitenkaan edel-
lyta lyhyen aikavalin voittojen maksimoimista, vaan voittoa tulee kerryttaa pidem-
malla aikavalilla niin, etta yhtidon arvoa pystytaan kasvattamaan. Myos investointien,
kuten tuotantokoneiston uudistamisen, henkil6ston kouluttamisen, tuotekehitystoi-
minnan tai muiden vastaavien investointien tulee tahdata yhtion voitontuottamisky-
vyn parantamiseen (Linnainmaa 2013). Yrityskaupat voidaan nahda investointeina
siind missa muutkin yritystoiminnan kehittamiseen tehtavat panostukset, jolloin yh-
tena vahvana yrityskaupan motiivina voidaan pitaa mahdollisuutta ostokohteen ar-
von positiiviseen kehittymiseen. Yhtena yrityksen arvoa vahvasti maarittavana teki-
jana puolestaan voidaan pitaa yrityksen tuloksentekokykya ja taloudellista asemaa

(Rantanen 2016, 79).

Opinnaytetyon toimeksiantaja Finnvera Oyj on Suomen valtion omistama erityisra-
hoitusyhti6, joka tarjoaa rahoitusta yritystoiminnan alkuun, kasvuun ja kansainvalis-
tymiseen seka ratkaisuja viennin riskeilta suojautumiseen. Finnveran pk-yrityksiin
kohdistuva vastuukanta oli vuoden 2015 lopussa noin 2,7 miljardia euroa ja asiak-
kaita Finnveralla oli kaikkiaan noin 28 400 (Finnvera vuosikertomus 2015). Finnvera
osallistuu Suomessa vuosittain noin 1 000 yrityskaupan ja omistusjarjestelyn rahoi-
tukseen. Finnvera seuraa rahoittamiensa yritysten taloudellista tilaa keraamalla asia-
kasyrityksiltaan tilinpaatostiedot vuosittain. Opinndytetyon tiedonkeruussa hyodyn-
netaan toimeksiantajan tilinpaatostietokantaa. Tutkimuksella pyritdan saamaan toi-
meksiantajalle uutta tietoa pk-yritysten kehityksesta omistajanvaihdosten jalkeen ja

siten edistamaan toimeksiantajan rahoitusprosessien kehitystyota.



1.3 Tutkimuksen rajaukset

Yrityksen liiketoiminnan luovuttaminen uuden omistajan haltuun on paasaantoisesti
mahdollista tehda kahdella tapaa, joko myydaan yrityksen osakkeet tai liiketoiminta.
Osakekaupassa myydaan yrityksen omistukseen oikeuttavat osakkeet, eli koko yritys
velkoineen, varallisuuksineen ja vastuineen. Liiketoimintakaupassa ostaja yleensa os-
taa kohdeyrityksen liiketoiminnan seka sen kaytt6- ja vaihto-omaisuuden, joita ostaja

tarvitsee liiketoiminnan jatkamiseen. (Sotka 2011.)

Opinndytetyossa tutkittavaa, yrityskauppojen kohteena ollutta yritysjoukkoa rajataan
niin, etta tutkittava joukko koostuu yhtiomuodoltaan osakeyhtiomuotoisista yrityk-
sistd, joiden osakekannasta ja siten paatantavallasta vahintaan puolet on kaupanteon
yhteydessa vaihtanut omistajaa. Edella mainitun rajauksen myota tutkittavassa jou-
kossa on vain sellaisia omistajanvaihdoksia, joissa omistuspohjassa tapahtunut muu-
tos on ollut merkittava. Tutkittavaan yritysjoukkoon on kelpuutettu vain sellaisia yri-
tyksia, joista loytyy taydellinen tilinpaatdsaikasarja tutkimukseen valitulta aikape-

riodilta.

Liiketoimintakaupat rajataan tutkimuksen ulkopuolelle vertailtavuusongelmien
vuoksi, silla liiketoimintakaupoissa liiketoimintaa jatkavalle yritykselle voi siirtya vain
osa myyjayrityksen liiketoiminnasta tai mahdollista on myos se, etta liiketoimintaa
jatkavalla yritykselld on jo ennestdan liiketoimintaa. Liiketoiminnan jatkuessa uuden
yrityksen nimissa vertailtavuus edellyttaisi kahden yrityksen tilinpaatosaikasarjojen
vhdistamistd, minka toteuttaminen taysin luotettavasti on lahes mahdotonta. Liike-
toimintakaupoissa juuri kaupan kohteena olevan liiketoiminnan kehittymisesta ei siis
kdytannossa ole mahdollista kerata luotettavaa ja vertailukelpoista tilinpaatosinfor-

maatiota ennen kaupantekoa ja sen jalkeen.



Tutkimusjoukon rajaaminen pelkkiin osakeyhtion muotoisiin yrityksiin varmistaa sen,
ettd liiketoimintaa jatketaan samassa yhtiossa lahtokohtaisesti samalla velka-, varalli-
suus- ja vastuurakenteella, jolloin tilinpdatosinformaatio pysyy katkeamatta mahdol-
lisimman vertailukelpoisena ja omistajanvaihdoksen vaikuttavuutta ostettavaan liike-
toimintaan pystytaan arvioimaan mahdollisimman luotettavasti. Tutkimukseen va-
littu rajaus karsii tutkittavasta yritysjoukosta pois toiminimiyritykset ja henkiloyhtiot,
kuten avoimet yhtiot ja kommandiittiyhtiot, mika kdaytannossa rajaa tutkittavan yri-
tysjoukon ulkopuolelle runsaan joukon mikroyrityksia. Toisaalta tutkimusjoukko sisal-
taa rajauksista huolimatta useita mikroyrityksia ja vain yhden henkilon tyollistavia yri-

tyksia.

1.4 Keskeisten kasitteiden maarittely

Yrityskauppa

Kilpailulaissa (2011) yrityskaupan maaritelladan olevan jotain seuraavista toimista: kir-
janpitolaissa tarkoitetun maaraysvallan hankkimista toimivasta yrityksesta, sulautu-
mista, elinkeinoharjoittajan lilkketoiminnan hankkimista tai sellaisen yhteisyrityksen
perustamista, joka huolehtii itsendiselle yritykselle kuuluvista tehtavista. Immonen
(2011, 19) maarittelee yrityskaupan jarjestelyksi, jossa ostetaan yrityksen liikeomai-
suus tai sen hallintaan oikeuttavat osakkeet tai yhtiomiesosuudet. Useissa yritys-
kauppoja kasittelevissa tutkimuksissa (ks. esim. Tall 2014, 7 ja Laitinen ym. 2011, 15)
yrityskauppa maaritelldan tapahtumaksi, jossa yrityksen tai liiketoiminnan maarays-

valta siirtyy uudelle omistajalle.

Kansainvalisessa tutkimuksessa yrityskaupat jaotellaan monesti hellavaraisiin (Tender
offers) ja aggressiivisiin (Mergers) yrityskauppoihin. Jensen ja Ruback (1983, 6-7)

maarittelevat helldvaraiset ja aggressiiviset yrityskaupat seuraavasti: Aggressiivisissa
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yrityskaupoissa kauppaneuvottelut kdydaan ostokohteen johtajien kanssa ja hyvaksy-
tetdan yrityksen kohdeyrityksen hallituksella ennen osakkeenomistajien kuulemista.
Hellavaraisissa yrityskaupoissa tarjous kohdeyrityksen osakkeista tehdaan suoraan
osakkeenomistajille, jolloin jokainen omistaja voi itsendisesti tehda paatoksen omis-

tusosuutensa myynnista.

Tassa tutkimuksessa yrityskauppa maaritellaan tilanteeksi, jossa yrityksen tai liiketoi-
minnan maardysvalta siirtyy uudelle omistajalle. Taman tutkimuksen kohteena oleva
tutkimusjoukko kasittaa vain yrityskauppatapauksia, joissa ostokohde on osakeyhtio
ja yhtion maardysvalta seka padomistus ovat siirtyneet uudelle omistajalle omistus-

osuuskaupan kautta. Liiketoimintakaupat on rajattu tutkimuksen ulkopuolelle.

Omistajanvaihdos

Omistajanvaihdos voi olla yrityksen omistusta koskeva kauppa tai vain liiketoiminnan
oston kasittava substanssikauppa. Omistusta koskevassa kaupassa ostetaan avoimen
yhtion tai kommandiittiyhtion yhtiomiesosuudet tai osakeyhtion osakkeet. Substans-
sikaupassa, tai toiselta nimeltaan liiketoimintakaupassa, jatkaja ostaa omalle yrityk-
selleen liiketoiminnasta luopuvan yrityksen liiketoiminnan ja siihen sitoutuneen
omaisuuden, kuten koneet, laitteet, varaston ja sopimukset. Omistusosuutta koske-
vassa kaupassa yrityksen sitoumukset ja vastuut pysyvat ennallaan. Liiketoiminnan
kasittavassa substanssikaupassa myyjan vastuut ja solmimat sitoumukset eivat auto-
maattisesti siirry lilketoimintaa jatkavalle yhtiolle. (Immonen & Lindgren 2006, 35-

37.)

Van Teeffelen (2010, 9) maarittelee omistajanvaihdoksen tapahtumaksi, jossa yrityk-
sen omistuksesta vahintdan puolet siirtyy luopuvalta omistajalta toiminnan jatkajalle
niin, etta yrityksen toiminnan jatkuminen turvataan. Tassa tutkimuksessa omistajan-
vaihdos maaritelldan vastaavaan tapaan kuin yrityskauppakin, eli tilanteena, jossa

yrityksen tai liiketoiminnan maaraysvalta siirtyy uudelle omistajalle.
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Jatkajien profiilit omistajanvaihdoksissa

Tassa tutkimuksessa yhtena osa-alueena selvitetaan sitd, miten profiililtaan erityyppi-
set yritysostajat ovat onnistuneet yritystoiminnan haltuunotossa. Tassa tutkimuk-
sessa ostajat on taustojensa mukaisesti jaoteltu viiteen eri ryhmaan: 1) sukupolven-
vaihdos, 2) ulkopuolinen henkiléostaja, 3) Tyontekija (EBO), 4) Toimiva johto (MBO),
5) Toinen yritys tai padomasijoittaja. Ne tapaukset, joissa osakkeet on ostettu osto-
toimenpidetta varten perustetun holding-yhtion nimiin on luokiteltu holding-yhtién

omistajatyypin mukaan.

Tutkimuksessa kdytettava sukupolvenvaihdokselle asetettava maaritelma mukailee
Immosen ja Lindgrenin (2006, 15- 20) maaritelmaa, jonka mukaan sukupolvenvaih-
doksessa liiketoiminta tai osakkeet siirtyvat liiketoiminnan luovuttajan lapselle tai
muulle ldhisukulaiselle. Sukupolvenvaihdos voidaan toteuttaa pitkalla aikavalilla hy-
vin suunniteltuna tai se voi tulla yllattaen ajankohtaiseksi yrittdjan kuoleman tai va-
kavan sairastumisen myota. Sukupolvenvaihdoksen vahvuutena ja mahdollisuutena
voidaan pitaa sitd, ettd uudella yrittajalla on monesti ollut mahdollisuus kasvaa yrit-

tajavastuuseen ja perehtya ostettavaan yritystoimintaan ajan kanssa.

MBO eli Management buy -out -kaupassa ostajana on yrityksen toimiva johto. Ruusu-
sen (2014) mukaan MBO-kaupoissa toimintaa ostava yrityksen johto usein tietda si-
joittajia ja passiivisia omistajia enemman yrityksen liiketoiminnan tilanteesta ja mah-
dollisuuksista. Monesti suuremmissa MBO-kaupoissa on mukana johdon lisdaksi myds
sijoittajataho, joka mahdollistaa riittavan rahoituksen keraamisen yrityskaupan to-
teuttamiseksi. Tassa tutkimuksessa MBO-ryhmaan on sisallytetty myos ne yritykset,
joissa ostajana on ollut yrityksen toinen paaomistaja, joka on lunastanut itselleen toi-

sen osakkaan omistaman vahintdaan 50 prosentin suuruisen osuuden yrityksesta.

EBO eli Employee buy- out-kaupassa yrityksessa toimiva henkilokunta ostaa yrityksen

omistuksen tai lilkketoiminnan. Ostajana voi olla koko henkilokunta ryhmana tai vain
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muutama tyontekijad. Positiivisena asiana EBO-kaupassa on se, etta henkilokunta
useimmiten tuntee yrityksen liiketoiminnan hyvin jo ennestaan. (Kangas 2012, 41—

42.)

Yritystoiminnan voi ostaa myds toinen yritys tai padomasijoittaja. Yritysostaja mo-
nesti toimii samalla toimialalla kuin ostettava kohdekin. Yritysosto on horisontaali-
nen, kun seka ostaja etta ostettava kohde toimivat samassa jalostus- ja toimitusket-
jun vaiheessa. Horisontaalisen yrityskaupan tavoitteena voi olla esimerkiksi kilpailijan
eliminointi ja oman markkinaosuuden kasvattaminen. Yritysosto on vertikaalinen,
kun ostettava yritys toimii ostettavan kohteen kanssa jalostus- ja toimitusketjun eri
vaiheessa. Vertikaalisessa yrityskaupassa ostajan motiivina voi olla esimerkiksi halu
turvata komponenttien saatavuus tai tuotantoketjun toimivuus. Yritysostajan ollessa
ostokohteen toimialan ulkopuolelta on todennakaoista, etta yrityskaupoissa ostajan ja
ostettavan kohteen tuote- tai palveluvalikoimat taydentavat toisiaan. Paaomasijoitta-
jan motiivit puolestaan liittyvat usein yritysten liiketoiminnan ja arvon kasvattami-
seen, jotta irtautumisvaiheessa saatavat tuotot pystyttdisiin maksimoimaan. (Tenhu-

nen & Werner 2000, 12- 13; Suomen padomasijoittajayhdistys ry 2006 7-8.)

Yritysten kokoluokkamaaritelmat

Tassa tutkimuksessa yritysten kokoluokkamaarittelyssa kaytetaan Finnverassa kay-
tossa olevia kokoluokkamaaritelmia, jotka perustuvat yritysten tyontekijamaariin.
Kaytettavat kokoluokkaryhmat ovat: 1) Yhden henkilon yritykset, 2) Mikroyritykset,
2-9 henkil6a, 3) Pienet yritykset, 10-49 henkil6a, 4) Keskisuuret yritykset, 50-249

henkil6a.

Finnverassa kaytdssa olevat kokoluokkamaaritelmat vastaavat myods pitkalti Tilasto-
keskuksen kdyttamia maaritelmia. Tilastokeskuksen mukaan pienet ja keskisuuret eli

pk-yritykset ovat yrityksia, joiden henkilostomaara on alle 250 henkil6a ja vuosiliike-
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vaihto on enintdan 50 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma enintdan 43 miljoo-
naa euroa. Pk-yrityksen maaritelman tayttaakseen yrityksen tulee olla riippumaton,
eli sen padomasta tai aanivaltaisista osakkeista 25 prosenttia tai enemman ei ole sel-
laisen yrityksen tai yritysten yhteisomistuksessa, joka ei tayta pk-yrityksen tai pienen

yrityksen madritelmaa. (Kasitteet ja maaritelmat 2015)

Pieni yritys maaritellaan yritykseksi, jonka palveluksessa on vahemman kuin 50 tyon-
tekijaa ja vuosiliikevaihto enintdan 10 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma enin-
tdan 10 miljoonaa euroa. Vastaavaan tapaan pienen yrityksen tulee olla riippumaton,
eli edelld mainitun riippumattomuusehdon tulee tayttya, jotta pienyrityksen maari-
telmaa voidaan kayttaa. Mikroyritys puolestaan maaritellaan yritykseksi, jonka palve-
luksessa on alle 10 tyontekijaa ja jonka liikevaihto on enintdaan 2 miljoonaa euroa tai
taseen loppusumma enintdan 2 miljoonaa euroa. Myos mikroyrityksen tulee tayttaa
edelld mainittu peruste riippumattomuudesta. (Tilastokeskus, Kasitteet ja maaritel-

mat 2015)

2 Yrityksen talous ja yrityskaupat

2.1 Yrityksen taloudellinen informaatio ja sen hyéodyntaminen

Kirjanpidon ja tilinpaatokseen laatiminen ovat yrityksille lainsadadantoon pohjautuvia
velvollisuuksia. Kirjanpito on yrityksen taloudellisten tapahtumien merkitsemisjarjes-
telma ja samalla yhteenveto niista taloudellisista tapahtumista, joissa yritys on ollut
osapuolena. Tilinpaatos puolestaan on kirjanpitolaissa saddetyssa muodossa esitet-
tava yhteenveto kirjanpitoon merkityista taloudellisista tapahtumista. Tilinpaatostie-
dot ovat maaramuotoisuutensa ja sdannellyn sisadltonsa vuoksi runsaasti hyodynnet-
tyja tiedonldhteita yritysten taloutta arvioitaessa. (Leppiniemi & Kykkanen 2009, 17—
18.)
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Kirjanpito ja tilinpaatos tulee laatia tarkoin sadadettyjen lakien ja sovittujen periaattei-
den mukaisesti, jolloin kirjanpidosta ja tilinpaatoksesta saatava informaatio on Iahto-
kohtaisesti vertailukelpoista ja yhtenaisesti tulkittavissa olevaa tietoa. Tilinpaatosta
voidaankin siis luonnehtia laajaksi ja standardisoiduksi tietopaketiksi tilinpaatoksen
laatineen yrityksen taloudesta. Tilinpaatosta koskevassa lainsdadadanndssa maaritel-
|aan ainoastaan tilinpaatoksen sisalto seka esittamistapa ja -muoto, ei kayttotarkoi-
tusta. Laissa ei siis ole priorisoitu tilinpdaatoksesta |oytyvia tietoja tarkeysjarjestyk-
seen, vaan se, miten ja mita tietoa hydédynnetdan jaa tietoja kayttavan harkittavaksi.
Keskeisia tilinpdatosinformaation kayttajia ovat oman ja vieraan padgoman rahoitta-

jat. (Kinnunen, Leppiniemi, Puttonen & Virtanen 2002, 19-26.)

Tilinpaatoksen keskeiset osa-alueet ovat tilikauden paattymispaivan rahoitusaseman
osoittava tase ja tilikauden tuloksen osoittava tuloslaskelma. Tuloslaskelman ja ta-
seen tarkein tehtdva on antaa riittava ja oikea kuva yrityksen taloudellisesta ase-
masta ja tuloksen muodostumisesta. Tilinpaatoksesta 16ytyvat yksittdiset tuloslaskel-
man tai taseen rivit harvoin kuitenkaan ovat yksistaan riittavan informatiivisia tieto-
lahteita yrityksen taloudellisen tilan ja toimintaedellytysten arviointiin, vaan tarvitaan
tuloslaskelman ja taseen luvuista johdettuja tunnuslukuja informaatioarvon paranta-
miseksi. Tunnuslukujen tarkoitus on tiivistaa tilinpaatoksesta saatavaa informaatiota
niin, etta johtopaatoksien tekeminen yritysten taloudellisista toimintaedellytyksista

tulee mahdolliseksi. (Salmi 2006, 27- 30, 111 & 226.)

Tilinpaatosanalyysi kasittaa tilinpaatosinformaation pohjalta suoritettavaa, kannatta-
vuuden, rahoituksen ja taloudellisten toimintaedellytysten mittaamista ja kriittista
arviointia. Oikein tehty tilinpaatdsanalyysi antaa hyvan kuvan yrityksen taloudellisista
aikaansaannoksista, taloudellisesta tilasta ja niilden muutoksia. Tilinpaatdsanalyysin
voidaan katsoa olevan systemaattista tutkimustoimintaa, jolla pyritdan antamaan yri-
tyksen toiminnasta kiinnostuneelle taholle paatoksentekoa varten riittava kuva yri-

tyksen talouden ja sen osatekijoiden kehityksesta. (Kinnunen ym. 2002, 19-26.)
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Tilinpaatosanalyysin perusoletuksena on se, ettd analyysin kohteena oleva tilinpaatos
perustuu voimassaoleviin lakeihin ja normeihin. Koska normisto on melko valja, se
kuitenkin tarjoaa mahdollisuuden erilaisiin vaihtoehtoisiin kirjanpito- ja tilinpaatos-
ratkaisuihin, jolloin myds tilinpaatoksesta suoraan johdettavat tunnusluvut sisaltavat
tulkinnanvaraisuuksia. Edelld mainittu ongelma johtaa siihen, etta tilinpaatos ei valt-
tamatta ole vertailukelpoinen eri tilikausien tai yritysten valilla. Vertailukelpoisuuden
varmistamiseksi tilinpaatokset tulee oikaista niin, ettd ne antavat mahdollisimman
tarkan kuvan liiketoiminnan todellisesta tilanteesta. (Salmi 2006, 127- 131.) Tassa
tutkimuksessa ei kdyda tarkemmin lapi tilinpaatoksiin tehtavia oikaisuja, mutta tutki-
muksessa kdytettavassa aineistossa tarpeelliset oikaisut on kuitenkin huomioitu Yri-

tystutkimus ry:n (2011) antaman ohjeistuksen mukaisesti.

Oleellinen osa tilinpaatdsanalyysia ovat tilinpaatoksesta laskettavat tunnusluvut,
jotka helpottavat muun muassa yrityksen luottokelpoisuuden, sijoituskelpoisuuden ja
yhteistyokumppaniksi sopivuuden arviointia. Tunnusluvut ovat tarkeassa roolissa yri-
tyksen arvonmaadrityksessa ja niiden avulla on mahdollista arvioida myds yrityksen

konkurssiriskia. (Leppiniemi & Kykkdanen 2009, 172-176.)

Pelkka tunnuslukujen esittdminen harvoin kuitenkaan yksin riittda kuvaamaan yrityk-
sen tilannetta kattavasti, vaan tunnusluvut vaativat kayttajaltaan kykya niiden tulkin-
taan seka niiden tulevan kehityksen hahmottamiseen. Ilman tunnuslukuarvojen suh-
teuttamista erilaisiin vertailupohjiin ne jadvat monesti vain numeroarvoiksi ilman si-
sallollista tulkintaa. Tunnuslukujen suhteuttamisessa voi tulla kyseeseen periaat-
teessa nelja eri vertailupohjaa: 1) Yrityksen tunnuslukujen arvot aikaisemmilta tilikau-
silta, 2) Yleiset tavoite- tai ohjearvot, 3) Kilpailijan tai vastinpariyrityksen tunnusluku-

arvot, 4) Saman toimialan tunnuslukutilastot. (Kinnunen ym. 2002, 98-101 & 149.)

Tunnuslukujen suhteuttaminen yrityksen aikaisempien tilikausien vastaaviin tunnus-

lukuarvoihin mahdollistaa trendien ja kehityssuuntien selvittamisen. Kinnusen ym.



16

(2002, 150) mukaan erityisen mielenkiintoista trendianalyysien tekeminen on silloin,
kun yrityksen tiedetdan toteuttaneen merkittavia liiketoimintaa koskevia paatoksia,
kuten investointeja tai yrityskauppoja. Tunnuslukujen pitkan aikavalin kehityssuuntia
tarkasteltaessa on mahdollista nahda, miten tehdyt paatokset ovat saaneen aikaan
muutoksia esimerkiksi yrityksen kannattavuudessa ja taloudellisessa asemassa. Tul-
kintoja tehdessa on kuitenkin syytd ottaa huomioon, etta tunnusluvuissa havaittaviin
muutoksiin ja kehityssuuntiin on yrityskohtaisten paatdsten lisaksi voinut vaikuttaa

myos yleistaloudelliset ja toimialakohtaiset tekijat. (Kinnunen ym. 2002, 150- 151.)

Yleisiin tavoite- ja vertailuarvoihin pohjautuvassa vertailuissa ongelmaksi muodostuu
usein se, etta yleispatevia ohjearvoja ei monien tunnuslukujen kohdalla ole mahdol-
lista maarittaa. Tunnuslukujen tyypilliset arvot ja vaadittavat tasot vaihtelevat suu-
resti muun muassa eri toimialojen yritysten valilla. Toisaalta my0Os samalla toimialalla
toimivien yritysten yrityskohtaiset piirteet saattavat maarittaa tunnuslukujen ohjear-
voja erisuuruisiksi. Kilpailijan tai vastinparin tunnuslukuvertailusta on mahdollista
saada tietoa omaksuttujen strategialinjojen vaikutuksista, mutta ongelmaksi usein
muodostuu sopivan vastinparin I6ytaminen. Kilpailijavertailussa on myds huomioi-
tava se, etta valittujen yritysten eroihin vaikuttavat molempiin yrityksiin liittyvat yri-
tyskohtaiset tekijat, ei pelkastaan varsinaisen kiinnostuksen kohteena olevan yrityk-

sen tekijat. (Kinnunen ym. 2002, 149-151.)

Toimialan tunnuslukutilastot ovat monesti kayttokelpoinen vertailupohja kiinnostuk-
sen kohteena olevan yrityksen tunnusluvuille. Toimialatilastoa voidaan hyodyntaa ai-
nakin kahdella tavalla: 1) vertaamalla yrityksen tunnuslukuarvoa toimialatilaston ky-
seisten tunnuslukujen keskiarvoon, jolloin saadaan informaatiota analysoitavan yri-
tyksen yrityskohtaisten tekijoiden ja yritysjohdon paatosten vaikutuksista yrityksen
kehitykseen. 2) Sijoittamalla yritys tunnuslukuarvon perusteella toimialajoukkoon ja
seuraamalla sijoituksen muuttumista eri tilikausien valilla. (Kinnunen ym. 2002, 149—

151.)
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Yhta tunnuslukua kerrallaan kasittelevien analyysimenetelmien lisdksi on kehitetty
my0s lukuisa joukko analyysimenetelmid, jotka huomioivat samanaikaisesti useam-
man tunnusluvun yhdistelman. Yhdistelemalla useampi tunnusluku on mahdollista
luoda uusi yksiulotteinen muuttuja, joka voi toimia ennustamisessa paremmin kuin
yksi yksittdginen muuttuja. Monta muuttujaa huomioivassa yhdistelmaluvun analyy-
sissa on kuitenkin otettava huomioon kolme erityista kysymysta: 1) tunnuslukujen
yhdistamistapa, 2) tunnuslukujen painottaminen, 3) tunnuslukujen valinta. (Laitinen

& Laitinen 2004, 131-132.)

Monen muuttujan analyyseilld on paasty yksittaisia tunnuslukuja vahaisempiin luokit-
teluvirheisiin muun muassa yritysten rahoitusvaikeuksien ja konkurssiriskien enna-
koinnissa. Ensimmaiset yhdistelmalukua kayttavat yritysten menestymista koskevat
analyysimenetelmat kehitettiin jo 1920 — luvulla Alexander Wallin toimesta. Monen
muuttujan yhdistelmaluvun tieteellisen kaytén uranuurtajana yritysten rahoitusvai-
keuksien ennustamisessa pidetaan Edward Altmania, joka kaytti erotteluanalyysia yh-
distelmaluvun tieteelliseen johtamiseen. Samaa aihetta kasittelevan kotimaisen tut-
kimuksen pioneereja on Aatto Prihti, joka vuonna 1975 julkaistussa vaitoskirjassaan
esitti useista tunnusluvuista yhdistetyn Z — luvun, jonka avulla pystyttiin ennusta-

maan yritysten konkurssiriskia. (Laitinen & Laitinen 2004, 83—-103.)

Tassa tutkimuksessa keskitytaan erityisesti yrityskohtaisten trendien ja kehityssuun-
tien selvittamiseen pidemman aikajakson aikana, mielenkiinnon kohdistuessa siihen,
miten tilinpaatosaikasarjan aikana toteutettu yrityksen omistajanvaihdos on vaikutta-
nut yrityksen kehittymiseen eri tunnusluvuilla mitattuna. Tutkimuksessa hyddynne-
tdan myos tunnuslukuihin sovellettavia yleisia ohjearvoja niiden tunnuslukujen
osalta, joista Yritystutkimus ry (2011) on kyseiset arvot antanut. Lisaksi tutkimuk-
sessa kaytetaan myos kahta (Finnveran riskipisteytys ja Laitisen Z-luku) pisteytysmal-
lia, jotka huomioivat samanaikaisesti useamman tunnusluvun arvot ja antavat siten

laajemman katsauksen yrityksen taloudelliseen tilaan. Finnveran kayttaman riskipis-
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teytysmallin valinta osaksi tutkimusta on luontevaa, koska Finnvera toimii tutkimuk-
sen toimeksiantajana. Erkki K. Laitisen kehittdmaan, kolme tunnuslukua yhdistavaan,
Z-lukuun paadyttiin siksi, etta Laitinen jatkoi Prihtin ennustamismallin kehittamis-
tyota ja onnistui muodostamaan Z-luvun, joka ennusti konkurssiriskia Prihtin Z-lukua
paremmin erityisesti kahtena viimeisena toimintavuotena ennen konkurssia (Laitinen

1990, 215-226).

Tahan tutkimukseen keratyn tiedon paatymista yritysten liiketapahtumista ja kirjan-
pidosta aina tunnuslukuihin ja tutkittavaa yritysjoukkoa koskeviin johtopaatdksiin asti

havainnollistetaan kuviossa 2.

Kirjanpito
Tilinpaadtoksen laatiminen
Tilinpaatostiedot (tuloslaskelma, tase ja
liitetiedot)
Tuloslaskelman ja taseen oikaisu

Standardisoitu tilinpaatos

Tunnuslukujen valinta ja laskenta
Tunnuslukujen tulkinta

‘ Vertailutietojen huomiointi
Yritystd koskevat johtopdatokset

Kuvio 2. Yrityksen taloudellisen informaation jalostaminen ja hyodyntaminen
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2.2 Yrityksen talouden perusta

Yrityksen taloudellisen tilan voidaan katsoa muodostuvan neljasta paadkomponen-
tista, joiden kunto on tarkeaa yrityksen pitkan aikavalin toimintaedellytysten turvaa-
miseksi (ks. kuvio 3). Pitkalla aikavalilla yrityksen toiminta ja kehittyminen voi jatkua
vain silloin, kun kuviossa 3 esitetyt talouden tarkeimmat osa-alueet ovat kunnossa.
Mikali yritykselld on jollain kuvion osa-alueella ongelmia, heijastuu se monesti myds
toisiin osa-alueisiin ja siten koko yrityksen taloudelliseen tilaan. Kuviossa esitetyt osa-
alueet siis tukevat toinen toisiaan, esimerkiksi erinomainen kannattavuus usein na-
kyy vakavaraisuuden positiivisena kehittymisena ja hyvana rahavirtana, mika puoles-

taan luo hyvat edellytykset liiketoiminnan hallitulle kasvattamiselle.

Kannattavuus

Yrityksen

Hallittu kasvu toimintaedellytykset ja Rahavirran riittavyys
arvo

Vakavaraisuus

Kuvio 3. Yrityksen talouden perusta (Salmi 2006, 265- 266)
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Yhden talouden osa-alueen heikkous usein aiheuttaa ongelmia myds muille osa-alu-
eille, mika johtaa pahimmillaan negatiiviseen kierteeseen ja pahimmassa tapauksessa
liilketoiminnan loppumiseen. Jos yrityksen tilanne on systemaattisesti heikkene-
massa, on olennaista pyrkia kierteen katkaisemiseen. Positiivinen kierre johtaa lo-
pulta vahitellen tilanteeseen, jossa yrityksen taloudellinen tilanne ja kaikki tunnuslu-
vut ovat hyvalla tasolla ja vastaavasti negatiivinen kierre tilanteeseen, jossa tunnuslu-
vut ovat heikkoja ja yrityksen toiminnan jatko uhattuna. Yksi tilinpaatésanalyysin kes-
keisimpia tehtavia on mahdollisten kierteiden olemassaolon tai kaynnistymisen ha-
vaitseminen. Kuviossa 4 esitetaan onnistumis- ja epdonnistumiskierteet prosesseina
seka tunnusluvut, joihin prosessin vaiheet erityisesti vaikuttavat. (Salmi 2006, 264-

265; Laitinen 2002, 62—65.)

Kasvu taittuu jyrkasti
1|alas- tai yléspain

Kasvu jatkuu tasaisena
tal nopeutuu hallitusti

Kasvun tunnusluvut mm.
liilkevaihdon muutos

Kannattavuus
2|heikkenee

Kannattavuus paranee

Kannattavuuden tunnusluvut
mm. sijoitetun ja oman
paaoman tuottosuhteet

Tulorahoituksen
3| riittdvyys heikkenee

Tulorahoituksen
riittavyys paranee

Tulorahoituksen riittavyyden
tunnusiuvut mm.
Rahoitustulossuhde ja
takaisinmaksukyky

Tappiot pienentavat
4(omaa padaomaa

Voitot kerryttavat omaa
paaocmaa

Vakavaraisuuden tunnusluvut
mm. omavaraisuusaste

Rahoitusomaisuus
5|pienenee

Rahoitusomaisuus
kasvaa

Maksuvalmiuden tunnusluvut
mm. Quick ratio

Lyhytaikainen vieras
G6|pdaoma kasvaa

Lyhytaikainen vieras
paaoma pienenee

Maksuvalmiuden ja
vakavaraisuuden tunnusluvut
mm. Quick ratic ja
omavaraisuusaste

Pitkaaikaista vierasta
7|pdaomaa ei lyhenneta

Pitk8aikaista vierasta
paaomaa maksetaan
pois

Vakavaraisuuden ja
tulorahoituksen riittdvyyden
tunnusiuvut mm.
Omavaraisuusasie ja
takaisinmaksukyky

Kannattavuuden tunnusluvut

Kannattavuus Kannattavuus paranee mm. Sijoitetun ja oman
B|heikkenee edelleen edelleen padoman tuottosuhteet
9(Kriisi Menestyminen Kaikki tunnusluwut

Kuvio 4. Yrityksen tyypillinen epdonnistumis- ja onnistumiskierre. (Laitinen 2002, 62.)
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Kannattavuus

Kannattavuus kuvaa yritystoiminnan synnyttamaa taloudellista tulosta ja se on perus-
lahtokohta elinkelpoiselle yritystoiminnalle. Kannattavuus ja sen mahdollistama posi-
tiivinen rahavirta luovat yritystoiminnalle hyvan perustan. Kannattavuutta voidaan
mitata absoluuttisesti tai suhteellisesti. Absoluuttista kannattavuutta voidaan mitata
yksinkertaisesti liiketoiminnan tuottojen ja kulujen erotuksena eli voittona. Suhteelli-
nen kannattavuus puolestaan kuvaa voiton suhdetta yritykseen sijoitettuun paa-

omaan nahden. (Yritystutkimus ry 2011, 60—65.)

Yksinkertaisimmillaan kannattavuutta voi tutkailla tarkastelemalla sitd, onko yrityk-
sella ollut tuloja enemman kuin niiden ansaitsemiseen on kaytetty menoja. Tama tar-
kastelu ei kuitenkaan ole yksistaan riittavaa, silla se ei ota huomioon yrityksen toi-
mintaan sidottuja resursseja. Tarkemman nakdkulman kannattavuuteen saa hyédyn-
tamalla padomiin suhteutettuja tuloslukuja, jolloin pystytaan arvioimaan ovatko tuo-
tot olleet riittavia tyydyttaakseen yritykseen omaa ja vierasta padomaa sijoittaneiden
tahojen tuottovaateet. (Kinnunen, Laitinen, Laitinen, Leppiniemi & Puttonen 2004,

49-52.)

Rahavirran riittavyys & maksuvalmius

Rahavirran riittavyys ja maksuvalmius kuvaavat yrityksen kykya hoitaa kaikki mak-
sunsa ajallaan. Hyvan maksuvalmiuden omaava yritys pystyy hoitamaan eraantyvat
maksunsa ajallaan ja nain ollen valttyy kustannuksilta, joita syntyy muun muassa vii-
vastyskoroista ja usein hintavista heikkoa maksuvalmiustilannetta paikkaavista lisara-
hoituksista. Hyvan maksuvalmiuden varmistamiseksi yrityksella tulisi olla riittava likvi-
diteettivaranto, eli omaisuutta joka on rahana tai vaihtoehtoisesti nopeasti rahaksi
muutettavana varallisuutena. Mikali yritykselld ei ole kunnollisia likviditeettivarantoa
on yrityksen tulorahoituksen oltava sellaisella tasolla, etta yritys pystyy suoriutumaan

my0s yllattavista velvoitteistaan. (Kinnunen ym. 2004, 55- 57.)



22

Maksuvalmius voi olla luonteeltaan staattista tai dynaamista. Staattinen maksuval-
mius kertoo nettokayttopaaoman riittavyydesta, eli valitulla tarkasteluhetkella verra-
taan lyhytaikaisten velkojen suhdetta nopeasti rahaksi muutettavaan omaisuuteen.
Dynaaminen maksuvalmius puolestaan kertoo rahavirran riittavyydesta, jota voidaan
tarkastella kassavirtalaskelman avulla. Staattiset tunnusluvut perustuvat taseen erien
vertaamiseen, kun dynaamisten tunnuskulujen muodostamisessa kaytetaan hyvaksi
myo0s tuloslaskelmaperaisia eria. Staattista maksuvalmiutta tarkasteltaessa on syyta
muistaa, ettda ne mittaavat vain tilinpaatoshetken tilannetta, jolloin on mahdollista,
ettd tilikauden aikana maksuvalmiudessa on suuriakin vaihteluja. (Yritystutkimus ry

2011, 71- 74.)

Vakavaraisuus

Yrityksen vakavaraisuutta arvioitaessa tarkastellaan useimmiten yrityksen velkapaa-
oman suhdetta yrityksen omaan padaomaan tai liiketoiminnan kokoon. Mita suurem-
man osuuden yritys pystyy varallisuudestaan rahoittamaan omalla padgomalla, sita
paremmin yritys sietdda mahdollisia tappioita. Oma pddaoma on rahoituksen muotona
joustavaa, silla toisin kuin vieraalla padomalla, silla ei ole ennalta maarattya takaisin-
maksuohjelmaa tai siita ei aiheudu koronmaksuvelvoitetta. Toisaalta oman padoman
joustavuuden kdaantépuolena on yleensa sen tuottovaatimus, sillda oma padaoma on
mahdollisessa konkurssitilanteessa vierasta padomaa heikommassa asemassa, ja si-
ten sen tuottovaade nousee vieraan pddoman tuottovaadetta korkeammaksi. (Salmi

2006, 166- 168.)

Hyvan vakavaraisuuden mahdollistama korkeampi tappionsietokyky antaa yritykselle
lilkkumavaraa myos lisdvelkaantumisen suhteen. Rahoittajat ovat yleensa haluk-
kaampia rahoittamaan vakavaraisia yrityksia ja rahoituksen kustannukset pysyvat al-
haisina silloin, kun rahoitettavan yrityksen taloudellinen asema on hyva ja riskitaso

siten matala. Tappionsietokyvyn lisdksi vakavaraisella yritykselld on siis tarvittaessa
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hyva mahdollisuus toiminnan kehittamiseen ja kasvattamiseen velkainstrumentteja
hyodyntamalla. Yrityksen vakavaraisuutta voidaan mitata tilinpaatostiedoista muo-
dostettavista padomarakennetta ja velkaantuneisuutta mittaavilla tunnusluvuilla.

(Kinnunen ym. 2004, 53- 55.)

Kasvu

Neljas tarkea yrityksen talouden padkomponentti on kasvu. llman kasvua yrityksen
on vaikea muun muassa vastata yleiseen kustannustason nousuun, yllapitaa markki-
naosuuttaan tai kasvattaa arvoaan. Viime kadessa kasvun hakemisessa on kyse omis-
tajan tavoitteista, silla myods kasvamaton yritys voi olla taloudellisessa mielessa terve.
Ilman minkaanlaista kasvua yrityksen on kuitenkin hankala hallita tulevaisuuttaan.
Yritystoiminnan kasvattaminen terveelld tavalla edellyttaa riittavaa taloudellista pe-
rustaa, jonka kulmakivia ovat yritystoiminnan kannattavuus, vakavaraisuus ja maksu-
valmius. lIman riittdvaa taloudellista pohjaa liiketoiminnan kasvattaminen voi ajaa
yrityksen maksuvaikeuksiin. Liiketoiminnan terve kasvu puolestaan mahdollistaa pit-
kalla aikavalilla yrityksen kannattavuuden ja rahavirran kehittamisen. (Salmi 2006,

218-221.)

2.3 Yrityskauppojen onnistuminen aiemman tutkimustiedon valossa

Ali-Yrkon (2002, 3) mukaan yrityskauppojen jalkeista taloudellista suoritusta mittaava
tutkimus voidaan jakaa karkeasti kolmeen kategoriaan perustuen tutkimuksissa kay-
tettyihin mittaustapoihin:

1) Mittarina yrityskaupan osapuolten osakekurssit

2) Mittarina tilinpaatostietoihin pohjautuvat kannattavuuden tunnusluvut

3) Ryhmiin 1 ja 2 kuulumattomat mittarit
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De Langhe ja Ooghe (2001, 13) puolestaan ryhmittelevat aiemman yrityskauppojen
taloudellisia vaikutuksia koskevan tutkimuksen kahteen paaryhmaan:

1) Myyja- ja ostajayritysten osakekurssikehitykseen pohjautuvat tutkimukset

2) Myyja- ja ostajayritysten tilinpaatoksista johdettuihin taloudellisiin tunnuslu-

kuihin pohjautuvat tutkimukset

Tassa luvussa kaydaan lapi aiemmin julkaistuja kotimaisia ja kansainvalisia tutkimuk-
sia, jotka kuuluvat edella mainittuihin kohtiin 1) ja 2). Lisaksi tdssa luvussa nostetaan
esiin myos sellaisia yrityskauppatutkimuksia, jotka eivat perustu taloudellisiin nako-

kulmiin, mutta osaltaan antavat ndkemysta yrityskauppojen onnistumisesta.

Osakekursseihin pohjautuvat tutkimukset

Ali-Yrkon (2003, 5) mukaan aiempiin osakekursseihin pohjautuviin tutkimuksiin pe-
rustuen on olemassa vahvaa nayttoa siitd, etta yrityskaupat tuottavat epanormaaleja
positiivisia tuottoja lahinna yritystoiminnan myyjille. Tulos vaikuttaa loogiselta, silla
yleensad julkisille kauppapaikoille listattuja yrityksid ostavat tahot joutuvat maksa-
maan osakkeen julkisesti noteeratun hinnan ylittavaa preemiota kaupan aikaansaa-
miseksi, mikd puolestaan nostaa ostokohteiden osakekursseja valittomasti yritys-
kauppailmoituksen jalkeen. Tassa tutkimuksessa keskitytaan erityisesti yrityskauppo-
jen pidemman aikavalin vaikutuksiin, joten tarkempaa katsausta yrityksia myyvien ta-

hojen tuotonmuodostukseen ei tdassa tutkimuksessa tehda.

Agrawal, Jaffe ja Mandelker (1992) tutkivat New Yorkin porssiin listattujen, vuosina
1955- 1987 aggressiivisia yrityskauppoja toteuttaneiden, ostajayritysten osakekurssin
kehitystd omistajanvaihdosten jalkeen ja havaitsivat, ettad ostajayritykset tuottavat
omistajilleen epanormaaleja negatiivisia tuottoja viiden kaupanteon jalkeisen vuoden
aikana. Kingin, Daltonin, Dailyn ja Covinin (2004) tutkimus osoittaa, etta yrityskau-

poilla ei pystyta saavuttamaan ylivertaista taloudellista suorituskykya, vaan tulokset



25

viittaavat enemmankin siihen, etta yrityskaupoilla on pitkalla aikavalilla hienoinen

negatiivinen vaikutus ostajayritysten taloudelliseen kehitykseen.

Repo (2009) tutki suomalaisten porssiyhtididen kykya tuottaa osakkeenomistajille li-
saarvoa kansainvalisten yrityskauppojen avulla ja totesi, etta yrityskaupat heikenta-
vat ostajayrityksen arvoa pitkalla aikavalilla. Conn, Cosh, Guest ja Hughes (2005) puo-
lestaan tutkivat noin 4 000 britannialaista yritysta kattavaa yrityskauppaotosta vuo-
silta 1984- 1998 ja paattelivat, ettd ostajayritysten osakkeenomistajat karsivat epa-

normaaleja negatiivisia tuottoja yrityskaupan jalkeisella ajanjaksolla.

Agrawal ja Jaffe (1999) tekivat yhteenvedon 22 yrityskauppoja koskevasta tutkimuk-
sesta, joissa oli mitattu ostajayritysten yrityskaupan jalkeista osakekurssikehitysta
pitkalla aikavalilla (1- 5 vuotta kaupanteosta). Agrawalin ja Jaffen (1999, 50- 52) yh-
teenvedon mukaan aiempi tutkimus tukee vahvasti sita olettamaa, etta aggressiivis-
ten yrityskauppojen jalkeisena aikana ostajayritysten osakkeenomistajat joutuvat
tyytymaan epanormaaleihin negatiivisiin tuottoihin, mutta hellavaraisten yrityskaup-

pojen kohdalla ei kuitenkaan havaittu vastaavia negatiivisia vaikutuksia.

Beemster (2010) paatyi omassa tutkimuksessaan valtavirrasta poikkeavaan tulokseen
ja tutkimuksen johtopaatos oli se, etta yrityskaupat luovat pitkalla aikavalilla osta-
jayrityksen osakkeenomistajille keskimaarin epanormaaleja positiivisia tuottoja.
Beemsterin tutkima yrityskauppaotos (354 yritystd) on kuitenkin huomattavasti sup-
peampi kuin otokset useimmissa muissa tutkimuksissa, joissa on paadytty pdinvastai-

seen johtopaatokseen yrityskauppojen taloudellisista vaikutuksista.

Ali-Yrkko (2003, 7) huomauttaa, ettd yrityskauppojen onnistumisen mittaaminen osa-
kursseihin pohjautuen ei ole tdysin ongelmatonta. Osakekurssit eivat valttamatta tay-
sin heijasta yritysten taloudellisen tilanteen ja lilkketoiminnan kehittymista, vaan

myo6s paaomamarkkinoiden liikkeet ja mahdollinen tehottomuus vaikuttavat osake-
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kurssien kehittymiseen. Lisdksi laajempi kokonaiskuva yrityskaupoista jaa talla mit-
taustavalla hahmottamatta, silla tietoa osakekurssien arvojen kehittymisesta pysty-
taan keraamaan vain julkisissa kauppapaikoissa noteeratuista yhtidista, vaikka suurin
osa yrityskaupoista toteutetaan julkisille kauppapaikoille listaamattomien yritysten

toimesta.

Tilinpaatosinformaatioon pohjautuvat tutkimukset

Laitinen, Varamabki, Tall, Heikkila ja Sorama (2011) ovat tutkineet Etelda-Pohjanmaalla
vuosina 2006- 2010 toteutuneita yrityskauppoja ja niissa osallisina olleiden ostajayri-
tysten ja ostokohteiden taloudellista tilannetta ennen omistajanvaihdosta, sen ai-
kana ja sen jalkeen. Tutkimuksen aineistossa oli kaikkiaan 221 omistajanvaihdosta,
mutta tilinpadtostietojen hankalan saatavuuden vuoksi tutkijoilla oli kdaytéssa kolmen
vuoden (vuosi ennen yrityskauppaa, yrityskauppavuosi ja vuosi yrityskaupan jalkeen)
taysi tilinpaatosaikasarja vain 8 ostajayrityksesta ja 19 ostokohteesta. Tutkimuksessa
otettiin kuitenkin huomioon myds puutteellisen tilinpaatdsaikasarjan omaavat yrityk-
set, jolloin yritysten lukumaaraa eri analyyseissa pystyttiin kasvattamaan. Puutteelli-
sista tilinpaatosaikasarjoista johtuen yritysten lukumaarat vaihtelivat vuosittain, mika
heikensi tutkimuksessa kaytettyjen sijaintilukujen vertailukelpoisuutta eri tarkastelu-
vuosien valilla. Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd ostajayritysten ja ostokohteiden
taloudellinen tilanne heikkenee omistajanvaihdoksen aikana ja sen jalkeen. Ostokoh-
teen tunnusluvuissa tilastollisesti merkittavia muutoksia on omistajanvaihdoksen ai-
kana tapahtunut liikevaihdon kasvussa, liikevaihdossa, liikevoittoprosentissa, koko-
naispddaoman tuotossa seka kayttokateprosentissa. Ostokohteiden liikevaihto on
omistajanvaihdoksen aikana noussut, mutta suhteellinen kasvu on hidastunut, jonka
lisdksi tulorahoitus ja kannattavuus ovat selvasti heikentyneet. Ostajayrityksissa tilas-
tollisesti merkitsevaa on pudotus toiminnan koossa. Tutkimustulosten mukaan suku-
polvenvaihdoksena tapahtuvissa yrityskaupoissa ostokohteen kasvu on positiivista
kun taas liiketoimintakaupoissa kasvu on negatiivista lukuun ottamatta omistajan-

vaihdoksen jalkeistd vuotta. (Laitinen ym. 2011, 35-36, 46 & 74- 76.)



27

Peltopakka, Lahtinen, Voipio, llmari, Landowski ja Kajala (2016) ovat tutkineet tekno-
logia- ja osaamisintensiivisten yritysten kauppoja Suomessa. Tutkimuksen aineistona
kaytettiin Innovaatiorahoituskeskus Tekesin rahoittamia yrityksia, jotka on myyty
vuosina 2007- 2011 ja joiden omistuksesta yli puolet on siirtynyt uudelle omistajalle.
Aineisto koostuu 250 teknologia- ja osaamisintensiivisesta pk-yrityksestd, joiden ta-
loudellisia tunnuslukuja tutkijat ovat tarkastelleet kolme vuotta ennen yrityskauppaa
ja kolme vuotta yrityskaupan jalkeen. Tutkimus osoittaa, etta yrityskaupan kohteena
olleiden osaamisintensiivisten pk-yritysten vienti, liikkevaihto, arvonlisa ja henkiloston
maara kasvavat merkittavasti yrityskaupan jalkeen. Kolmen vuoden kuluttua yritysos-
tosta, ostettujen yritysten liikevaihto oli kasvanut keskimaarin 40 prosenttia, palkan-
saajien maara 20 prosenttia, jalostusarvo 20 prosenttia ja vienti jopa 40 prosenttia.
Tutkijat huomauttavat, etta viennin huima kasvu on tapahtunut vasta viimeisen mit-
tausvuoden aikana. Aineiston pohjalta voidaan todeta, etta yrityskaupat tuottavat
Suomen kansantaloudelle merkittavaa hyotya, silla tutkimuksen kohteena olleet yri-
tykset ovat kaikkiaan kasvattaneet yrityskaupan jalkeen liikevaihtoaan 375 miljoonaa
euroa, palkanneet 1000 uutta tyontekijaa Suomessa ja lisanneet vientidan 50 miljoo-
nalla eurolla. Tutkimusjoukon mediaaniyrityksen, eli tyypillisen tutkimusjoukkoa
edustavan yrityksen, kasvuluvut ovat kuitenkin keskimaaraisia huomattavasti maltilli-
sempia, silla mediaaniyrityksen liikevaihto kasvoi kolmessa vuodessa 15 prosenttia,
vienti 45 prosenttia, palkansaajien maaran ja jalostusarvon pysyessa ennallaan. Kor-
keita keskimaaraisia lukuja selittaa tutkittavan yritysjoukon parhaan kymmenyksen

erityisen vahva kasvu. (Peltopakka ym. 2016, 6.)

De Langhe ja Ooghe (2001) tutkivat belgialaisten pk -yritysten taloudellista suoritus-
kykya ennen ja jalkeen yrityskaupan. Tutkimusjoukko koostui 143 listaamattomasta
yrityksesta ja taloudellisen suorituskyvyn mittareina kaytettiin tilinpaatostietoihin
pohjautuvia tunnuslukuja. Tutkimuksessa paadyttiin seuraaviin johtopaatoksiin: 1)
Yrityskaupoilla on negatiivinen vaikutus ostajayritysten kannattavuuteen, 2) Yritysten
vakavaraisuusasema paranee ensimmaisena kahtena vuotena kaupanteon jalkeen,

mutta heikkenee jyrkasti kahden vuoden kuluttua kaupanteosta, 3) Yrityskaupoilla on
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merkittavasti negatiivinen vaikutus ostajayritysten maksuvalmiustilanteeseen. Tutki-
muksen mukaan myds ostajayritysten pitkan aikavalin konkurssiriski kasvaa merkitta-

vasti yrityskaupan jalkeen. (De Langhe & Ooghe 2001, 13- 14.)

Ali-Yrkon (2003, 7) mukaan useimmissa tilinpdatostiedoista johdettuihin tunnuslukui-
hin pohjautuvissa yrityskauppatutkimuksissa paadytaan siihen johtopaatokseen, etta
yrityskauppojen jalkeisella ajanjaksolla yritysten suoritukset heikkenevat. Myés De
Langhe ja Ooghe (2001, 3) ovat pdatyneet omassa aiempaa yrityskauppatutkimusta

koskevassa selvityksessdaan vastaavaan johtopaatokseen.

De Langhe ja Ooghe (2001, 2) huomauttavat, ettd myos tilinpaatostietoihin pohjautu-
valla yrityskauppatutkimuksella on omat haasteensa: 1) tehtyjen tutkimuksen tulok-
sia on hankala verrata keskenaan, silla niissa on kaytetty vaihtelevasti erityyppisia
mittareita, 2) vertailujoukon muodostaminen ja tutkimusmenetelman valinta on han-
kalaa, 3) useimmiten asianmukaisen datan kerdaminen on hankalaa. Lisaksi mita pie-
nempien yrityksien tilinpaatostietoja tarkastellaan, sitd suurempi riski on siita, etta
tilinpaatostiedot eivat anna taysin oikeaa kuvaa yritystoiminnan kannattavuudesta
(Rantanen 2016, 25- 28). Pienemmissa yrityksissa jo pelkdstaan yrittdjan omat pal-
kannostot vaikuttavat yrityksen kulurakenteeseen merkittavasti, jolloin yrittdjan
oman talouden tilanne ja palkannostotarpeet monesti heijastuvat yrityksen taloudel-
lisiin lukuihin, mika puolestaan vaikeuttaa yritystoiminnan todellisen kannattavuuden

arviointia.

Ei — taloudellisiin mittareihin pohjautuvat tutkimukset

Tall, Varamaki, Kettunen ja Katajavirta (2015) vertailivat kyselytutkimuksensa poh-
jalta yritysten perustajien ja ostajien ominaisuuksia ja kokemuksia seka yritysten ke-
hittymista. Tutkimusaineisto muodostui 281, vuosina 2009- 2013 yrityksen ostaneen

tai perustaneen, yrittdjan vastauksesta. Yrityksen perustajista 80 % ja yrityksen osta-
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jista 78 % pitivat yrittdjaksi ryhtymistdadn onnistuneena tai erittdin onnistuneen valin-
tana. Tutkimuksen kohderyhmadssa olleista yrityksen itse perustaneista noin 13 % ja
yrityskaupan toteuttaneista noin 8,5 % oli lopettanut toimintansa vuoteen 2014
mennessa. Liiketoiminnan lopettaminen ensimmaisien toimintavuosien aikana on siis
yrityksen perustajilla selvasti todennakoisempaa kuin yrityksen ostajilla. Vuoden
2013 lopussa ostetut yritykset olivat liikevaihdolla mitattuna keskimaarin noin puolet
suurempia kuin perustetut yritykset. (Tall, Varamaki, Kettunen & Katajavirta 2015,

71-73.)

Varamaki, Heikkila, Tall, Viljamaa ja Lansiluoto (2013) selvittivat kyselytutkimuksella
omistajanvaihdosten toteutusta ja onnistumista ostajan ja jatkajan nakokulmasta.
Tutkimusaineistona oli 357 omistajanvaihdoksen vuosina 2008- 2012 toteuttanutta
ostajaa. 82 % kyselyyn vastanneista piti omistajanvaihdosta onnistuneen tai erittain
onnistuneena. Vastaajajoukosta vain 9 % piti tekemdansa yritysostoa epdonnistu-
neena tai erittdin epaonnistuneena. (Varamaki, Heikkila, Tall, Viljamaa & Lansiluoto

2013, 69-71.)

Vuonna 2015 julkaistun valtakunnallisen omistajanvaihdosbarometrin (Varamaki,
Tall, Joensuu & Katajavirta 2015, 103) mukaan alle 55-vuotiaista yrittajista 75 % ja 55-
tayttaneista yrittajista 73 % piti viimeisinta toteuttamaansa omistajanvaihdosta on-
nistuneen tai erittdin onnistuneena. Myds Ripatin (2006) kyselytutkimus pk-yritysten
yrityskaupoista tuotti vastaavanlaisia tuloksia, eli kyselyyn vastanneiden yrittajien

mukaan suurin osa yrityskaupoista onnistuu hyvin tai erittdin hyvin.

Yhteenveto aiemmista tutkimuksista

Katramon, Laurialan, Matinlaurin, Niemelan, Svennaksen ja Wilkmanin mukaan kan-

sainvalisten tutkimusten pohjalta on tehtéavissa se johtopaatos, ettd yrityskaupoista

jopa 50-70 prosenttia epaonnistuu ainakin osittain. Arvioiden mukaan vain alle kol-
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mannes yrityskaupoista saavuttaa niille asetetut strategiset ja taloudelliset tavoit-
teet, kuten yrityksen arvon, sijoitetun padoman tuoton ja kannattavuuden kasvatta-
misen. Yksittdista ja hallitsevaa yrityskauppojen epaonnistumista selittavaa tekijaa ei
ole mahdollista nimetd, vaan epdaonnistumiseen johtaneet tekijat voivat olla hyvin
erityyppisia ja niita voi olla useita. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas ja

Wilkmanin 2011, 67-69.)

Tassa tutkimuksessa esitetyt aiempien tutkimusten tulokset ovat keskendan osittain
ristiriitaisia. Tulokset vaihtelevat aineiston, mittaustavan ja -periodin mukaan. Osake-
kurssipohjaisissa tutkimuksissa on paadytty pitkalti siihen tulokseen, etta yrityskau-
poilla on negatiivinen vaikutus ostajayritysten kurssikehitykseen pitkalla aikavalilla.
Negatiiviset vaikutukset ovat korostuneet erityisesti aggressiivisissa yrityskaupoissa.
Osakekursseihin pohjautuvat tutkimukset eivat kuitenkaan anna kovin tarkkaa kuvaa
ostettavan liiketoiminnan kehittymisesta, silla ostettava toiminta sulautuu osaksi os-
tajan liiketoimintaa ja yrityskokonaisuutta, eli toisin sanoen ostajaa ja ostettavaa
kohdetta ei ole enda kaupanteon jalkeen mahdollista tarkastella erillisind kokonai-
suuksina. Ostettavan liiketoiminnan kehittymisen ja yrityskaupan vaikutusten tarkas-
telu muodostuu erityisen ongelmalliseksi, mikali ostajana toimivan yrityksen koko on

suuri ostettavan yrityksen kokoon niahden (De Langhe & Ooghe 2001, 3).

My0s yritysten tilinpaatostietoihin pohjautuva tutkimus kallistuu paaosin sille kan-
nalle, ettd yrityskauppojen haasteet nakyvat ostajayrityksissa ja ostokohteissa hei-
kentyvana taloudellisena kehityksena. Tosin tutkimusten tuloksissa esiintyy runsaasti
vaihtelevuutta riippuen tutkittavasta yritysjoukosta ja valitusta aikaperiodista. Poike-
ten valtavirrasta Peltopakan ym. (2016) tutkimuksessa omistajanvaihdoksista havait-
tiin koituneen selkeita positiivisia vaikutuksia ostokohteisiin. Edelld mainittua poik-
keamaa selittdnee osaltaan tutkittavan kohderyhman painottuminen Tekesin tekno-
logia- ja osaamisintensiivisiin asiakasyrityksiin, joiden kasvu- ja kehittymispotentiaali

olisi todennakoisesti voinut realisoitua myos ilman muutoksia yritysten omistuspoh-
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jassa. Laitinen ym. (2011) puolestaan osoittavat omistajanvaihdoksilla olevan negatii-
visia vaikutuksia tutkimuksessa, jossa tutkittava joukko edustaa paremmin koko pk-

yritys — sektoria, mutta toisaalta taas tutkittava aikaperiodi on melko lyhyt.

Omistajanvaihdoksen lapikayneille osapuolille tehtyjen kyselytutkimusten tulokset
puolestaan antavat huomattavasti positiivisemman kuvan yrityskauppojen onnistu-
misesta. Kyselytutkimusten mukaan jopa nelja viidesosaa vastaajista pitaa omistaja-
vaihdosta onnistuneena. Kyselytutkimusten tulokset ovat siis selkeasti ristiriidassa ta-

loudellisiin mittareihin perustuvan tutkimuksen kanssa.

Aiemman tutkimustiedon pohjalta ei ole muodostettavissa vahvoja olettamia siit3,
miten yrityskaupan kohteena olevien yritysten taloudellinen tilanne ja toimintaedel-
lytykset kehittyvat yrityskaupan jalkeen. Tilinpaatésmuuttujiin pohjautuvaa tutkimus-
tietoa vaikuttaa olevan vielda melko vahan saatavissa, mika puolestaan vaikuttaisi joh-
tuvan pitkalti yrityskauppojen seurantietojen heikosta saatavuudesta. Nyt tehtava
tutkimus vaikuttaisi siten taydentavan aiempien tutkimusten tuloksia ja lisddvan tie-

toa yrityskauppojen onnistumisesta.

3 Aineisto, tutkimusmenetelmat ja tutkimukseen valitut tilinpaatos-

muuttujat

3.1 Tutkimusaineiston keraaminen

Tutkittava aineisto on keratty toimeksiantaja Finnvera Oyj:n tietojarjestelmista. Alku-
vaiheessa toimeksiantajalta saatiin kayttoon tiedot kaikista vuosien 2010 ja 2011 ai-
kana rahoitetuista omistajanvaihdoksista. Taman jalkeen aineistosta karsittiin kaikki

ne yritykset, jotka eivat tayttaneet tutkimukseen valituille yrityksille asetettuja kri-
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teereja ja joista ei ollut taytta tilinpaatosaikasarjaa kaytettavissa. Aineiston karsimi-
sen jalkeen jaljelle jddneesta tutkimusjoukosta kerattiin tilinpaatdstunnusluvut toi-
meksiantajan tilinpaatosanalyysijarjestelmasta. Keratyissa tunnusluvuissa on huomi-
oitu Yritystutkimus ry:n (2011) suositusten mukaiset tilinpaatosoikaisut, joten tieto-
jarjestelmista kerattyihin tunnuslukuihin ei ole enaa tiedonkeruun jdlkeen tehty muu-
toksia. Ne tunnusluvut (likkevaihdon muutos, liikevaihto henkil6a kohden ja Laitisen
Z-luku), joita ei ole saatu suoraan toimeksiantajan tietojarjestelmistd, on laskettu Ex-

cel-ohjelmiston laskentakaavoja hyédyntaen.

Toimeksiantaja on rahoittanut vuosina 2010 ja 2011 |ahes 1500 omistajanvaihdosta
(1 493 kpl). Tahan tutkimukseen valittu yritysjoukko on kooltaan 169 yrityksen suu-
ruinen. Tutkimukseen valittu yritysjoukko on koko yrityskauppajoukkoa huomatta-
vasti suppeampi valitun tutkimusmenetelman ja tutkimusten rajausten vuoksi. Tut-
kittavan joukon ulkopuolelle on jaanyt yrityskauppoja muun muassa seuraavista
syista: koko yrityskauppajoukko sisaltda runsaasti vaihemmistdosuuksien kauppoja,
kaikilta asiakkailta ei ole onnistuttu kerdamaan taydellista tilinpaatdsaikasarjaa, tut-
kittava joukko ei sisalla liiketoimintakauppoja, osa kohteista on sulautettu ostajayri-
tykseen tarkastelujakson aikana tai yrityksen toiminta on loppunut tarkastelujakson
aikana. Tutkittavaan yritysjoukkoon ei ole valitun tutkimusmenetelman myéta mah-
dollista sisallyttaa tutkittavan aikajakson aikana konkurssiin ajautuneita yrityksia,
mutta tutkittava joukko kuitenkin sisaltaa useita sellaisia konkurssiyrityksia, joissa

konkurssi on tapahtunut tutkittavan aikajakson jalkeen.
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3.2 Tutkittavan yritysjoukon taustatiedot

Tilinpaatéosmuuttujien lisaksi tutkittavasta yritysjoukosta on keratty toimeksiantajan

tietojarjestelmia hyodyntden seuraavat taustatiedot:

- Omistajanvaihdoksen ajankohta
- Ostokohteen maakunta

- Yrityksen toimiala

- Ostajatyyppi

- Yrityksen kokoluokka

Omistajanvaihdoksen ajankohta

Tutkittava yritysjoukko on valikoitu vuosina 2010 ja 2011 toteutetuista yrityskau-
poista. Tutkittavassa yritysjoukossa on yhteensa 169 yritysta. Tutkittavien yritysten
omistajanvaihdoksista 93 kappaletta on toteutettu vuonna 2011 ja 76 kappaletta

vuonna 2010.

Ostokohteen maakunta

Tutkittavasta yritysjoukosta |6ytyy yrityksia lahes kaikista Suomen maakunnista pois
lukien Ahvenanmaan maakunta. Eniten yrityksid |0ytyy vaestopohjaltaan suurim-
masta Uudenmaan maakunnasta. Tutkittavien yritysten sijainnin jakautumista eri

maakuntiin havainnollistetaan tarkemmin taulukossa 1.
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Taulukko 1. Ostokohteen maakunta

Etela-Karjala 4
Eteld-Pohjanmaa 9
Eteld-Savo 9
Kainuu 5
Kanta-Hame 1
Keski-Pohjanmaa 3
Keski-Suomi 13
Kymenlaakso 2
Lappi 5
Pirkanmaa 11
Pohjanmaa 4
Pohjois-Karjala 18
Pohjois-Pohjanmaa 15
Pohjois-Savo 14
Paijat-Hame 10
Satakunta 13
Uusimaa 24
Varsinais-Suomi 9
Kaikki yhteensa 169

Yrityksen toimiala

Tutkittavan yritysjoukon toimialakirjo on varsin laaja. Yritysten toimialat on luokiteltu
tarkimmalla mahdollisella tasolla Tilastokeskuksen (2008) Toimialaluokitus TOL 2008
— madritelmien mukaisesti. Tutkittavasta yritysjoukosta l6ytyy yrityksia 98 eri toimi-
alalta. Yksittaisista toimialoista eniten yrityksia l0ytyy seuraavilta toimialoilta: Metal-
lien tyosto (7 yritystd), Metallirakenteiden ja niiden osien valmistus (6 yritysta),
Ldmpo-, vesi- ja ilmastointiasennus (5 yritystd), Muualla luokittelematon erikoisko-
neiden valmistus (5 yritysta), Sdhkoéasennus (5 yritysta), Asuin- ja muiden rakennus-
ten rakentaminen (4 yritysta), Huoltamotoiminta (4 yritysta), Moottoriajoneuvojen
huolto ja korjaus (4 yritystd) ja Urheilualan tukkukauppa (4 yritystd). Edelld mainittu-
jen lisaksi yhdeksalta toimialalta 10ytyy 3 kappaletta yrityksid, kahdeksaltatoista toi-

mialalta kaksi yritysta ja kuudeltakymmeneltdkahdelta toimialalta vain yksi yritys.
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Ostajatyyppi

Ostajatyypeista selkeasti kolmena isoimpana ryhmana lahes tasaosuuksin nousevat
esiin ulkopuoliset henkildostajat, sukupolvenvaihdokset seka tyontekijat. Toimivan
johdon suorittamat kaupat seka toisen yrityksen tai padomasijoittajien suorittamat
kaupat ovat puolestaan vahemmistdssa. Ostajatyyppien kappalemaaraista jakautu-

mista tutkittavassa aineistossa on kuvattu tarkemmin taulukossa 2.

Taulukko 2. Ostajatyypit

Sukupolvenvaihdos 48
Toimiva johto (MBO) 17
Toinen yritys tai padaomasijoittaja 8
Tyontekijat (EBO) 47
Ulkopuolinen henkilbostaja 49
Kaikki yhteensa 169

Yrityksen kokoluokka yrityskauppavuonna

Tutkittava yritysjoukko sisaltda pienia ja keskisuuria yrityksia jokaisesta Finnveran
kdayttaman kokoluokkamaaritelman yritystyypeista. Selvasti merkittavin osa (57 %)
yrityskaupan kohteena olleista yrityksista on ollut 2-9 henkilda tyéllistavia mikroyri-
tyksid. Pienid, 10—49 henkilda tyollistavia, yrityksid on aineistosta kolmannes (33 %).
Tarkempi kokoluokkajakauma on esitetty taulukossa 3. Yhden henkilon yritysten va-
haisyytta aineistossa selittanee tutkimukseen valitut rajaukset, silla yksinyrittdjat toi-
mivat usein henkiléyhtiomuodoissa, jolloin omistajavaihdosjarjestelyjen toteuttami-

seen yleisimmin kdytetty omistajanvaihdostapa on liiketoimintakauppa.



Taulukko 3. Ostokohteiden kokoluokka yrityskauppavuonna

Keskisuuret yritykset, 50—249 henkilta 8
Mikroyritykset, 2-9 henkiloa 97
Pienet yritykset, 10-49 henkil6a 55
Yhden henkilon yritykset 9
Kaikki yhteensa 169
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Taulukossa 4 esitetddn ostokohteiden yrityskauppavuosien liikevaihdot eri ostajatyy-

peittdin. Koko tutkimusjoukon liikevaihdon mediaani on ollut yrityskauppavuonna

847 000 euroa. Liikevaihdoltaan koko yritysjoukon pienin yritys on ollut 37 000 euroa

liilkevaihtoa saavuttanut yritys ja suurin 59,6 miljoonaa euroa liikevaihtoa kerryttanyt

yritys. Kooltaan selvasti muita ostajatyyppeja suurempia yrityksia ovat ostaneet toi-

set yritykset ja padomasijoittajat. Ulkopuoliset henkil6ostajat ovat ostaneet mediaa-

niliikevaihdoltaan muita ostajatyyppeja pienempia yrityksia. Huomionarvoista on

myo0s se, ettd jokaisessa ostajatyypissa ostokohteiden liikevaihtojen vaihteluvali pie-

nimman ja suurimman kohteen valilla on erittdin laaja.

Taulukko 4. Ostokohteiden liikevaihto (miljoonaa euroa) yrityskauppavuonna ostaja-

tyypeittadin
Alakvartii Me9" Viskvartili  Pienin  Suurin
aani

Il{'kOp‘.Jo"”e” henki- |5 578 0572 185 0,039 873
dostaja

Toimiva johto (MBO) | 0,462 0,719 1,32 0,084 29,6
Tyontekijat (EBO) | 0,376 0,847 1,325 0,078 10,5
Sukupolvenvaihdos |0,449 1,045 2,023 0,117 59,6
Toinen yritys tai paa- | ¢ 719 10,185 16,45 0,921 355
OmaSIJOIttaja

Koko yritysjoukko 0,374 0,847 1,97 0,039 59,6
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3.3 Tilastolliset menetelmat

Tutkittavien yritysten kannattavuuden, taloudellisen aseman ja kasvun havainnollis-
tamiseksi tutkimuksessa esitetdan jokaisesta tunnusluvusta jokaiselle tarkasteluvuo-
delle mediaani, alakvartiili ja ylakvartiili. Kyseisten sijaintilukujen esittamisella tavoi-
tellaan suuren tietomaaran tiivistamista selkedan ja ymmarrettavaan muotoon. Tut-
kittavien tunnuslukujen vinosta jakaumasta johtuen tunnuslukujen keskiarvoa ei
voida tutkimuksessa luotettavasti kayttaa. Havainnointiaineiston kahtia jakava medi-
aani on vinoille jakaumille hyvin soveltuva sijaintiluku. Havainnoitavan aineiston ar-
voista puolet on mediaania pienempia ja puolet suurempia. Mikali havaintoarvoja on
parillinen maara, mediaaniksi ilmoitetaan kahden keskimmaisen luvun keskiarvo.
Ala- ja ylakvartiili jakavat yhdessa mediaanin kanssa havainnoitavan aineiston neljaan
osaan. Alakvartiili ilmoittaa arvon, jota pienempia arvoja on 25 % aineiston arvoista.
Ylakvartiili puolestaan ilmoittaa arvon, jonka alle jaa kolme neljasosaa aineiston ar-

voista. (Heikkild 2005, 82—-85)

Valittujen sijaintilukujen havainnoinnin pohjalta esiin nousevien tulosten tilastollista
merkitsevyytta testataan Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testilla. Testia kaytetaan
kahden tarkasteltavan vuoden tilinpdaatostunnuslukujakaumien keskindiseen vertai-
luun. Wilcoxonin testia kdytettdessa aineistolta ei tarvitse edellyttaa normaalijakau-
tuneisuutta ja testi soveltuu kahden riippuvan otoksen vertailuun. Testilla testataan
nollahypoteesia: Ryhmat eivat eroa tunnuslukujen sijainniltaan toisistaan, eli vastin-
parivuosien tunnuslukujakaumien valilla ei ole tapahtunut muutosta. Testisuure las-
ketaan vastinparien erotusten avulla laittamalla erotukset ensin niiden itseisarvojen
suuruuden perusteella jarjestykseen, jonka jalkeen positiiviset muutokset merkitaan
plusmerkilla ja negatiiviset muutokset miinusmerkilld. Taiman jalkeen seka positiiviset
luvut ja negatiiviset luvut lasketaan yhteen ja niistd muodostetaan testisuure. (Holo-

painen & Pulkkinen 2008, 198—-199)
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Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testit tehdaan SPSS -tilasto-ohjelmistolla. Ohjel-
misto laskee nollahypoteesin hylkdamisvirheen todennakdisyyden, jota sanotaan p-
arvoksi. P-arvo kertoo todennakoisyyden sille, etta havaittu poikkeama nollahypotee-
sista voidaan selittdaa otantavirheella. P-arvon lahestyessa nollaa perusteet nollahy-
poteesin hylkdamiselle vahvistuvat ja saatujen tulosten tilastollinen merkitsevyys

kasvaa. Tassa tutkimuksessa hyodynnetaan yleisesti kdytettyja merkitsevyystasoja:

1. Tulos on tilastollisesti melkein merkitseva p-arvon ollessa 0,05 tai sen alle
2. Tulos on tilastollisesti merkitseva p-arvon ollessa 0,01 tai sen alle
3. Tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva p-arvon ollessa 0,001 tai sen alle

(Holopainen & Pulkkinen 2008, 176—178 & Leppala 2004, 21-22)

3.3 Tutkimukseen valitut tilinpaatésmuuttujat

Tahan tutkimukseen valitut tilinpaatésmuuttujat ovat jaettavissa viiteen paaryh-
maan. Jaottelun runko pohjautuu Salmen (2006, 266) esittamaan yrityksen taloudelli-
nen perusta — malliin, jossa yrityksen talous rakentuu neljasta eri padkomponentista:
kannattavuus, vakavaraisuus, maksuvalmius ja kasvu. Tassa tutkimuksessa paaryh-
maa kasvu laajennetaan kasittamaan myds toiminnan laajuutta kuvaavat tunnusluvut
ja uutena ryhmana lisatdaan useampaan tunnuslukuun pohjautuvat pisteyttamismallit
(Finnveran riskipisteytys ja Laitisen Z-luku). Taman tutkimuksen tilinpaatésmuuttu-
jien viisi paaryhmaa siis ovat: Toiminnan laajuus & kasvu, kannattavuus, vakavarai-

suus, maksuvalmius ja useamman tunnusluvun pisteytysmallit.

Tutkimuksessa kaytettavat tilinpdatostunnusluvut pohjautuvat ostokohteiden Finn-
veralle toimittamiin virallisiin tilinpaatostietoihin, joihin on tehty Finnveran tilinpaa-
tosanalyysitoiminnon toimesta tilinpaatosoikaisut, joiden keskeisena tavoitteena on

saada eri yritykset ja vuodet keskendan vertailukelpoisiksi. Tassa yhteydessa oikaisu-
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jen sisaltoa ei kayda tarkemmin lapi. Oikaisut vastaavat Yritystutkimus ry:n (2011) oh-
jeistuksia. Tutkimuksessa kaytettavien tunnuslukujen laskentakaavat vastaavat myos

Yritystutkimus ry:n (2011) suosituksia.

Toiminnan laajuus & kasvu

1. Liikevaihto. Liikevaihdolla tarkoitetaan yrityksen myyntituottojen summaa,

josta on vahennetty arvonlisdveron osuus

2. Liikevaihdon muutosprosentti. Tunnusluvulla voidaan kuvata toiminnan liike-

vaihtoon suhteutettua kasvua tai supistumista. (Yritystutkimus ry 2011, 75)

Liikevaihdon muutos (12kk)
Liikevaihdon muutos, % = X 100
Liikevaihto edelliselld kaudella (12kk)

3. Henkilostomaara. Tunnusluku kuvaa henkilokunnan keskimaaraista maaraa

tilikaudella.

4. Liikevaihto/henkild. Tunnusluvulla voidaan arvioida yrityksen ja henkiloston

tehokkuutta. (Yritystutkimus ry 2011, 75)

Liikevaihto (12kk)

Liikevaihto/Henkil&

Henkildstd keskimaarin tilikaudella
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Kannattavuus

5. Kayttokateprosentti. Tunnusluku kertoo yrityksen liiketoiminnan tuloksen en-
nen poistoja ja rahoituseria. Kayttokateprosentti on kayttékelpoinen Idhinna
saman toimialan yritysten vertailussa, silla tunnusluvun vaihteluvalit ovat eri
toimialoilla hyvin erilaiset. Esimerkkeja kayttokatteiden normaaleista vaihte-
luvdleista eri toimialoilla: teollisuus 5-20 %, kauppa 2-10 % ja palvelu 5-15 %.

(Yritystutkimus ry 2011, 61)

Kayttokate
Kayttokate- % = X100
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

6. Liiketulosprosentti. Tunnusluku kertoo kuinka paljon varsinaisen liiketoimin-
nan tuotoista on jaljellda ennen rahoituserid ja veroja. Liiketuloksesta yrityksen
tulee kattaa rahoituskulut, verot ja voitonjako, joten liiketuloksen tarve riip-
puu paljolti yritykseen sijoitetun oman ja vieraan padoman maarasta ja kus-
tannuksista. Liiketulosprosenttia arvioidessa voidaan kayttaa seuraavia yleisia
ohjearvoja: Yli 10 % = hyva, 5-10 % = tyydyttava, alle 5 % = heikko. (Yritystutki-
mus ry 2011, 61- 62)

Liiketulos
Liiketulos- % = X 100

Liiketoiminnan tuotot yhteensa

7. Nettotulosprosentti. Tunnusluku kertoo kuinka paljon yritys tekee tulosta
kaikkien kulujen seka verojen vahentamisen jalkeen. Jotta liiketoimintaa voi-
daan pitda kannattavana, tulee yrityksen kyeta tekemaan positiivista nettotu-

losta. (Yritystutkimus ry 2011, 62)
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Nettotulos
Nettotulos- % = X 100
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

8. Kokonaispdaoman tuottoprosentti. Tunnusluku kertoo kuinka paljon tuottoa
on saatu kaikelle yritykseen sijoitetulle padomalle. Kokonaispadoman tuotolle
voidaan asettaa seuraavanlaisia ohjearvoja: Yli 10 % = hyva, 5-10 % = tyydyt-

tava, alle 5 % = heikko. (Yritystutkimus ry 2011, 63—64)

Nettotulos + rahoituskulut +verot (12 kk)
Kokonaispddoman = X100
tuotto-% Oikaistu taseen loppusumma keskimaérin
tilikaudella

Vakavaraisuus

9. Omavaraisuusaste. Tunnusluku mittaa yrityksen oman pdadoman suhdetta ta-
seen loppusummaan. Kaytannossa tunnusluku kertoo yrityksen tappionsieto-
ja vastuidenhoitokyvysta pitkalla aikavalilla. Korkean omavaraisuuden
omaava yritys pystyy sietamaan heikompia kausia ja tappiollisia jaksoja ajau-
tumatta ongelmiin, kun taas matalan omavaraisuuden omaava yritys saattaa
ajautua nopeasti ongelmiin heikomman jakson osuessa kohdalle. Omavarai-
suudelle voidaan asettaa seuraavia yleisia ohjearvoja: Yli 40 % = hyva, 20-40

%= tyydyttava, alle 20 % = heikko. (Yritystutkimus ry 2011, 66- 67)

Qikaistu oma pa3oma
Omavaraisuusaste, % = X 100

Oikaistun taseen loppusumma — saadut ennakot
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10. Suhteellinen velkaantuneisuus. Tunnusluku mittaa velkojen suhdetta liike-

vaihtoon. Mita korkeampi suhteellinen velkaantuneisuus on, sitd parempaa
liiketulosta yrityksen taytyy tehda velvoitteistaan selviamiseksi. Suhteelliselle
velkaantuneisuudelle voidaan asettaa seuraavia ohjearvoja: alle 40 % = hyva,

40-80 %= tyydyttava, yli 80 %= heikko. (Yritystutkimus ry 2011, 67)

Oikaistun taseen velat — saadut ennakot
Suhteellinen = X100

velkaantuneisuus, % Liikevaihto (12 kk)

Maksuvalmius

11. Quick ratio. Tunnusluku mittaa yrityksen kykya selvita lyhytaikaisista velois-

12.

taan pelkalla rahoitusomaisuudellaan. Tunnusluvun ollessa 1, yrityksen rahoi-
tusomaisuus kattaa lyhytaikaisten velkojen maaran. Mita korkeamman arvon
tunnusluku saa, sitd enemman yritykselld on rahoitusomaisuutta suhteessa
lyhytaikaisiin velkoihin. Mikali yritys pystyy tekemaan runsaasti tulorahoitusta
voi se kuitenkin tulla toimeen myds pienimmilla rahoituspuskureilla, jolloin on
mahdollista, etta hyvakin yritys saa tunnusluvun arvoksi alle 1. Quick ratiolle
voidaan asettaa seuraavia ohjearvoja: yli 1 = hyva, 0,5-1= tyydyttava, alle 0,5=

heikko. (Yritystutkimus ry 2011, 71)

Rahoitusomaisuus — osatuloutuksen saamiset
Cuick ratio =

Lyhytaikainen vieras pd3oma — lyhytaikaiset
saadut ennakot

Current ratio. Tunnusluku mittaa Quick ration tapaan yrityksen kykya selvita
lyhytaikaisista vastuistaan. Current ration kohdalla tarkasteluperiodi on kui-

tenkin jonkin verran pidempi, silld sen kohdalla ajatellaan, ettd myos vaihto-
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omaisuus voitaisiin realisoida lyhytaikaisien velvoitteiden hoitamiseen. Cur-

rent ratiolle voidaan asettaa seuraavia ohjearvoja: yli 2= hyva, 1-2= tyydyt-

tava, alle 1= heikko. (Yritystutkimus ry 2011, 71- 72)

Vaihto-omaisuus + rahoitusomaisuus

Current ratio =

Lyhytaikainen vieras pddoma

Useamman tunnusluvun pisteytysmallit

13.

14.

Finnveran riskipisteytys. Tunnusluku kuvaa Finnveran analyysijarjestelman yri-
tykselle tilikaudesta antamaa riskipisteytysta. Pisteytys muodostuu kannatta-
vuuden, tulorahoituksen riittavyyden ja rahoitusrakenteen arvottamisesta

analyysijdrjestelmdssa maaritettyjen painotusten mukaan.

Laitisen kolmen muuttujan Z-luku. Luvulla pyritaan erottelemaan konkurs-
siyritykset terveista yrityksista. Luvun kriittinen arvo on 18,0, jota pienemman
arvon saadessaan yritys luokitellaan konkurssiyritykseksi. (Laitinen 2004,

307.)

Z = 1.77 X rahoitustulos + 14.14 X Quick ratio + 0.54 X Omavaraisuusaste

Laitisen Z-luvun ohjeelliset arvot ovat: alle 5= erittdin heikko, 5-18= heikko,

18-28= tyydyttava, yli 40= erinomainen. (Balance Consulting.)
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4 Ostokohteen kasvu, kannattavuus ja taloudellinen asema ennen

omistajanvaihdosta ja sen jalkeen

4.1 Ostokohteen tunnusluvut ja niiden kehittyminen ennen omistajan-

vaihdosta ja sen jalkeen

Taman luvun taulukoissa esitetdan ostokohteiden tunnuslukujen mediaani seka yla-
ja alakvartiili jokaiselta tarkasteluvuodelta. Taulukoiden yldasarakkeissa esitetyt nume-
roarvot kuvaavat tarkasteltavia vuosia seuraavasti: Vuosi ennen yrityskauppaa = -1,
Yrityskauppavuosi = Ov, Yrityskaupan jalkeinen vuosi = +1, Toinen yrityskaupan jalkei-
nen vuosi = +2 ja Kolmas yrityskaupan jalkeinen vuosi = +3. Taulukoiden pohjalta

esiin nousevien havaintojen vahvistamiseen ja tilastollisen merkitsevyyden todenta-
miseen kaytetaan Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testia, josta saadut tulokset on
raportoitu osana taman luvun tekstid. Tassa osiossa tutkittavana otoksena kaytetdaan

koko tutkimusjoukkoa, eli yhteensa 169 ostokohdetta.

Toiminnan laajuus ja kasvu

Ostokohteiden liikevaihto on kehittynyt omistajanvaihdoksen jalkeisella aikavalilla
suotuisasti (ks. taulukko 5). Ostokohteiden liikevaihdon mediaani on kasvanut yritys-
kauppavuoden 847 000 eurosta kolmannen yrityskaupan jalkeisen vuoden 997 000
euroon. Vahvaa kasvua on havaittavissa myds tunnusluvun ylimman ja alimman nel-
janneksen yrityksissa. Liikevaihdon kasvutrendi on ollut melko tasainen koko tarkas-
teltavan aikaperiodin aikana. Suurin osa tutkimusjoukon yrityksista (102 yritysta) on
onnistunut kasvattamaan liikevaihtoaan yrityskauppavuodesta kolmanteen yrityskau-
pan jalkeiseen vuoteen mennessa, kun negatiivisia muutoksia liikevaihdossa koki sel-
vasti pienempi osa yrityksista (66 yritystd), yhden yrityksen liikevaihto sailyi ennal-

laan. Yrityskauppaa edeltdvasta vuodesta yrityskaupan jalkeiseen kolmanteen vuo-
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teen mennessa liikevaihtoaan on onnistunut kasvattamaan jopa 118 yritystd, kun ne-
gatiiviseen kehitykseen joutui tyytymaan 50 yritysta, yhden yrityksen liikevaihto sailyi
ennallaan. Liikevaihdon positiivinen kehitys on ollut molemmilla edella mainituilla ai-
kavaleilla tilastollisesti erittdin merkitsevaa (p- arvot= 0,000). Koko tutkimusjoukon
yhteenlaskettu liikevaihto on kasvanut yrityskauppavuoden 408 696 000 eurosta kol-
mannen yrityskaupan jalkeisen vuoden 461 264 000 euroon. Liikevaihdon muutosta
tarkasteltaessa on kuitenkin hyva huomioida mahdollisuus siihen, etta yritysten eri
vuosien lilkevaihdot eivat valttamatta ole rahan arvon muutosten vuoksi keskendan

taysin vertailukelpoisia (ks. esim. Tilastokeskus, Rahanarvonkerroin 1860—-2015).

Yritysten suhteellinen kasvu on ollut vauhdikkainta juuri yrityskauppavuonna ja heti
yrityskaupan jalkeisena vuonna, minka jalkeen suhteellisen kasvun vauhti on selke-
asti hidastunut (ks. taulukko 5). Liikevaihdon kasvun mediaani on ollut yrityskauppa-
vuotena ja sen jalkeisend vuotena yli 8 %, mutta toisena ja kolmantena yrityskaupan
jalkeisend vuotena mediaani on jaanyt alle 2 prosenttiin vuodessa. Myds tutkimus-
joukon ylimman neljanneksen kasvuvauhti on ollut yrityskauppavuonna ja sen jalkei-
sena vuonna selvasti muita vuosia parempaa. Verrattaessa yrityskauppavuoden suh-
teellista kasvua toiseen tai kolmanteen yrityskaupan jalkeiseen vuoteen voidaan to-
deta, ettd suhteellinen kasvu on hidastunut my®os tilastollisesti erittdin merkitsevasti
(p-arvot 0,000). Liikevaihdon suhteellinen kasvu on hidastunut 115 yrityksella ja no-
peutunut 54 yritykselld yrityskauppavuodesta yrityskaupan jalkeiseen kolmanteen
vuoteen mennessa. Toisaalta taas tarkasteltaessa suhteellista kasvua vuosi ennen yri-
tyskauppaa ja kolme vuotta sen jalkeen, voidaan todeta, ettei tunnusluvussa ole nai-
den vuosien valilla tilastollisesti merkitsevaa eroa (p-arvo= 0,672). Yritysten suhteel-
lista kasvua tarkasteltaessa on hyva myds huomioida mahdollisuus siihen, etta osa
tarkasteltavien vuosien kasvuprosenttien eroista selittyy yleisen taloussuhdanteen
kehitykselld. Toisen ja kolmannen yrityskaupan jalkeisen vuoden suhteellinen kasvu
vaikuttaa yrityskauppavuoteen verrattaessa matalalta, mutta toisaalta suhteellinen

kasvu on sdilynyt hyvana, mikali vertailukohdaksi otetaan esimerkiksi kansantalouden
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kasvun maarasta kertova bruttokansantuote, jonka kehitys on ollut vuosina 2012,

2013 ja 2014 negatiivista (Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito 2016).

Tarkasteltaessa henkilokunnan maaraa on havaittavissa, ettd ostokohteet tyollistavat
enemman tyontekijoita 3 vuotta yrityskaupan jalkeen kuin yrityskauppavuonna (ks.
taulukko 5). Kyseiselld ajanjaksolla henkilokunnan maaran mediaani on kasvanut yh-
delld henkilolla. Henkilokunnan maaraa on onnistunut kasvattamaan 72 yritysta, hen-
kilokuntaa vahentdmaan on joutunut 55 yritysta, ja 42 yrityksessa henkilokunnan
maara on pysynyt ennallaan. Positiivinen kehitys on tilastollisesti melko merkitsevaa
(p-arvo=0,034). Henkilokunnan maarassa on havaittavissa tilastollisesti merkitsevaa
(p-arvo=0,010) kasvua jo yrityskauppavuodesta sen jdlkeiseen vuoteen mennessa.
Yrityskaupan jalkeisen ja kolmannen yrityskaupan jalkeisen vuoden henkilokunta-
maadrissa ei enda ole havaittavissa tilastollisesti merkitsevaa eroa (p-arvo=0,585), eli
yritysten kyky palkata uusia tyontekijoita ei ole enaa yrityskaupan jalkeisen vuoden
jalkeen merkittavasti parantunut. Koko tutkimusjoukon yhteen laskettu tyontekija-
maara on kasvanut yrityskauppavuoden 2 394 tyontekijasta yrityskaupan jalkeisen
kolmannen vuoden 2 531 tydntekijaan. Korkeimmillaan koko tutkimusjoukon yhteen
laskettu tyontekijamaara on ollut yrityskaupan jalkeisena vuotena, jolloin yritykset

tyollistivat yhteensa 2584 tyontekijaa.

Ostokohteet ovat onnistuneet yrityskaupan jalkeisellad ajanjaksolla parantamaan te-
hokkuuttaan, eli liikevaihto per tyontekija on ollut kasvussa (ks. taulukko 5). Ostokoh-
teiden tyontekijakohtaisen liikevaihdon mediaani on kasvanut yrityskauppaa edelta-
van vuoden 102 000 eurosta kolmannen yrityskaupan jalkeisen vuoden 123 000 eu-
roon. Selkeda kasvua on havaittavissa myds yritysjoukon ylimman ja alimman neljan-
neksen tehokkuudessa. Kyseisella aikavalilla tehokkuuttaan on onnistunut paranta-
maan 113 yritysta ja tehokkuuden heikentymiseen on joutunut tyytymaan 56 yri-
tysta. Edelld mainittu positiivinen kehitys on tilastollisesti erittdin merkitsevaa (p-
arvo= 0,000). Tehokkuuden kasvua on tapahtunut myos yrityskauppavuodesta kol-

manteen yrityskaupan jalkeiseen vuoteen mennessa, mutta positiivinen kehitys ei
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kuitenkaan ylla tilastollisesti merkitsevaksi (p-arvo= 0,108). Erityisen vahvaa ja tilas-

tollisesti merkitsevaa positiivinen kehitys on ollut jo yrityskauppaa edeltavasta vuo-

desta yrityskauppavuoteen mennessa (p-arvo= 0,000) seka yrityskauppavuodesta yri-

tyskaupan jalkeiseen vuoteen mennessa (p-arvo= 0,032).

Taulukko 5. Ostokohteiden toiminnan laajuus ja kasvu

+3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili 2,370 2,100 2,220 1,970 1,490
Mediaani 0,997 1,020 0,987 0,847 0,752
Alakvartiili 0,451 0,401 0,398 0,374 0,314
Ylakvartiili 11,49 % 13,96 % 24,54% 26,48% 11,51%
Mediaani 0,48 % 1,91 % 8,62 % 8,40 % -1,21 %
Alakvartiili -10,37 % -6,42% -6,18% -2,09% -16,05%
3. Henkilostomaard  +3 +2 +1 ov 1
Ylakvartiili 14 15 15 13 13
Mediaani 8 7 8 7 7
Alakvartiili 4 4 4 4 4
+2 +1 Ov -1
Ylakvartiili 0,182 0,174 0,181 0,170 0,160
Mediaani 0,123 0,121 0,120 0,111 0,102
Alakvartiili 0,082 0,083 0,077 0,077 0,066
Kannattavuus

Mediaaneja tai yla- ja alakvartiileja tarkasteltaessa ostokohteiden kannattavuus on

useimmilla mittareilla parantunut yrityskauppaa edeltavasta vuodesta yrityskauppa-
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vuoteen ja sen jalkeiseen vuoteen mennessa (ks. taulukko 6). Kannattavuus on kui-
tenkin notkahtanut myohempina yrityskaupan jalkeisina vuosina. Verrattaessa yritys-
kauppavuoden kannattavuutta kolmannen yrityskaupan jalkeisen vuoden kannatta-

vuuteen on kehitys ollut negatiivista suurimmalla osalla tutkimusjoukon yrityksista:

- Kayttokateprosentti on heikentynyt 95 yritykselld, parantunut 73 yrityksella ja
pysynyt ennallaan 1 yrityksella. Negatiivinen kehitys on lahella tilastollisesti
merkitsevaa tasoa (p-arvo= 0,087).

- Liiketulosprosentti on heikentynyt 99 yrityksella ja parantunut 70 yrityksella.
Negatiivinen kehitys on lahella tilastollisesti merkitsevaa tasoa (p-arvo=
0,059).

- Nettotulosprosentti on heikentynyt 93 yritykselld, parantunut 75 yrityksella ja
pysynyt ennallaan 1 yritykselld. Kehitys on negatiivista, mutta ei tilastollisesti
merkitsevaa (p-arvo=0,126).

- Kokonaispadaoman tuottoprosentti on heikentynyt 98 yrityksella ja parantunut
71 yritykselld. Negatiivinen kehitys on tilastollisesti melkein merkitsevaa (p-

arvo=0,013).

Edelld mainituista tuloksista erityisen mielenkiintoiselta vaikuttaa ostokohteiden ko-
konaispdadoman tuottoprosentin selked heikkeneminen. Tunnusluvun heikkenemi-
sestd voidaan paatelld, etta yrityksen ostaneet tahot eivat ole onnistuneet pitamaan
yritykseen investoituja pddomia yhta tuottavassa kaytossa yrityskaupan jalkeen kuin
ne olivat yrityskauppahetkelld. Vaikka tyontekijakohtaisen liikevaihdon todettiin kas-
vaneen, nayttaisi silta, ettd vastaavasti kasvua on kertynyt myds yritysten kuluihin ja
toimintaan sitoutuneeseen padomaan, jolloin tehokkuuden kasvu ei ole nakynyt vas-
taavana kannattavuuden kasvuna. Verrattaessa tutkittavaa aineistoa Yritystutkimus
ry:n antamiin ohjearvoihin voidaan todeta, ettad kokonaispdadoman tuoton mediaani
on ollut yrityskauppavuonna ja sita seuraavana vuotena hyvilla tasolla, mutta tipah-

tanut my6hempina yrityskaupan jalkeisinad vuosina tyydyttavaksi. Todennakdisena
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voidaan pitdaa myos sita, etta toisen ja kolmannen yrityskaupan jalkeisen vuoden ala-
kvartiilien nollatason kokonaispadoman tuotto ei riitd kattamaan yritykseen padomia

sijoittaneiden tahojen tuottovaateita.

Mikali tutkimusperiodin vuosista vastinparivertailuun otetaan yrityskauppaa edeltava
vuosi ja kolmas yrityskaupan jalkeinen vuosi, tunnuslukujen erot ovat mediaaneja ja
ala- seka ylakvartiileja tarkasteltaessa melko pienia. Vuosien valilla ei ole mydskaan
havaittavissa tilastollisesti merkitsevia eroja, silla Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen

testista saadut p-arvot vaihtelevat eri tunnusluvuissa valilla 0,397- 0,899.

Yritystutkimus ry on antanut kannattavuuden tunnusluvuista yleiset, toimialariippu-
mattomat, ohjearvot myos liiketulosprosentin suhteen: Yli 10 % = hyva, 5-10 % = tyy-
dyttava, alle 5 % = heikko (Yritystutkimus ry 2011, 61- 62). Liiketulosprosentin ohjear-
voihin ndhden hyvalle tasolle yltaa vain tutkimusjoukon ylin neljannes yrityskauppa-
vuonna. Tutkimusjoukon mediaani jaa heikoksi kaikkina tarkasteluvuosina lukuun ot-
tamatta yrityskaupan jalkeista vuotta. Yrityskaupan jalkeisena ajanjaksona negatii-
vista kehitystd on havaittavissa erityisesti tutkimusjoukon alimmassa neljanneksessa,
jonka liiketulosprosentti painuu nollatasolle toisena yrityskaupan jalkeisena vuonna

ja miinusmerkkiseksi kolmantena vuonna yrityskaupan jalkeen.
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5. Kdyttokate +3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili 12,10% 11,30% 12,50% 12,40% 12,50%
Mediaani 6,92 % 6,22 % 7,46% 7,65% 6,65%
Alakvartiili 1,82 % 1,73 % 313% 296% 2,34%
6. Liiketulos +3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili 8,24 % 8,41 % 8,98% 10,30% 9,16 %
Mediaani 4,27 % 4,11 % 507% 4,68% 3,38%
Alakvartiili -0,37% 0,00% 1,31% 1,08% 0,51%
7. Nettotulos +3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili 6,25 % 577 % 6,51% 7,65% 6,55%
Mediaani 2,75 % 2,74 % 332% 3,02% 2,20%
Alakvartiili -056% -0,88% 0,38% 0,23% -0,69%
8. Kokonaispaa-

oman tuotto +3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili 19,20% 18,90% 22,90% 25,70% 19,40 %
Mediaani 8,49 % 9,33% 12,70% 11,50% 7,82 %
Alakvartiili 0,00 % 0,82 % 359% 2,90% 0,92%

Vakavaraisuus

Ostokohteiden vakavaraisuuden tunnusluvuissa voidaan havaita tapahtuneen hei-

kentymista yrityskaupan jalkeisellad ajanjaksolla (ks. taulukko 7). Omavaraisuusasteen

mediaani on laskenut yrityskauppaa edeltavan vuoden 38,2 prosentista yrityskaupan

jalkeisen kolmannen vuoden 29,6 prosenttiin. Samalla aikavalilla suhteellisen vel-

kaantuneisuuden mediaaniluku on noussut 24,6 prosentista 28,8 prosenttiin. Myds

tunnuslukujen ala- ja ylaneljanneksissa on havaittavissa vastaavan suuntaista heiken-

tymista. Tunnuslukujen heikentyminen yrityskauppaa edeltavasta vuodesta kolman-

teen yrityskaupan jalkeiseen vuoteen mennessa on tilastollisesti merkitsevaa kuiten-

kin vain omavaraisuusasteen suhteen:
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- Omavaraisuusaste on heikentynyt 102 yritykselld ja parantunut 67 yrityksella.
Tunnusluvun heikentyminen on tilastollisesti erittain merkitsevaa (p-arvo=
0,001).

- Suhteellinen velkaantuneisuus on kasvanut 90 yrityksella ja laskenut 79 yri-
tyksella. Tunnusluvussa havaittua muutosta ei voi pitaa tilastollisesti merkit-

sevana (p-arvo=0,264)

Omavaraisuusasteen merkittavaa laskua edella mainitulla ajanjaksolla selittanee se,
etta yrityksiin usein kertyy sellaista ylimaaraista varallisuutta, jota ei ole jarkeva sisal-
lyttaa yrityskauppaan ja jonka omistajat useimmiten nostavat yrityksesta ennen
omistajanvaihdoksen toteutumista. Varojenjakotapa voi olla jarjestely, jossa yhtio os-
taa omia osakkeitaan tai muulla tapaa jakaa vapaita omia padgomiaan omistajille.
Edelld mainittu jarjestely pienentaa yrityksen taseessa olevan oman padaoman maa-
raa, mika taas puolestaan heikentaa yrityksen omavaraisuusastetta, eli oman paa-
oman suhdetta kaikkeen yritykseen sijoitettuun pddomaan nahden. Todennakdisena
voidaan pitad myo0s sita, etta yrityksista maksettava kauppasumma lisdaa osingonjako-
paineita ja siten kuormittaa ostokohteiden taloutta useita vuosia yrityskaupan jal-
keen. Toisin sanoen ostajien tulee monesti kotiuttaa voittovaroja ostokohteista pys-
tydkseen hoitamaan kauppasumman maksamiseen nostetut rahoitukset. Vastaavasti,
jos yrityksella on vdhemman voittovaroja kdytettavissa lilketoiminnan investointien
rahoittamiseen, tulee suurempi osa investoinnista rahoittaa velalla, mika puolestaan

selittdisi myos suhteellisessa velkaantuneisuudessa havaittua kasvua.

Yrityskaupan jadlkeisen vertailukelpoisen trendin seuraamiseksi vastinparivertailuun
voidaan ottaa yrityskauppavuoden ja yrityskaupan jalkeisen kolmannen vuoden tun-
nusluvut. Tarkasteltaessa vuosiparin mediaaneja seka yla- ja alakvartiileja voidaan
havaita omavaraisuusasteessa hienoista laskua ja suhteellisessa velkaantuneisuu-
dessa hienoista kasvua. Negatiiviset muutokset eivat kuitenkaan ole tilastollisesti
merkitsevia, silld p-arvo on omavaraisuusasteen osalta 0,708 ja suhteellisen velkaan-

tuneisuuden osalta 0,582.
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Mikali ostokohteiden vakavaraisuuden tunnuslukujen mediaanit seka yla- ja alakvar-
tiilit luokitellaan kyseisten tunnuslukujen yleisten ohjearvojen (Yritystutkimus ry
2011, 66- 67) perusteella, eroavaisuuksia eri vuosien valilta ei juuri |6ydy. Omavarai-
suusasteen osalta yritysten paras neljannes (ylakvartiili) yltaa jokaisena tarkastelu-
vuotena hyvalle tasolle (omavaraisuusaste yli 40 %), mediaani tyydyttavalle tasolle
(omavaraisuusaste 20—40 %) ja heikoin neljannes (alakvartiili) jaa heikolle tasolle
(omavaraisuusaste alle 20 %). Suhteellisessa velkaantuneisuudessa tutkimusjoukon
paras neljannes (alakvartiili) ja mediaani yltavat joka vuosi hyville tasolle (suhteelli-
nen velkaantuneisuus alle 40 %) ja heikoin neljannes (ylakvartiili) jaa joka vuosi tyy-

dyttavalle tasolle (suhteellinen velkaantuneisuus 40—80 %).

Taulukko 7. Ostokohteiden vakavaraisuus

9. Omavaraisuusaste +3 +2 +1 Ov -1

Ylakvartiili 50,00% 49,20% 47,40% 52,00% 65,20%
Mediaani 29,60% 26,80% 27,30% 30,60% 38,20%
Alakvartiili 10,20% 9,70% 15,50% 12,80% 17,10%

10. Suhteellinen vel-

kaantuneisuus +3 +2 +1 Ov -1

Ylakvartiili 47,80% 48,70% 47,30% 43,60% 44,30%
Mediaani 28,80% 29,50% 27,90% 25,60% 24,60%
Alakvartiili 16,10% 17,30% 15,40% 14,50% 12,20%

Maksuvalmius

Ostokohteiden maksuvalmiuden tunnuslukujen mediaaneissa seka ala- ja ylakvartii-
leissa voidaan havaita tapahtuneen heikentymista yrityskaupan jalkeisella ajanjak-
solla (ks. taulukko 8). Quick ration mediaani on heikentynyt yrityskauppavuoden lu-
vusta 0,98 kolmannen yrityskaupan jalkeisen vuoden lukuun 0,87. Vastaavalla aikava-

lillda Current ration mediaani on heikentynyt luvusta 1,53 lukuun 1,47. Myds molem-
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pien tunnuslukujen ala- ja ylakvartiileissa on havaittavissa vastaavan suuntaista kehi-
tysta. Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testi kuitenkin osoittaa, etta erot kyseisten
vuosien valilla eivat ole tilastollisesti merkitsevia, testin p-arvojen ollessa Quick ration

osalta 0,344 ja Current ration osalta 0,157.

Mikali vastinparivertailuun otetaan yrityskauppaa edeltdva vuosi ja kolmas yrityskau-
pan jalkeinen vuosi niin vastinparien erot ja tunnuslukujen heikentyminen muuttuvat

myos tilastollisesti merkitseviksi:

- Quick ratio on heikentynyt 91 ja parantunut 78 yritykselld. Negatiivinen kehi-
tys on tilastollisesti melkein merkitsevaa (p-arvo= 0,046).

- Current ratio on heikentynyt 90 yritykselld, parantunut 78 yrityksella ja saily-
nyt yhdelld ennallaan. Negatiivinen kehitys on tilastollisesti melkein merkitse-

vaa (p-arvo=0,032).

Vaikka molemmissa maksuvalmiuden tunnusluvuissa on havaittavissa yrityskaupan
jalkeisella ajanjaksolla heikentymista, ovat tunnusluvut sailyneet yleisiin tunnusluku-
jen ohjearvoihin (Yritystutkimus ry 2011, 71- 72) ndahden paapiirteittdin kohtuullisina.
Quick ration osalta alakvartiili alittaa heikoksi luokitellun tason (alle 0,5) ainoastaan
toisena ja kolmantena yrityskaupan jalkeisena vuotena. Quick ration mediaani pysyt-
telee hyvaksi luokitellun tason (yli 1) tuntumassa lahes koko tarkastelujakson ajan ja
hienoista heikentymista on havaittavissa ainoastaan kolmannen yrityskaupan jalkei-
sen vuoden kohdalla. Current ration osalta ylakvartiili sdilyy koko tarkastelujakson
ajan hyvalla tasolla (yli 2), mediaani tyydyttavalla tasolla (1-2) ja alakvartiilikin pysyt-

telee lahella tyydyttavan alarajaa (1).

Havaittavissa olevan maksuvalmiuden heikentymisen voidaan todeta nostaneen os-
tokohteiden maksukykyyn liittyvia riskeja. Toisaalta mahdollista on myos se, etta yri-
tyksille on ennen yrityskauppaa kertynyt ylimaaraista likviditeettia, jota on yrityskau-

pan yhteydessa ja sen jalkeen paadytty purkamaan. Toisin sanoen taseen omaisuutta
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on saatettu yrityskaupan jalkeen onnistua hyodyntamaan myos paremmin tuotta-

vaan tarkoitukseen kuin ylimaaraisen maksuvalmiuden yllapitamiseen.

Taulukko 8. Ostokohteiden maksuvalmius

11. Quick ratio +3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili 1,5 1,57 1,67 1,58 1,83
Mediaani 0,87 1 1,06 0,981 0,969
Alakvartiili 0,47 0,47 0,566 0,585 0,559
12. Current ratio  +3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili 2,17 2,26 2,08 2,35 2,8
Mediaani 1,47 1,49 1,52 1,53 1,51
Alakvartiili 0,926 0,988 0,987 1,02 0,903

Useamman tunnusluvun pisteytysmallit

Tarkasteltaessa useamman tunnusluvun pisteyttavia malleja mediaanin seka ala- ja
ylakvartiilin osalta, on yritysten riskitasossa ja konkurssiriskissa havaittavissa hie-
noista kasvua yrityskaupan jalkeiselld ajanjaksolla (ks. taulukko 9). Finnveran riskipis-
teytyksen voidaan todeta heikentyneen yrityskaupan jalkeiselld ajanjaksolla, mutta
tunnusluvun heikentyminen ei kuitenkaan ylla tilastollisesti merkitsevalle tasolle, silla
Wilcoxonin testista saatavat p-arvot vaihtelevat eri vuosiparivertailuissa valilla 0,532-
0,926. Yritysten konkurssiriskia ennustavasta Laitisen Z-luvusta Ioytyy tilastollisesti
merkitsevaa heikentymista lahinna vertailtaessa yrityskauppaa edeltdavaa vuotta toi-
seen (p-arvo= 0,020) ja kolmanteen (p-arvo= 0,013) yrityskaupan jalkeiseen vuoteen.
Verrattaessa yrityskauppavuotta toiseen (p-arvo= 0,388) tai kolmanteen (p-arvo=
0,532) yrityskaupan jalkeiseen vuoteen tunnusluvun heikentymista ei enaa voi pitaa
tilastollisesti merkitsevana. Laitisen Z-luvun mediaani on jokaisena tarkasteluvuotena
joko erinomainen (yli 40 pistetta) tai vahintaan hyvin lahelld kyseista tasoa. Tunnus-

luvun alakvartiili pysyy kaikkina tarkasteltavina vuosina vahintdan tyydyttavana (18
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tai yli). Taulukon 11 pohjalta voidaankin todeta, etta tarkasteltavien yritysten kon-
kurssiriski kasvaa yrityskaupan jalkeisena ajanjaksona, sdilyen kuitenkin siedettavalla

tasolla.

Taulukko 9. Ostokohteiden riskipisteytykset

13. Finnveran riski-

pisteytys +3 +2 +1 Ov -1

Ylakvartiili 80,0 80,0 80,0 82,5 80,0
Mediaani 62,5 62,5 65,0 67,5 70,0
Alakvartiili 47,5 47,5 47,5 55,0 49,5
14. Laitisen Z-luku  +3 +2 +1 Ov -1

Ylakvartiili 62,2 59,8 59,9 66,0 74,3
Mediaani 39,1 39,7 42,0 43,4 47,3
Alakvartiili 18,3 19,1 22,4 24,1 25,7

4.2 Ostokohteen tunnusluvut ja niiden kehittyminen ennen omistajan-

vaihdosta ja sen jdlkeen ostajatyypeittain

Tutkittava yritysjoukko jakautuu ostajatyypeittdin seuraavasti: ulkopuoliset henkil6-
ostajat 49 kpl, sukupolvenvaihdokset 48 kpl, tyontekijat (EBO) 47 kpl, toimiva johto
(MBO) 17 kpl seka toinen yritys tai padomasijoittaja 8 kpl. Otoskoko jaa osassa osta-
jatyyppiryhmista melko pieneksi, mika kasvattaa todennakoisyytta siihen, ettei kysei-

nen otos vastaa ominaisuuksiltaan perusjoukkoa.

Opinnaytetyon liitteessa 1 esitetdan ostokohteiden tunnuslukujen mediaanit seka
yla- ja alakvartiilit jokaiselta tarkasteluvuodelta ostajatyypeittdin. Taman kappaleen
taulukoissa esitetaan Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testin tulokset yrityskauppa-

vuoden ja yrityskaupan jalkeisen kolmannen vuoden valisesta vertailusta, milla pyri-



56

taan havainnollistamaan ostokohteiden omistajanvaihdoksen jalkeisen pitkdan aikava-
lin kehitystrendia ja sen voimakkuutta. Mita pienempi p- arvo testista saadaan, sita
voimakkaampaa muutos on tilastollisesti ollut. Tilastollisesti merkitsevien muutosten

p-arvot (alle 0,05) on korostettu siniselld taustavarilla.

Toiminnan laajuus & kasvu

Ostokohteiden liikevaihdon kehitys on ollut positiivista yrityskaupan jalkeisena ajan-
jaksona silloin, kun yritys on myyty tyontekijoille, ulkopuoliselle henkildostajalle tai
yrityskauppa on toteutettu sukupolvenvaihdoksena (ks. taulukko 10). Jokaisessa
edelld mainitussa ryhmassa liikevaihdon mediaani on ylittanyt jokaisena yrityskaupan
jalkeisena vuotena yrityskauppavuoden tason, lukuun ottamatta sukupolvenvaihdos-
ten viimeisinta tarkasteluvuotta (ks. Liite 1.). Vastaavasti myos kyseisten ryhmien ala-
jaylaneljannesten liikevaihtojen voidaan katsoa kehittyneen yrityskaupan jalkeen
suotuisasti, silla niiden kaikkien arvot ovat kolmantena yrityskaupan jalkeisena vuo-
tena yrityskauppavuotta suurempia. Liikevaihdon kasvu on ollut yrityskauppavuo-
desta kolmanteen yrityskaupan jalkeiseen vuoteen mennessa tilastollisesti merkitse-
vaa tyontekijoiden (p-arvo=0,001) ja ulkopuolisten henkiléostajien (p-arvo= 0,007)
ostamissa yrityksissa. Myos sukupolvenvaihdosten jalkeen liikevaihto on kehittynyt
positiivisesti, mutta eroa ei voi pitaa tilastollisesti merkitsevana (p-arvo= 0,236). Toi-
sen yrityksen tai pddomasijoittajan ostamien yritysten kehityksessa ei ole Wilcoxonin
testin perusteella havaittavissa selkeda suuntaa (p-arvo= 1,000). Heikointa liikevaih-
don kehitys on ollut toimivan johdon ostamissa yrityksissd, joskaan negatiivista kehi-

tysta ei voi pitaa tilastollisesti merkitsevana (p-arvo= 0,287).

Kun tarkastellaan liikevaihdon suhteellista kasvua, on kehitys ollut jokaisen ostajatyy-
pin kohdalla negatiivista, eli yritysten liikevaihdon kasvu on hidastunut yrityskauppa-
vuodesta yrityskaupan jalkeiseen kolmanteen vuoteen mennessa (ks. Taulukko 10).

Suhteellisen kasvun hidastuminen on ollut tilastollisesti merkitsevaa sukupolvenvaih-
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doksissa seka toimivan johdon ja tyontekijoiden ostamissa yrityksissa. Ostajatyy-
peistad parhaiten suhteellisen kasvun yllapitdmisessa on onnistunut ryhma, joka koos-

tuu yrityksista ja pddomasijoittajista.

Ostokohteiden henkilostomaarissa on havaittavissa yrityskaupan jalkeen selkeda kas-
vua silloin, kun ostajana on ollut toimiva johto, tyontekijat tai yrityskauppa on toteu-
tettu sukupolvenvaihdoksena. Jokaisen edella mainitun ostajatyypin kohdalla henki-
I6kunnan mediaani ja ylaneljannes ovat kasvaneet yrityskauppavuodesta kolmanteen
yrityskaupan jalkeiseen vuoteen mennessa (ks. Liite 1.). Tilastollisesti merkitsevaa
tyontekijamaaran kasvu on yrityskaupan jalkeisena ajanjaksona ollut vain tyontekijoi-
den ostamissa yrityksissa (p-arvo= 0,014). Ulkopuolisten henkildostajien kohdalla
muutosta ei juuri ole tapahtunut (p-arvo= 0,849). Toisen yrityksen tai pddomasijoitta-
jan ostamat yritykset puolestaan ovat joutuneet vihentamaan henkilokuntaansa yri-
tyskaupan jalkeisella ajanjaksolla, mista kertoo muun muassa henkiléstomaaran me-
diaanin lasku yrityskauppavuoden 77 tyontekijasta yrityskaupan jalkeisen kolmannen
vuoden 46 tyontekijaan. Negatiivista muutosta edella mainitun ryhman kohdalla ei

kuitenkaan voi pitaa tilastollisesti merkitsevana (p-arvo=0,325).

Tehokkuuttaan, eli tydontekijakohtaista liikevaihtoaan, ovat yrityskauppavuodesta kol-
manteen yrityskaupan jalkeiseen vuoteen mennessa onnistuneet kasvattamaan ne
yritykset, joissa ostajana on toiminut toinen yritys tai padomasijoittaja, tyontekijat tai
ulkopuolinen henkil6ostaja. Tilastollisesti merkitsevasti (p-arvo= 0,019) tehokkuut-
taan ovat kuitenkin onnistuneet parantamaan vain ne yritykset, joiden ostajia ovat
olleet yrityksen tyontekijat. Heikointa tehokkuuskehityksen voidaan havaita olevan
toimivan johdon ostamissa yrityksissa, mista kertoo muun muassa tyontekijakohtai-
sen liikevaihdon mediaanin pienentyminen yrityskauppavuoden 110 000 eurosta kol-
mannen yrityskaupan jalkeisen vuoden 92 000 euroon. Negatiivinen kehitys ei kui-

tenkaan yll3 tilastollisesti merkittavalle tasolle (p-arvo= 0,381).
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Taulukko 10. Ostokohteen toiminnan laajuuden ja kasvun kehitys yrityskauppavuo-

desta yrityskaupan jalkeiseen kolmanteen vuoteen mennessa

4. ikevaiinto "I Kehitys

p-arvo

Sukupolvenvaihdos Positiivinen

Toimiva johto (MBO) Negatiivinen
Toinen yritys tai padomasijoit-

taja Ei muutosta
Tyontekijat (EBO) Positiivinen

Ulkopuolinen henkildostaja Positiivinen

Kehitys
Negatiivinen
Negatiivinen

Sukupolvenvaihdos
Toimiva johto (MBO)
Toinen yritys tai pddaomasijoit-

taja Negatiivinen
Tyontekijat (EBO) Negatiivinen
Ulkopuolinen henkildostaja Negatiivinen

(3. Henkilgstomasra ] Kehitys

0,236
0,287

1,000

p-arvo

0,484

0,061

p-arvo

Sukupolvenvaihdos Positiivinen
Toimiva johto (MBO) Positiivinen
Toinen yritys tai pddomasijoit-

taja Negatiivinen
Tyontekijat (EBO) Positiivinen
Ulkopuolinen henkildostaja Positiivinen

[4.liikevaihto per tyontekija | Kehitys

0,160
0,291

0,325

0,849

p-arvo

Sukupolvenvaihdos Negatiivinen
Toimiva johto (MBO) Negatiivinen
Toinen yritys tai pddomasijoit-

taja Positiivinen
Tyontekijat (EBO) Positiivinen
Ulkopuolinen henkildostaja Positiivinen

0,424
0,381

0,484

0,071
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Kannattavuus

Tarkasteltaessa ostokohteiden kannattavuutta ostajatyypeittain, on yrityskaupan jal-
keisena ajanjaksona havaittavissa useimmilla kannattavuuden mittareilla 1dhinna ne-
gatiivista kehitysta. Selkeimmin kannattavuus on heikentynyt yrityksissa, joiden osta-
jana on toimiva johto tai joissa on toteutettu sukupolvenvaihdos. Molempien edella
mainittujen ostajatyyppien kohdalla jokaisen kannattavuuden mittarin mediaanissa
seka yla- ja alakvartiileissa on tapahtunut heikentymista yrityskauppavuodesta kol-
manteen yrityskaupan jalkeiseen vuoteen mennessa. Tilastollisesti merkitsevaa
edelld mainittu negatiivinen kehitys on ollut toimivan johdon ostamissa kohteissa (p-
arvot= 0,001- 0,005). Sukupolvenvaihdosten osalta negatiivista kehitysta on selkeasti
tapahtunut, mutta muutos ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevaa (p-arvot
0,066- 0,163). Osa ostajatyypeista on onnistunut joillakin tutkimuksessa kaytetyilla
mittareilla hienoisesti parantamaan kannattavuuttaan, mutta kovin huomattavia po-

sitiiviset muutokset eivat ole, silla niiden p-arvot vaihtelevat valilla 0,575- 0,937.

Liitteessa 1. esitettyjen kannattavuuden sijaintilukujen pohjalta voidaan tehda mie-
lenkiintoinen havainto siitd, ettd toimivan johdon ostamat yritykset ovat olleet yritys-
kauppavuonna muuta tutkimusjoukkoa selvasti kannattavampia. Toimivan johdon os-
tamissa yrityksissa jokaisen kannattavuuden mittarin mediaani seka ala- ja ylakvartii-
lit ovat olleet yrityskauppavuonna korkeampia kuin yhdenkdaan muun ostajatyypin
ostamien yritysten vastaavat sijaintiluvut. Tilanne on ldhes painvastainen kolmantena
yrityskaupan jalkeisena vuotena, silla toimivan johdon ostamien yritysten kannatta-

vuuden sijaintiluvut ovat padasiassa muiden ryhmien vastaavia lukuja heikompia.
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Taulukko 11. Ostokohteen kannattavuuden kehitys yrityskauppavuodesta yrityskau-

pan jdlkeiseen kolmanteen vuoteen mennessa

[5oKayttokate | Kehitys  parvo

Sukupolvenvaihdos Negatiivinen 0,163

Toimiva johto (MBO) Negatiivinen -

Toinen yritys tai padomasijoit-

taja Positiivinen 0,674
Tyontekijat (EBO) Positiivinen 0,937
Ulkopuolinen henkildostaja Positiivinen 0,870
Guiketutos I Kehitys  p-arvo
Sukupolvenvaihdos Negatiivinen 0,121

Toimiva johto (MBO) Negatiivinen -

Toinen yritys tai padaomasijoit-

taja Positiivinen 0,674
Tyontekijat (EBO) Negatiivinen 0,933
Ulkopuolinen henkildostaja Negatiivinen 0,941
[ZNettotulos ] Kehitys  p-arvo
Sukupolvenvaihdos Negatiivinen 0,121

Toimiva johto (MBO) Negatiivinen -

Toinen yritys tai padaomasijoit-

taja Negatiivinen 0,889
Tyontekijat (EBO) Positiivinen 0,907
Ulkopuolinen henkildostaja Positiivinen 0,750
(8. Kokonaispasoman tuotto | kehitys _p-arvo
Sukupolvenvaihdos Negatiivinen 0,066

Toimiva johto (MBO) Negatiivinen -

Toinen yritys tai paaomasijoit-

taja Positiivinen 0,575
Tyontekijat (EBO) Negatiivinen 0,446
Ulkopuolinen henkildostaja Negatiivinen 0,724
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Vakavaraisuus

Vakavaraisuuden tunnusluvuissa ei ole tapahtunut yhdellakaan ostajatyypilla tilastol-
lisesti merkitsevdad muutosta yrityskauppavuodesta yrityskaupan jalkeiseen kolman-
teen vuoteen mennessa. Omavaraisuusasteen osalta ostajatyypeista nousevat sel-
keimmin esiin toimiva johto negatiivisella kehityksellddn (p-arvo= 0,149) ja tyonteki-
jat positiivisella kehitykselldan (0,132). Omavaraisuusasteen mediaani on laskenut
toimivan johdon ostamissa yrityksissa yrityskauppavuoden 39,90 prosentista kolman-
nen yrityskaupan jalkeisen vuoden 32,20 prosenttiin. Tyontekijoiden ostamissa yri-
tyksissa puolestaan omavaraisuusasteen mediaani on pysynyt ldhes ennallaan, mutta

ostajatyypin ala- ja ylaneljanneksissa on havaittavissa tuntuvaa kasvua (ks. Liite 1).

Padosalla ostajatyypeistd suhteellinen velkaantuneisuus on ollut kasvussa (=negatiivi-
nen kehitys) yrityskaupan jalkeisena aikana. Yhdelldakdan ostajatyypilla muutokset ei-
vat kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevia. Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testi
osoittaa suhteellisen velkaantuneisuuden laskeneen (=positiivinen kehitys) vain tyon-
tekijoiden ostamissa yrityksissad, mutta positiivinen kehitys on tassakin ryhmassa vain
vahaista, eika tilastollisesti merkitsevaa (p-arvo= 0,577). Ostajatyypeista negatiivisim-
paan kehitykseen (p-arvo 0,303) ovat joutuneet tyytymaan sukupolvenvaihdoksen
lapi kdayneet yritykset. Sukupolvenvaihdoksissa suhteellisen velkaantuneisuuden pa-
ras neljannes (alakvartiili) ja mediaani ovat pysyneet lahes ennallaan, mutta selvaa
negatiivista kehitys on tapahtunut tunnusluvun heikoimmassa neljanneksessa (yla-
kvartiili), jossa suhteellinen velkaantuneisuus on noussut yrityskauppavuoden 39,95

prosentista kolmannen yrityskaupan jalkeisen vuoden 51,45 prosenttiin.
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Taulukko 12. Ostokohteen vakavaraisuuden kehitys yrityskauppavuodesta yrityskau-

pan jdlkeiseen kolmanteen vuoteen mennessa

9.0mavaraisuusaste Kehitys p-arvo
Sukupolvenvaihdos Negatiivinen 0,392
Toimiva johto (MBO) Negatiivinen 0,149
Toinen yritys tai padomasijoit-

taja Ei muutosta 1,000
Tyontekijat (EBO) Positiivinen 0,132
Ulkopuolinen henkildostaja Negatiivinen 0,819
10.Suhteellinen velkaantunei-

suus Kehitys p-arvo
Sukupolvenvaihdos Negatiivinen 0,303
Toimiva johto (MBO) Negatiivinen 0,868
Toinen yritys tai pddaomasijoit-

taja Negatiivinen 0,779
Tyontekijat (EBO) Positiivinen 0,577
Ulkopuolinen henkildostaja Negatiivinen 0,913

Maksuvalmius

Maksuvalmiuden osalta huomattavin muutos on tapahtunut toimivan johdon osta-

missa yrityksissa, joissa seka Quick ratio (p-arvo=0,039) etta Current ratio (p-arvo=

0,049) ovat heikentyneet tilastollisesti merkitsevasti yrityskauppavuodesta kolman-

teen yrityskaupan jalkeiseen vuoteen mennessa. Kyseisen ostajatyypin kohdalla

Quick ration mediaani on laskenut yrityskauppavuoden luvusta 0,9 kolmannen yritys-

kaupan jalkeisen vuoden lukuun 0,5 ja Current ration mediaani on laskenut samalla

aikavalilla luvusta 1,6 lukuun 1,1. Maksuvalmiuden tunnuslukujen mediaaneja seka

ala- ja ylakvartiileja tarkastelemalla my6s sukupolvenvaihdosten osalta on havaitta-

vissa negatiivista kehitysta (ks. Liite 1.). Sukupolvenvaihdosten osalta negatiivinen ke-

hitys ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevaa (p-arvot= 0,332 ja 0,187). Merkille-

pantavaa, mutta ei kuitenkaan tilastollisesti merkitsevaa (p-arvo= 0,208), positiivista

kehitysta on tapahtunut toisen yrityksen tai padomasijoittajan ostamien yritysten

Quick ratiossa.
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Taulukko 13. Ostokohteen maksuvalmiuden kehitys yrityskauppavuodesta yrityskau-

pan jdlkeiseen kolmanteen vuoteen mennessa

11.Quick ratio Kehitys p-arvo
Sukupolvenvaihdos Negatiivinen 0,332
Toimiva johto (MBO) Negatiivinen 0,039
Toinen yritys tai padomasi-

joittaja Positiivinen 0,208
Tyontekijat (EBO) Positiivinen 0,775
Ulkopuolinen henkildostaja Negatiivinen 0,967
12.Current ratio Kehitys p-arvo
Sukupolvenvaihdos Negatiivinen 0,187
Toimiva johto (MBO) Negatiivinen 0,049
Toinen yritys tai padomasi-

joittaja Positiivinen 0,889
Tyontekijat (EBO) Positiivinen 0,723
Ulkopuolinen henkildostaja Negatiivinen 0,702

Useamman tunnusluvun pisteytysmallit

Finnveran riskipisteiden osalta positiivista kehitystd on saavutettu toisen yrityksen tai
padomasijoittajan ostamissa yrityksissa seka tyontekijoéiden ostamissa yrityksissa.
Molempien ryhmien osalta positiivista kehitysta on huomattavissa erityisesti tunnus-
luvun alimman neljanneksen osalta (ks. Liite 1.). Positiivinen kehitys ei kuitenkaan ole
kummassakaan ryhmassa tilastollisesti merkitsevaa (p-arvot= 0,156 ja 0,236). Hei-
koimmin menestyneina ryhmina Finnveran riskipisteytyksen osalta nousevat esiin toi-
miva johto ja sukupolvenvaihdokset. Negatiivinen kehitys on ollut tilastollisesti mer-

kitsevaa ostajatyypeista vain toimivan johdon kohdalla (0,028).

Yritysten konkurssiriskid ennustavan Laitisen Z-luvun muutokset ovat samansuuntai-
sia kuin Finnveran riskipisteytyksenkin osalta. Tunnusluvussa on tapahtunut negatii-
vista kehitystad sukupolvenvaihdosten ja toimivan johdon kohdalla, mutta tilastolli-

sesti merkitsevda tunnusluvun heikentyminen on vain toimivan johdon osalta (p-
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arvo= 0,007). Positiivisen kehityksen osalta ostajatyypeista erottuu lahinna tydnteki-
jat, jonka osalta positiivinen kehitys (p-arvo= 0,077) on myos lahella tilastollisesti
merkitsevan muutoksen rajaa. Kehityksen voidaan katsoa olevan hienoisesti positii-
vista my0s toisen yrityksen tai padomasijoittajan seka ulkopuolisen henkiléostajan
hankkimissa yrityksissa. Molempien ostajatyyppien osalta tunnusluvun mediaani on
kehittynyt positiivisesti, mutta toisaalta heikentymistad on tapahtunut seka tunnuslu-

vun alimmassa ja ylimmassa neljanneksessa.

Liitteessa 1. esitettyjen Finnveran riskipisteytyksen ja Laitisen Z-luvun sijaintilukujen
pohjalta voidaan todeta, ettad toimivan johdon ostamat yritykset ovat olleet yritys-
kauppavuonna vahariskisempia kuin muiden ostajatyyppiryhmien hankkimat yrityk-
set. Tilanne on kdantynyt lahes painvastaiseksi kolmessa yrityskaupan jalkeisessa
vuodessa, eli kehitys on ollut vastaavan suuntaista kuin kannattavuudenkin tunnuslu-

kujen kohdalla.

Taulukko 14. Ostokohteen riskitason kehitys yrityskauppavuodesta yrityskaupan jal-

keiseen kolmanteen vuoteen mennessa

13. Finnveran riskipisteytys Kehitys p-arvo
Sukupolvenvaihdos Negatiivinen 0,201
Toimiva johto (MBO) Negatiivinen 0,028
Toinen yritys tai paaomasijoit-

taja Positiivinen 0,236
Tyontekijat (EBO) Positiivinen 0,156
Ulkopuolinen henkildostaja Negatiivinen 0,986
14. Laitisen Z-luku Kehitys p-arvo
Sukupolvenvaihdos Negatiivinen 0,176
Toimiva johto (MBO) Negatiivinen 0,007
Toinen yritys tai paaomasijoit-

taja Positiivinen 0,674
Tyontekijat (EBO) Positiivinen 0,077

Ulkopuolinen henkildostaja Positiivinen 0,680
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5 Yhteenveto tuloksista ja pohdinta

Taman tutkimuksen paatavoitteena oli tutkia pk-yritysten kasvun, kannattavuuden ja
taloudellisen aseman kehittymista ennen omistajanvaihdosta ja sen jalkeen. Tutki-
muksen tavoitteena oli my0ds selvittdd, onko ostokohteiden kehityksessa ollut eroja
eri ostajatyyppiryhmissa. Mittareina tutkimuksessa kaytettiin yritysten tilinpaatostie-
doista laskettuja tunnuslukuja. Tutkimukseen valikoituneista yrityksista oli kaikista
kaytossa taysi tilinpaatosaikasarja viidelta vuodelta (vuosi ennen omistajanvaihdosta,
omistajanvaihdosvuosi sekd kolme vuotta omistajanvaihdoksen jalkeen). Tutkimuk-
seen onnistuttiin keraamaan edelld mainitut tiedot 169 yrityksesta. Ostokohteiden
kehittymista havainnoitiin laskemalla jokaisesta valitusta tilinpaatostunnusluvusta jo-
kaiselle tarkasteluvuodelle mediaani seka yla- ja alakvartiili. Lisaksi tilinpaatostunnus-
lukujen muutosten tilastollista merkitsevyytta eri tarkasteluvuosien valilla testattiin
Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testilld, joka testaa nollahypoteesia: Tunnusluku-

jen sijainnit eri tarkasteluvuosina ovat samat.

5.1 Yhteenveto tutkimuksen tuloksista

Koko tutkimusjoukkoa koskevat tulokset vaikuttavat sikali mielenkiintoisilta, etta tun-
nuslukujen samalle sijainnille eri tarkasteluvuosina asetettu nollahypoteesi jouduttiin
useamman kerran hylkaamaan. Toisin sanoen tunnusluvuissa voitiin havaita tilastolli-
sesti merkitsevia muutoksia verrattaessa eri tarkasteluvuosia yrityskaupan lahella.

Selkeita muutostrendeja tunnusluvuissa on havaittavissa myos tutkimukseen valittuja

sijaintilukuja tarkastelemalla.

Koko tutkimusjoukkoa koskevassa tarkastelussa havaittiin seuraavia yrityskaupan jal-

keisid kehitystrendeja:
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Kokoluokka: Ostokohteiden liikevaihdossa ja henkilokunnan maarassa on ha-
vaittavissa tilastollisesti merkitsevaa kasvua yrityskaupan jalkeiselld ajanjak-
solla. Myds ostokohteiden tehokkuus on selvasti parantunut yrityskauppavuo-
desta yrityskaupan jalkeisiin vuosiin mennessd, joskaan positiivinen kehitys ei
ylla tilastollisesti merkitsevaksi. Ostokohteiden liikevaihtoon suhteutettu
kasvu on ollut vahvaa erityisesti yrityskauppavuonna ja yrityskaupan jalkei-
sena vuonna, mutta hidastunut selvasti toisena ja kolmantena yrityskaupan

jalkeisena vuonna.

Kannattavuus: Ostokohteiden kannattavuus on ollut vahvimmillaan yritys-
kauppavuonna ja yrityskaupan jalkeisena vuonna. Ostokohteiden kaikki kan-
nattavuuden tunnusluvut ovat selkeasti heikenneet yrityskauppavuodesta
kolmanteen yrityskaupan jdlkeiseen vuoteen mennessd, mutta tilastollisesti
merkitsevaa negatiivinen kehitys on tunnusluvuista vain kokonaispadaoman

tuottoprosentissa.

Vakavaraisuus: Ostokohteiden omavaraisuusaste on ollut selkeasti korkeampi
ennen yrityskauppaa kuin yrityskauppavuonna tai sen jalkeisina vuosina. Tun-
nusluvun heikentyminen on tilastollisesti merkitsevaa jo verrattaessa yritys-
kauppaa edeltavaa vuotta yrityskauppavuoteen. Yrityskauppavuoden jalkeen
muutokset ostokohteiden omavaraisuusasteessa eivat ylla tilastollisesti mer-
kitsevaksi. Myos ostokohteiden suhteellisessa velkaantuneisuudessa on ha-
vaittavissa vastaavan suuntaista negatiivista kehitysta, eli suhteellinen vel-
kaantuneisuus on ollut yrityskaupan jalkeen tasaisesti kasvussa. Suhteelli-
sessa velkaantuneisuudessa tapahtuneet muutokset eivat kuitenkaan ylla ti-

lastollisesti merkitsevaksi.

Maksuvalmius: Ostokohteiden maksuvalmiuden voidaan todeta olleen par-

haimmillaan juuri yrityskauppaa edeltavana vuonna. Sen jalkeen maksuval-
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miuden tunnusluvut ovat lahteneet heikkenemaan, ollen heikoimmillaan kol-
mantena yrityskaupan jalkeisena vuotena. Yrityskauppavuoden jalkeistd nega-

tiivista kehitysta ei voida kuitenkaan pitaa tilastollisesti merkitsevana.

Useamman tunnusluvun pisteytysmallit: Ostokohteiden riskitason ja konkurs-
siriskin voidaan katsoa kasvaneen yrityskaupan jalkeisella ajanjaksolla. Mata-
limmillaan ostokohteiden riskitaso on ollut yrityskauppaa edeltdavana vuonna.
Ostokohteiden saamat riskipisteet ovat laskeneet (riskitaso noussut) melko
tasaisesti yrityskaupan jalkeisella ajanjaksolla, mutta negatiivinen kehitys ei

kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevaa.

Kun tutkimusjoukko jaettiin pienempiin ryhmiin ostajatyypeittdin, nousi esiin selkeita

eroja eri ryhmien kehitystrendeissa:

Sukupolvenvaihdokset: Liikevaihdossa ja henkilostomaarassa on havaittavissa
yrityskaupan jalkeen kasvua. Toisaalta tehokkuudessa on havaittavissa heik-
kenemista ja liikevaihtoon suhteutetussa kasvussa tilastollisesti merkitsevaa
hidastumista. Myo6s kannattavuudessa, maksuvalmiudessa, vakavaraisuu-

dessa ja riskitasossa on havaittavissa selvaa negatiivista kehitysta.

Toimiva johto: Liikevaihdossa, suhteellisessa kasvussa ja tehokkuudessa on
yrityskaupan jalkeiselld ajanjaksolla havaittavissa negatiivista kehitysta. Suh-
teellisen kasvun heikentyminen on myos tilastollisesti merkitsevaa. Samaan
aikaan henkildston maaraa on kuitenkin pystytty kasvattamaan. Ostajatyypin
kannattavuus on yrityskaupan jalkeen heikentynyt tilastollisesti merkitsevasti
jokaisella kannattavuuden mittarilla. Myo6s ostajatyypin vakavaraisuudessa,
maksuvalmiudessa ja riskitasossa on havaittavissa negatiivista kehitysta. Mak-
suvalmiuden ja riskitason negatiivinen kehitys on myos tilastollisesti merkitse-

vaa.
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Toinen yritys tai pddomasijoittaja: Liikevaihtoon suhteutetussa kasvussa ja
tyontekijamaaradssa on havaittavissa yrityskaupan jalkeen pienentymista. Toi-
saalta tehokkuudessa on nahtavissa positiivista kehitysta. Ostajatyypin kan-
nattavuudessa tai vakavaraisuudessa ei ole tapahtunut merkillepantavia muu-
toksia, mista kertovat Wilcoxonin testin korkeat p-arvot. Ostajatyypin maksu-

valmiudessa ja riskitasossa voidaan havaita hienoista positiivista kehitysta.

Tyontekijat: Liikevaihdossa on tapahtunut tilastollisesti merkitsevaa kasvua.
Toisaalta suhteellisen kasvun hidastuminen on ollut tilastollisesti merkitsevaa,
eli vahvin kasvuvaihe on osunut juuri yrityskauppavuoteen ja sen jalkeiseen
vuoteen. Myds henkiléstomaarassa ja tehokkuudessa on onnistuttu saavutta-
maan tilastollisesti merkitsevaa kasvua. Kannattavuuden tunnusluvuissa ta-
pahtuneet muutokset eivat ole merkillepantavia. Vakavaraisuuden ja maksu-
valmiuden osalta on tapahtunut hienoista positiivista kehitysta. Riskitasossa

puolestaan on havaittavissa selvaa positiivista kehitysta.

Ulkopuolinen henkil6ostaja: Liikevaihdossa on yrityskaupan jalkeen havaitta-
vissa tilastollisesti merkitsevaa kasvua. Liikevaihdon suhteellinen kasvu on sel-
vasti hidastunut. Tyontekijakohtaisessa tehokkuudessa taas kehitys on ollut
selkedsti positiivista. Tyontekijamaarassa muutokset ovat vahaisid. Ostajatyy-
pin kannattavuudessa, vakavaraisuudessa tai maksuvalmiudessa tapahtuneet
muutokset eivat ole merkillepantavia. Riskitasossakin muutokset ovat vahai-

sid, joskin Laitisen Z-luvussa on havaittavissa hienoista positiivista kehitysta.
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5.2 Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti

Hyvan tutkimuksen perusvaatimuksena voidaan pitaa sen patevyytta (validiteetti) ja
luotettavuutta (reliabiliteetti). Hyvan validiteetin saavuttaminen edellyttas, etta tut-
kimuksessa mitataan sita, mita oli tarkoituskin selvittda. Validius voidaan varmistaa
tutkimuksen huolellisella suunnittelulla ja tarkoin harkitulla tiedonkeruulla. Valideilla
mittareilla suoritetut mittaukset ovat keskimaarin oikeita, eli tutkimuksen oikeelli-
suuden kannalta on oleellista, etta valitut mittarit ovat tarkoin maariteltyja ja juuri
haluttuja asioita mittaavia. Reliabiliteetilla puolestaan tarkoitetaan tulosten tark-
kuutta. Tutkimuksen tulokset eivat siis saa olla sattumanvaraisia, vaan tutkimuksen
pitdisi olla toistettavissa samankaltaisin tuloksin. Toistettavuutta hankaloittavien vir-
heiden valttamiseksi tutkijalta edellytetdaan tarkkuutta koko tutkimuksen ajan, silla
virheita voi sattua muun muassa tietoja keratessa, kasiteltdessa ja tuloksia tulkitta-
essa. Tulokset voivat olla sattumanvaraisia otoskoon jadadessa kovin pieneksi. (Heik-

kila 2005, 29-30)

Tassa tutkimuksessa hyva validiteetti pyrittiin saavuttamaan huolellisella perehtymi-
selld yritysten taloudellista tilaa ja sen analysointia kasittelevaan teoriaan seka aiem-
piin aihealuetta koskeviin tutkimuksiin. Keratyn tietoperustan pohjalta tutkimukseen
onnistuttiin rakentamaan viisi padaryhmaa kasittava, yrityksen taloudellista tilannetta
kuvaileva, malli. Tdaman jalkeen jokaiselle viidelle paaryhmalle pyrittiin valitsemaan
niitda parhaiten mittaavat tunnusluvut. Tutkimukseen valittujen mittareiden validiutta
puoltavat niiden esiintyminen useammassa tutkimuksessa kaytetyssa lahteessa. Tut-
kimuksen mittareiksi valittiin 14 tunnuslukua, joiden pohjalta oletettavasti pystytaan
muodostamaan vahintaankin kattava kuva tutkittavien yritysten taloudellisesta tilan-
teesta. Tutkimuksen reliabiliteetti pyrittiin varmistamaan keraamalla ja kasittelemalla
tietoja niin, ettei eri kasittelyvaiheissa tapahtuisi virheitd. On oletettavaa, etta sa-
masta aineistosta saatavat tulokset olisivat samankaltaisia myds tutkimus toistetta-

€SsSsa.
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Tutkimukseen valitulle yritysjoukolle asetetut kriteerit mahdollistivat luotettavan ja
vertailukelpoisen tiedon kerdaamisen riittavan tehokkaasti, jolloin tutkimus pystyttiin
toteuttamaan sille asetetussa aikataulussa. Rajauksista johtuen tutkimusjoukkoon ei
ollut mahdollista sisallyttaa liiketoimintakauppana toteutettuja omistajanvaihdoksia,
mika voi heikentaa saatujen tulosten yleistettdavyytta koko omistajanvaihdosjouk-
koon nahden. Toisaalta rajaukset olivat valttamattomia tehokkaan tiedonkeruun

mahdollistamiseksi ja kerattyjen tietojen luotettavuuden varmistamiseksi.

Koko tutkimusjoukon osalta paastiin kohtuulliseen otoskokoon (169 yritystd), mutta
eri ostajatyyppiryhmien valisessa tarkastelussa otoskoot jaivat osassa ryhmista pie-
neksi, mika kasvattaa todenndkoisyytta siihen, ettei kyseinen otos vastaa ominai-
suuksiltaan perusjoukkoa. Tutkittaville yrityksille kriteeriksi asetettu taydellinen tilin-
paatostietojen aikasarja varmisti sen, etta yritysten tilinpaatéstunnusluvuille lasketut
sijaintiluvut olivat eri tarkasteluvuosien valilla vertailukelpoisia. Jalkikateen voidaan
todeta, etta taydellisen tilinpaatdsaikasarjan vaateesta olisi voitu joustaa osassa tut-
kimuksen analyyseista (esim. vuosiparivertailut), jolloin otoskokoa olisi mahdollisesti
saatu eri ostajatyyppiryhmissa kasvatettua. Saatujen tulosten luotettavuutta kuiten-
kin lisaa se, etta aineistoa pystytdan tarkastelemaan seka sijaintilukujen etta Wil-

coxonin testin pohjalta.

Tutkimuksessa toteutettujen vuosiparivertailujen osalta on hyva ottaa huomioon se,
etta eri tunnuslukujen vaihtelut eri vuosien valilla eivat valttamatta ole selitettavissa
pelkastaan yrityskohtaisilla tapahtumilla, vaan muutoksia saattavat selittdad myos yri-
tyksen ulkopuoliset tapahtumat, esimerkiksi talouden ja toimialan suhdannevaihte-
lut. Saman ongelmakohdan voidaan todeta I6ytyneen myds muista tilinpaatostietoi-
hin pohjautuvista tutkimuksista, mika johtunee siita, etta selkeda ja yksiselitteista ta-
paa yrityksen ulkopuolisten muuttujien aiheuttamien vaikutusten oikaisemiseen ei
ole l6ydettavissa. Lisdaksi oman haasteensa tulosten tulkitsemiseen tuo niin sanottu

selviytymisharha (ks. esim. Taleb 2008, 167—-169), eli aineistosta l6ytyy vain sellaisia
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yrityksia, joista tilinpaatostietoja ylipdataan on saatavilla, eika aineistoon siten ei ole
mahdollista sisallyttaa toimintansa lopettaneiden yritysten tietoja. Edella mainitusta
ongelmasta johtuen tassa tutkimuksessa kaytossa ollut aineisto ei sisalla tutkitun ai-
kaperiodin aikana konkurssiin menneita yrityksia, mutta toisaalta aineistossa oli use-

ampi tutkittavan aikaperiodin jalkeen konkurssiin ajautunut yritys.

5.3 Pohdinta

Opinndytetyossa onnistuttiin vastaamaan sille asetettuun tavoitteeseen, eli tutki-
maan pk-yritysten kasvun, kannattavuuden ja taloudellisen aseman kehittymista en-
nen omistajanvaihdosta ja sen jalkeen. Tutkimusta saatiin kdyttokelpoista lisdtietoa
erityisesti yritysten taloudellisen tilanteen ja suorituskyvyn kehittymisesta omistajan-
vaihdoksen jdlkeiselld ajanjaksolla. Tutkimuksen voidaan katsoa tdaydentdaneen aiem-
paa kotimaista pk-yritysten omistajanvaihdoksia koskevaa tutkimustietoa, silla tutki-
muksessa kaytetty aineisto poikkeaa laajuudeltaan ja luonteeltaan aiemmin toteutet-

tujen tutkimusten aineistoista.

Tutkimuksen tulosten pohjalta voidaan todeta, etta yrityskaupan jalkeiselld pidem-
malla aikavalilla positiivista kehitysta tapahtuu ostokohteiden liikevaihdossa, henki-
[6stomaarassa ja tehokkuudessa. Negatiivista kehitysta oli todettavissa liikevaihdon
suhteellisen kasvun, kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden osalta.
Tulosten pohjalta nayttaisi siis silta, ettd uudet omistajat ovat keskimaarin halukkaita
ja kyvykkaita liiketoiminnan kasvattamiseen, mutta osa kasvusta vaikuttaa tapahtu-
van liiketoiminnan kannattavuuden ja yrityksen taloudellisen aseman kustannuksella.
Tutkimusjoukossa ndyttadkin jossain maarin toteutuneen Laitisen (2002, 62) esittama
epdonnistumiskierre, jossa liian vahva kasvu aiheuttaa negatiivisen kierteen, joka na-
kyy portaittain heikkenevina kannattavuuden, tulorahoituksen, vakavaraisuuden ja

maksuvalmiuden tunnuslukuina (ks. kuvio 4.). Todenn&kdista kuitenkin lienee se,
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ettei negatiivinen kierre ole aiheutunut pelkadstaan liiketoiminnan hallitsemattomasta
kasvusta, vaan osasyyna voidaan pitda myos yrityskaupoista ostajille usein aiheutuvia
velkarasitteita. Kauppasumman maksuun otettujen rahoitusten hoitaminen usein li-

saa painetta kotiuttaa paaomia yrityksesta. Padomien kotiuttaminen puolestaan hei-
kentaa yrityksen taloudellista asemaa ja liian voimakkaasti toteutettuna myds yrityk-

sen toimintaedellytyksia.

Tutkimuksesta saadut tulokset ovat osittain samankaltaisia kuin Peltopakan ym.
(2016) tutkimuksen tulokset, jotka osoittivat, etta ostettujen yritysten liikevaihto, ar-
vonlisa ja henkilostomaara kasvavat merkittavasti pitkalla aikavalilla yrityskaupan jal-
keen. Laitisen ym. (2011) tutkimuksen tulokset osoittavat, taman tutkimuksen tulos-
ten tapaan, etta ostokohteiden liikevaihto kasvaa, suhteellinen kasvu hidastuu ja
kannattavuus heikkenee omistajanvaihdoksen jadlkeen. Laitisen ym. tutkimuksen tar-
kasteluperiodi oli kuitenkin taman tutkimuksen tarkasteluperiodia selvasti lyhyempi,
joten tulokset eivat siten ole vertailukelpoisia. Mikali tdman tutkimuksen aineistoa
tarkasteltaisiin vastaavasti lyhyemmalla aikaperiodilla, olisivat tulokset esimerkiksi
kannattavuuden osalta taysin padinvastaisia, silla tdman tutkimuksen aineistossa yri-
tysten kannattavuus oli parhaimmillaan juuri yrityskauppavuonna seka sita seuran-

neena vuotena.

Taman tutkimuksen tulosten voidaan katsoa olevan osittain linjassa myds Ali-Yrkon
(2003) ja De Langhen ja Ooghen (2001) havaintojen kanssa, eli yritysten suoritusky-
vyssa on havaittavissa negatiivista kehitysta yrityskauppojen jalkeisella ajanjaksolla.
Katramon ym. (2011) havainnoille, joiden mukaan suurin osa yrityskaupoista epaon-
nistuu, ei tdman tutkimuksen tuloksista voida katsoa l6ytyneen tukea, silla tunnuslu-
kujen heikentymisesta huolimatta, tunnuslukujen arvot pysyivéat kuitenkin monin pai-
koin yleisiin ohjearvoihin suhteutettuna kohtuullisella tasolla. Taman tutkimuksen
tulosten vertailemista aiemmin toteutettuihin tutkimuksiin hankaloittaa se, ett3 eri

tutkimuksissa kaytetyt mittarit ja tarkasteltavat aikaperiodit vaihtelevat suuresti.
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Ostajatyyppikohtaisessa tarkastelussa esiin nousi yllattavankin suuria ryhmakohtaisia
eroja. Merkillepantavinta ryhmakohtaisissa eroissa oli se, etta toimivan johdon osta-
missa yrityksissa kehitys on monilla eri tunnusluvuilla mitattuna muita ostajatyyppi-
ryhmia selvasti heikompaa. Kyseinen ryhma sisaltaa useita tapauksia, joissa yrityksen
toinen omistaja on lunastanut toisen, vahintdaan 50 % yrityksesta omistaneen, tahon
omistusosuuden. Yksi mahdollinen ajuri omistajanvaihdokselle ovat saattaneet olla
omistajien erimielisyydet liikketoiminnan kehittamisesta tai muut vastaavanlaiset on-
gelmat, jotka ovat sittemmin heijastuneet myds yrityksen taloudelliseen suoritusky-
kyyn. Todettava ainakin on, etta yrityksen johtoon jaaneilla tahoilla on ollut selvia
vaikeuksia yritysten taloudellisen suorituskyvyn yllapitamisessa. Tutkimuksessa kay-
tetysta aineistosta on havaittavissa, etta toimivan johdon ostamien yritysten tunnus-
luvut ovat olleet yrityskauppavuonna monin paikoin parempia kuin muiden ryhmien
ostamien yritysten vastaavat luvut. Olisiko siis tunnuslukujen heikentyminen vahin-

tdan muiden ryhmien tasolle ollut vaistamatonta ilman omistajanvaihdostakin?

Tutkimuksen tulosten perusteella myds sukupolvenvaihdoksen lapi kayneissa yrityk-
sissa on havaittavissa omistajanvaihdoksen jalkeen selvid haasteita taloudellisen suo-
rituskyvyn yllapitamisessa. Ulkopuolisten henkiléostajien tapauksissa kehitys on ollut
positiivisempaa, mikd on myos hieman yllattava tulos, silla kyseinen ostajatyyppi jou-
tuu yleensa toteuttamaan yrityskaupan padasematta tutustumaan ostokohteeseen
yhta yksityiskohtaisesti kuin toimiva johto tai yrityksen lahipiiri (sukupolvenvaihdos).
Toisaalta mahdollista on myos se, etta yrityksen ulkopuoliset henkil6ostajat ovat hoi-
taneet yrityskauppaan liittyvan due diligence — prosessin niin huolellisesti, etta heilla
on ollut kaytettavissa kattavat tiedot ostokohteen liiketoimintaan liittyvista riskeista
ja mahdollisuuksista. On myo6s hyvin mahdollista, etta yrityksen johdolla ja lahipiirilla
on hyvista taustatiedoista huolimatta kannettavanaan enemman ostokohteen toi-
mintakulttuuriin ja historiaan liittyvaa painolastia, joka mahdollisesti jarruttaa yrityk-
sen toimintaan tehtavia, joskus hyvin tarpeellisiakin, uudistuksia. Tulosten pohjalta

voidaan paatelld, ettd pidempi perehtymisaika ostokohteen liiketoimintaan ei valtta-
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matta merkittavasti lisdd omistajanvaihdoksen onnistumisen todenndkoisyytta. Pe-
rehtymisjaksoa tarkeampaa lienee uudelta omistajalta [6ytyva liiketoiminta- ja toimi-
alaosaaminen, joista taman tutkimuksen taustamuuttujat eivat suoraan anna tarkem-

paa tietoa.

Tyontekijoiden ostamissa yrityksissa tunnuslukujen kehitys oli monin paikoin positii-
vista tai taloudellinen suorituskyky pystyttiin ainakin yllapitamaan. Tyontekijoiden
onnistuminen yrityskaupoissa vaikuttaa loogiselta tulokselta, silla tyontekijoilla on
useimmiten hyva ymmarrys ostettavasta liiketoiminnasta ja ammattitaitoa toiminnan
jatkamiseen. Toisen yrityksen ja padomasijoittajan ostamissa yrityksissa tunnusluku-
jen kehittymisessa havaitut muutokset eivat olleet tilastollisesti merkittavia, eika tu-
loksista voi myodskadan vetda kovin luotettavia johtopaatdksia ryhman pienen koon

vuoksi.

Opinndytetyon toimeksiantajalle tutkimus antaa lisatietoa siitd, miten toimeksianta-
jan rahoittamissa omistajavaihdoksissa on onnistuttu ja miten yritysten tilanne on
yrityskaupan jalkeen kehittynyt. Kdytannon johtopaatdksena voidaan todeta, etta os-
tokohteiden omistajanvaihdosten jalkeista kehitysta ennustettaessa on syyta noudat-
taa varovaisuutta erityisesti yritysten kannattavuutta, maksuvalmiutta ja vakavarai-
suutta arvioitaessa. Liian optimistiset arviot edella mainituista osa-alueista saattavat
johtaa alimitoitettuihin rahoitusratkaisuihin, mika puolestaan nakyisi nopeasti yrityk-
sen heikkenevdana maksuvalmiutena ja kykyna harjoittaa liiketoimintaa. Vastaavaa
varovaisuutta on hyva noudattaa yritysten kauppasummia madarittavissa arvonmaari-
tyslaskelmissa ja on syyta suhtautua erityiselld varauksella laskelmiin, joissa korkeaa
kauppasummaa perustellaan merkittavalla omistajanvaihdoksen jalkeisella kannatta-
vuuden kasvulla. Ylimitoitetusta kauppasummasta uudelle omistajalle koituva maksu-
rasite useimmiten heijastuu negatiivisesti myds ostetun yrityksen rahavirtoihin ja lii-

ketoimintaan.
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5.4 Jatkotutkimusehdotuksia

Tassa tutkimuksessa pystyttiin luomaan kattava yleiskatsaus siihen, miten pk-yritys-
ten talouden osa-alueet kehittyvat omistajanvaihdoksen jalkeen. Tutkimuksesta ei
kuitenkaan saada suoria vastauksia siihen, mita syita hyvan tai heikon taloudellisen
kehityksen taustalta [6ytyy. Yhtena jatkotutkimusmahdollisuutena olisi valikoida nyt
kdytetysta aineistosta sekd paremmin ettd heikommin menestyneita yrityksia ja sel-
vittaa loytyyko kyseisten yrityskauppojen taustalta merkittavia erilaisia kehitystren-
deja selittavia tekijoita. Tata tutkimus olisi myos mahdollista jatkaa perehtymalla tut-
kimusjoukon yrityksista maksettuihin kauppasummiin, jolloin olisi mahdollista arvi-
oida ovatko yrityksista maksetut kauppasummat olleet linjassa ostokohteessa omis-
tajanvaihdoksen jalkeen toteutuneen taloudellisen kehityksen kanssa. Toimeksianta-
jan kannalta mielenkiintoista lisatietoa voitaisiin saada vertailemalla tutkimusjoukon
toteutunutta taloudellista kehitysta rahoituspaatosten yhteydessa tehtyihin taloudel-
lisiin ennusteisiin. Nyt tehtya tutkimusta voitaisiin myos jatkaa vertailemalla tutkitun

yritysjoukon kehitysta suhteessa muihin samoilla toimialoilla toimiviin yrityksiin.
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Liitteet

Liite 1. Tunnuslukutaulukko ostajatyypeittdin

1. Liikevaihto
(miljoonaa euroa)
Sukupolvenvaihdos
N=48

Tyéntekijit (EBO)
N=47

Toimiva johto (MBO)
N=17

Ulkopuolinen
henkildostaja
N=49

Toinen yritys tai
padomasijoittaja
N=8

80

+3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili | 2,135 1,950 2,168 2,023 1,858
Mediaani 1,009 1,125 1,125 1,045 0,798
Alakvartiili | 0,484 0,506 0,466 0,449 0,351
Ylakvartiili | 1,885 1,680 1,670 1,325 1,200
Mediaani 1,190 1,150 1,110 0,847 0,718
Alakvartiili | 0,522 0,368 0,409 0,376 0,340
Ylakvartiili | 1,220 1,700 1,370 1,320 1,400
Mediaani 0,731 0,664 0,587 0,719 0,713
Alakvartiili | 0,464 0,510 0,522 0,462 0,364
Ylakvartiili | 2,100 2,020 2,220 1,850 1,470
Mediaani 0,701 0,617 0,680 0,572 0,641
Alakvartiili | 0,328 0,369 0,339 0,278 0,219
Ylakvartiili | 14,800 17,150 15,250 16,450 14,475
Mediaani 9,240 11,300 11,300 10,185 10,495
Alakvartiili | 4,440 8,493 4,818 6,718 3,618




2. Liikevaihdon
muutos
Sukupolvenvaihdos
N=48

Tyéntekijit (EBO)
N=47

Toimiva johto (MBO)
N=17

Ulkopuolinen
henkil6ostaja
N=49

Toinen yritys tai
padaomasijoittaja
N=8

+3 +2 +1 Ov
Ylakvartiili | 7,35 % 6,83 % 20,70% 22,19%
Mediaani -0,87 % 1,76 % 7,34 % 8,12 %
Alakvartiili | -10,57% -3,38 % -6,72% -1,47%
Ylakvartiili | 15,88 % 17,10 % 33,62% 35,24 %
Mediaani 2,00 % 0,41 % 10,85% 8,33 %
Alakvartiili | -8,03 % -10,58% -1,83% -0,88 %
Ylakvartiili | 5,26 % 7,78 % 11,30% 17,73 %
Mediaani -0,20 % 0,58 % -1,54 % 11,85 %
Alakvartiili | -9,02 % -9,64 % -15,88% 3,17 %
Ylakvartiili | 13,39 % 13,09 % 23,33% 28,11 %
Mediaani 0,00 % 2,90 % 10,05% 6,54 %
Alakvartiili | -10,50% -6,42 % -7,11% -9,13%
Ylakvartiili | 8,28 % 19,48 % 13,97% 16,49 %
Mediaani 4,67 % 8,76 % 4,58 % 13,11 %
Alakvartiili | -21,39% -2,92% -8,03% -1,41%

81



3. Henkil6stomaara
Sukupolvenvaihdos
N=48

Tyéntekijit (EBO)
N=47

Toimiva johto (MBO)
N=17

Ulkopuolinen
henkil6ostaja
N=49

Toinen yritys tai
padaomasijoittaja
N=8

82

+3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili | 16 16 16 14 15
Mediaani 10 9 10 8 8
Alakvartiili | 5 5 5 5 5
Ylakvartiili | 14 14 13 13 11
Mediaani 8 6 8 6 6
Alakvartiili | 4 4 4 4 4
Ylakvartiili | 11 12 12 9 10
Mediaani 7 7 6 5 6
Alakvartiili | 3 3 3 4 3
Ylakvartiili | 11 11 11 11 12
Mediaani 6 6 6 7 6
Alakvartiili | 4 4 4 3 4
Ylakvartiili | 117 116 130 136 132
Mediaani 46 70 76 77 84
Alakvartiili | 18 18 18 17 17




4. Liikevaihto
(miljoonaa euroa)
[tyéntekija
Sukupolvenvaihdos
N=48

Tyontekijat (EBO)
N=47

Toimiva johto (MBO)
N=17

Ulkopuolinen
henkil6ostaja
N=49

Toinen yritys tai
paaomasijoittaja
N=8

83

+3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili | 0,181 0,174 0,187 0,178 0,168
Mediaani 0,131 0,127 0,123 0,117 0,105
Alakvartiili | 0,096 0,097 0,094 0,084 0,072
Ylakvartiili | 0,170 0,179 0,176 0,162 0,144
Mediaani 0,133 0,131 0,130 0,118 0,106
Alakvartiili | 0,091 0,093 0,076 0,078 0,071
Ylakvartiili | 0,232 0,170 0,294 0,150 0,162
Mediaani 0,092 0,089 0,096 0,110 0,100
Alakvartiili | 0,058 0,073 0,071 0,066 0,066
Ylakvartiili | 0,180 0,155 0,148 0,154 0,135
Mediaani 0,100 0,100 0,093 0,093 0,083
Alakvartiili | 0,066 0,067 0,066 0,057 0,053
Ylakvartiili | 0,252 0,225 0,211 0,205 0,207
Mediaani 0,176 0,176 0,181 0,157 0,146
Alakvartiili | 0,111 0,150 0,127 0,109 0,110



5.Kayttokate
Sukupolvenvaihdos
N=48

Tyéntekijit (EBO)
N=47

Toimiva johto (MBO)
N=17

Ulkopuolinen
henkil6ostaja
N=49

Toinen yritys tai
padaomasijoittaja
N=8

84

+3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili | 8,14 % 11,73 % 1233% 11,23% 12,88%
Mediaani 6,45 % 6,04 % 7,81 % 8,00 % 6,15 %
Alakvartiili | 1,88 % 2,13 % 3,91% 4,33 % 3,08 %
Ylakvartiili | 12,50 % 9,23 % 12,75% 12,45% 10,04 %
Mediaani 8,28 % 6,19 % 9,88 % 7,41 % 6,27 %
Alakvartiili | 2,87 % 1,89 % 537% 3,41 % 0,12 %
Ylakvartiili | 8,61 % 15,10 % 13,10% 24,30% 13,70%
Mediaani 6,10 % 9,10 % 9,30 % 10,50% 8,66 %
Alakvartiili | -1,43 % 0,84 % 0,60 % 6,30 % 2,39 %
Ylakvartiili | 13,30 % 11,00 % 11,50% 11,00% 14,40%
Mediaani 6,79 % 7,08 % 6,39 % 7,12 % 7,93 %
Alakvartiili | 1,64 % 1,98 % 1,71 % 2,05 % 3,10 %
Ylakvartiili | 14,75 % 8,77 % 8,85 % 16,20% 11,23 %
Mediaani 7,10 % 5,03 % 3,07 % 5,24 % 525%
Alakvartiili | 0,87 % 2,99 % 0,22 % -0,67% 3,31%



6. Liiketulos
Sukupolvenvaihdos
N=48

Tyéntekijit (EBO)
N=47

Toimiva johto (MBO)
N=17

Ulkopuolinen
henkil6ostaja
N=49

Toinen yritys tai
padaomasijoittaja
N=8

85

+3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili | 6,31 % 9,93 % 8,63 % 9,26 % 7,58 %
Mediaani 3,17 % 3,65 % 523% 4,45 % 3,66 %
Alakvartiili | -1,69 % -0,39% 1,44 % 1,49 % 1,46 %
Ylakvartiili | 9,84 % 591% 9,08 % 10,44% 7,76 %
Mediaani 519% 4,17 % 6,65 % 4,92 % 1,91 %
Alakvartiili | 1,49 % 0,00 % 3,67 % 1,16 % -2,59 %
Ylakvartiili | 8,02 % 13,00 % 1290% 18,80% 10,10%
Mediaani -0,37 % 8,32 % 6,97 % 9,18 % 6,68 %
Alakvartiili | -2,59 % -1,82 % 0,49 % 3,23 % 0,53 %
Ylakvartiili | 9,05 % 7,31 % 8,43 % 9,54 % 10,40 %
Mediaani 3,33% 3,71 % 4,06 % 4,21 % 4,39 %
Alakvartiili | 0,85 % 1,31 % 1,05 % 0,53 % 1,21 %
Ylakvartiili | 13,90 % 8,05 % 4,47 % 1435% 9,92%
Mediaani 4,74 % 2,14 % -1,15% 3,85 % 2,23 %
Alakvartiili | -9,53 % -3,49 % -2,84 % -5,83% -1,27%



7. Nettotulos
Sukupolvenvaihdos
N=48

Tyontekijat (EBO)
N=47

Toimiva johto (MBO)
N=17

Ulkopuolinen
henkil6ostaja
N=49

Toinen yritys tai
paaomasijoittaja
N=8

+3 +2

+1

86

Ov -1

Ylgkvartiili
Mediaani
Alakvartiili

Ylgkvartiili
Mediaani
Alakvartiili

Ylgkvartiili
Mediaani
Alakvartiili

Ylakvartiili
Mediaani
Alakvartiili

Ylakvartiili
Mediaani
Alakvartiili

4,53 % 6,93 %
1,66 % 1,51%
-3,16% -1,21%

7,50 % 4,12 %
3,79 % 2,86 %
0,56 % -0,27 %

5,30 % 9,83 %
-0,49 % 5,59 %
-3,50%  -2,81%

7,06 % 5,48 %
2,50 % 2,63 %
0,13 % 0,55 %

13,23% 5,57%
0,84 % -1,27 %
-13,05% -5,07%

6,11 %
3,23%
0,39 %

6,59 %
4,39 %
2,19 %

9,54 %
3,33%
0,30 %

5,92 %
2,65%
-1,31%

2,46 %
-3,19%
-5,31%

6,60 % 6,24 %
2,77 % 2,47 %
047% 0,25%

7,70 % 5,29 %
302% 091%
0,41%  -5,03%

13,00% 6,58 %
832% 4,86%
131% -0,52%

6,40 % 6,91 %
2,46 % 2,48 %
0,00% 0,00 %

11,65% 8,03%
2,42% 0,61%
-8,70% -3,09%



8. Kokonaispadoman
tuotto

Sukupolvenvaihdos
N=48

Tyontekijat (EBO)
N=47

Toimiva johto (MBO)
N=17

Ulkopuolinen
henkil6ostaja
N=49

Toinen yritys tai
paaomasijoittaja
N=8

87

+3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili | 14,55 % 18,45 % 18,73 % 24,85% 18,95%
Mediaani 6,31 % 8,33% 11,10% 9,28 % 8,82 %
Alakvartiili | -2,67 % -0,29 % 3,61 % 2,68 % 2,12 %
Ylakvartiili | 19,70 % 16,25 % 26,35% 25,60% 14,90%
Mediaani 9,88 % 8,66 % 16,90% 13,10% 4,49%
Alakvartiili | 4,10 % 1,51 % 8,85 % 3,58 % -3,45%
Ylakvartiili | 21,10 % 27,90 % 21,40% 36,10% 21,60%
Mediaani -0,72 % 15,90 % 12,30% 22,60% 14,30%
Alakvartiili | -4,74 % -3,27 % 7,26 % 7,79 % 1,28 %
Ylakvartiili | 24,10 % 18,90 % 25,00% 22,00% 22,30%
Mediaani 8,22 % 7,64 % 13,10% 8,85 % 8,70 %
Alakvartiili | 2,37 % 2,43 % 2,00 % 1,08 % 3,75%
Ylakvartiili | 24,25 % 14,08 % 7,81 % 29,88% 27,25%
Mediaani 6,27 % 1,90 % -1,31% 6,09 % 3,98 %
Alakvartiili | -9,30 % -5,51 % -3,13 % -7,48% -0,68 %



9. Omavaraisuusaste
Sukupolvenvaihdos
N=48

Tyéntekijit (EBO)
N=47

Toimiva johto (MBO)
N=17

Ulkopuolinen
henkil6ostaja
N=49

Toinen yritys tai
padaomasijoittaja
N=8

88

+3 +2 +1 Ov -1

Ylakvartiili | 51,45 % 57,90 % 49,08% 59,73% 62,73%
Mediaani 28,95 % 26,80 % 2930% 28,95% 42,90%
Alakvartiili | 11,40 % 13,68 % 17,23% 12,80% 16,53 %
Ylakvartiili | 49,60 % 45,15 % 4465% 47,00% 65,15%
Mediaani 31,60 % 27,20% 28,40% 3190% 41,10%
Alakvartiili | 19,80 % 16,05 % 17,45% 14,95% 14,00 %
Ylakvartiili | 47,20 % 49,70 % 58,50% 52,20% 53,30%
Mediaani 32,20% 31,60 % 26,50% 3990% 35,30%
Alakvartiili | 0,45 % 7,57 % 11,90% 20,40% 11,60%
Ylakvartiili | 49,30 % 45,30 % 4470% 49,50% 67,40%
Mediaani 27,00 % 26,10 % 24,80% 25,20% 37,40%
Alakvartiili | 8,86 % 7,48 % 5,78% 12,10% 23,70%
Ylakvartiili | 54,10 % 57,03 % 46,95% 35,33% 36,93%
Mediaani 26,20 % 18,40 % 23,55% 20,55% 21,15%
Alakvartiili | 1,85 % 8,16 % 19,33% 11,92% 9,65%



10. Suhteellinen
velkaantuneisuus
Sukupolvenvaihdos
N=48

Tyéntekijit (EBO)
N=47

Toimiva johto (MBO)
N=17

Ulkopuolinen
henkil6ostaja
N=49

Toinen yritys tai
padaomasijoittaja
N=8

89

+3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili | 59,70% 54,40 % 47,88% 39,95% 37,15%
Mediaani 31,75%  29,95% 2885% 2555% 26,40%
Alakvartiili | 16,33 % 19,35 % 15,33% 15,10% 14,73 %
Ylakvartiili | 46,40% 46,85 % 45,00% 46,95% 45,25%
Mediaani 27,40% 30,00 % 26,80% 24,60% 21,20%
Alakvartiili | 15,80 % 15,20 % 16,10% 15,25% 10,45%
Ylakvartiili | 35,90% 48,70 % 4730% 39,90% 54,90%
Mediaani 25,90% 26,70% 33,30% 20,10% 35,10%
Alakvartiili | 19,80% 22,00 % 1250% 14,10% 12,50%
Ylakvartiili | 39,50% 35,70 % 39,30% 4290% 41,40%
Mediaani 25,70% 26,40 % 2430% 26,10% 22,10%
Alakvartiili | 15,00 % 16,40 % 15,00% 14,10% 10,60 %
Ylakvartiili | 54,20% 49,63 % 48,48% 71,83% 66,13 %
Mediaani 42,45% 39,40% 38,65% 43,35% 38,80%
Alakvartiili | 31,30% 29,45 % 2368% 28,68% 21,75%



11. Quick ratio
Sukupolvenvaihdos
N=48

Tyéntekijit (EBO)
N=47

Toimiva johto (MBO)
N=17

Ulkopuolinen
henkil6ostaja
N=49

Toinen yritys tai
padaomasijoittaja
N=8

90

+3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili | 1,4 1,6 1,6 1,5 1,4
Mediaani | 0,7 0,9 0,9 0,8 1,0
Alakvartiili | 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
Yldkvartiili | 1,5 1,5 1,7 1,5 2,1
Mediaani 1,1 1,0 1,2 0,9 1,0
Alakvartiili | 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6
Ylakvartiili | 1,4 1,2 1,3 1,1 1,2
Mediaani | 0,5 0,8 0,8 0,9 0,8
Alakvartiili | 0,3 0,6 0,7 0,7 0,4
Yldkvartiili | 1,8 1,7 1,7 1,7 1,9
Mediaani 1,1 1,1 1,2 1,1 1,3
Alakvartiili | 0,5 0,7 0,7 0,8 0,8
Yldkvartiili | 1,2 1,0 1,4 1,0 1,7
Mediaani | 0,8 0,4 0,9 0,7 0,7
Alakvartiili | 0,4 0,2 0,4 0,2 0,3



12. Current ratio
Sukupolvenvaihdos
N=48

Tyéntekijit (EBO)
N=47

Toimiva johto (MBO)
N=17

Ulkopuolinen
henkil6ostaja
N=49

Toinen yritys tai
padaomasijoittaja
N=8
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+3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili | 2,1 2,3 2,1 2,3 2,0
Mediaani 1,3 1,4 1,3 1,4 1,4
Alakvartiili | 0,8 0,9 0,8 0,9 0,9
Ylakvartiili | 2,4 2,7 2,0 2,5 2,9
Mediaani 1,6 1,6 1,7 1,6 1,5
Alakvartiili | 1,3 1,0 1,2 1,1 0,8
Ylakvartiili | 1,7 1,7 2,2 2,1 1,9
Mediaani 1,1 1,3 1,4 1,6 1,6
Alakvartiili | 0,6 1,1 1,0 1,0 0,7
Ylakvartiili | 2,1 2,1 2,1 2,5 3,0
Mediaani 1,5 1,7 1,7 1,6 1,8
Alakvartiili | 1,0 1,1 1,2 1,1 0,9
Ylakvartiili | 1,9 2,1 1,7 1,6 1,8
Mediaani 1,2 1,1 1,2 1,3 1,2
Alakvartiili | 1,1 0,8 1,0 1,1 1,0



13. Finnveran risk-
ipisteytys
Sukupolvenvaihdos
N=48

Tyontekijat (EBO)
N=47

Toimiva johto (MBO)
N=17

Ulkopuolinen
henkil6ostaja
N=49

Toinen yritys tai
paaomasijoittaja
N=8
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+3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili | 75,6 80,0 80,0 80,6 80,0
Mediaani 62,5 62,5 65,0 65,0 71,3
Alakvartiili | 42,5 41,9 51,3 55,0 51,9
Ylakvartiili | 81,3 80,0 81,3 83,8 80,0
Mediaani 65,0 62,5 72,5 62,5 62,5
Alakvartiili | 55,0 55,0 55,0 48,8 42,5
Ylakvartiili | 72,5 90,0 92,5 90,0 81,0
Mediaani 62,5 82,5 65,0 72,5 62,5
Alakvartiili | 45,0 45,0 52,5 67,5 40,5
Ylakvartiili | 80,0 80,0 80,0 80,0 81,0
Mediaani 62,5 70,0 67,5 70,0 70,0
Alakvartiili | 52,5 50,0 42,5 55,0 60,0
Ylakvartiili | 80,6 65,6 82,5 84,4 70,6
Mediaani 48,8 51,3 50,0 55,0 50,0
Alakvartiili | 34,4 40,6 42,5 28,8 42,5



14. Laitisen Z-luku
Sukupolvenvaihdos
N=48

Tyéntekijit (EBO)
N=47

Toimiva johto (MBO)
N=17

Ulkopuolinen
henkil6ostaja
N=49

Toinen yritys tai
padaomasijoittaja
N=8
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+3 +2 +1 Ov -1
Ylakvartiili | 55,3 62,5 66,1 66,0 66,5
Mediaani 35,2 40,3 42,2 41,5 52,8
Alakvartiili | 17,7 18,6 25,8 24,5 26,4
Ylakvartiili | 65,2 55,6 59,8 63,1 75,8
Mediaani 46,7 39,7 46,0 44,8 37,0
Alakvartiili | 28,2 24,6 22,2 23,7 12,7
Ylakvartiili | 42,2 67,8 55,2 66,9 75,1
Mediaani 33,8 43,6 36,3 50,4 40,3
Alakvartiili | 5,3 9,3 22,4 34,7 33,1
Ylakvartiili | 61,7 61,7 56,6 66,2 74,8
Mediaani 43,2 41,9 40,6 42,8 55,3
Alakvartiili | 16,5 19,4 18,4 28,1 38,4
Ylakvartiili | 64,4 46,1 47,9 74,2 71,5
Mediaani 35,6 22,8 35,7 23,9 24,3
Alakvartiili | -14,2 12,1 16,6 0,7 5,9



