.
-
BTE L AAGA-HELIA

ammattikorkeakoulu

Yritysostoprosessin ja arvonmidritysmallin kehittiminen

Sito-yhtidille

Mervi Saastamoinen

Opinnaytetyo
Liiketalouden koulutusohjelma

16.9.2014



Tiivistelma
-
BTN L AAGA-HELIA

ammattikorkeakoulu 16.9.2014

Liiketalouden koulutusohjelma

Tekija tai tekijdt Ryhmitunnus

Mervi Saastamoinen tai aloitusvuosi
2009

Raportin nimi Sivu- ja lii-

Yritysostoprosessin ja arvonmaaritysmallin kehittiminen Sito- tesivumaira

yhtioille 70 + 11

Opettajat tai ohjaajat
Arto Elomaa

Opinniytetyon tavoitteena oli luoda yritysostoprosessi sekd arvonmaaritysmalli Sito-
yhti6ille. Sitossa on kokemusta useista erilaisista yritysostoista ja yritysostoprosessi oli
vaihdellut tilanteen mukaan. Yhtiéssa oli tarve selkeyttaa prosessia luomalla sille raamit.
Tutkimuksen tavoitteena oli luoda yritysostoprosessi, joka soveltuu erityisesti Sito-
yhtididen kayttéon. Arvonmairitystd haluttiin tarkentaa. Tavoitteena oli 16ytda tyokalu,
jonka avulla pystyttdisiin arvioimaan synergiaetujen vaikutusta yrityksen arvoon. Siton
toteuttamien yrityskauppojen erityispiirteend on, ettd tavoiteltu padoma on aineetonta.
Tekijan henkil6kohtainen tavoite oli tutkia kauppojen onnistumisen tekijoita ja vaaroja.

Sitolle valittiin teorian pohjalta sopiva arvonmaaritysmalli, tutkittiin synergiaetujen
muodostumista sekd perehdyttiin yritysostoprosessin vaiheisiin. Aitheen laajuuden
vuoksi tutkimusta jouduttiin rajaamaan paljon. Tyon nikokulmaksi valittiin pienet ja
keskisuuret yritykset, joiden taustalla ei ole konsernirakennetta tai aiempia yrityskaup-
poja. Aineettoman padoman osalta kisiteltiin henkiloresursseja seka tietotekniikkaa.
Tutkimus painottui yrityskauppaa edeltiviin vaiheisiin. Kvalitatiivisen tutkimuksen lah-
deaineistona kaytettiin kirjallisuuden ja internet-sivustojen lisaksi Siton asiantuntijoiden
haastatteluja seka sisdista materiaalia. Olemassa oleviin kaytant6ihin ja malleihin pereh-
dyttiin, jotta voitiin havaita ongelmakohdat ja kehittimisalueet.

Lopputuloksena luotiin Sitolle yritysostoprosessi, joka antaa litkkumavaraa erilaisissa
yrityskauppatilanteissa. Prosessin sisélta valittiin muutamia kehityskohteita. Yritysos-
toon osallistuvien rooleja ja tehtivien painopisteitd selkeytettiin. Omistajan tuottoa ko-
hennettiin rahoitusrakenteen avulla, luotiin kauppakirjapohja seka kehitettiin lisakaup-
pahinnan rakennetta intergraatiota seka seurantaa ajatellen. Yrityskauppaprosessin
konkreettiseksi tyovilineeksi kehitettiin yritysostajan muistilista.

Arvonmiirityksen kehittimisen tuloksena valittiin padtoksenteon pohjaksi vapaan kas-
savirran malli ja synergian ennustamisen tyokaluksi strateginen arvonluontimalli. Ar-
vonmaiirityksen osatekijit kartoitettiin. Tekijan henkilokohtainen tavoite tutkia kaupan
onnistumisen tekijoitd ja sudenkuoppia saavutettiin.

Asiasanat
yrityskaupat, arvonmaaritys, synergia, due diligence, aineeton paaoma, kauppasopimuk-
set




Abstract

Dy
BTE L AAGA-HELIA

University of Applied Sciences 16.9.2014

Degtree programme in Business

Author Group or year of
entry

Mervi Saastamoinen 2009

The title of thesis Number of report
pages and

Creating a corporate acquisition process and a business valuation | attachment pages

model for the Sito Company 70 + 11

Advisor

Arto Elomaa

The aim of the project was to create an acquisition process and valuation model for the
Sito Company. The company has undertaken a number of corporate acquisitions. A
specific feature of the company’s line of business is that almost all of firms' capital is
intangible. The acquisition process needed to clarify and refine the valuation. The aim
of the thesis was to establish an acquisition process, which is particularly suitable for
Sito’s own use. The objective for the valuation part was to find a model that would help
to assess the synergy vantage when evaluating business value.

The appropriate valuation model was chosen for Sito Company’s needs, the formation
of synergy vantages as well as the phases of the corporate acquisition process were
studied. Because of scope of the topic, the research needed to be considerably limited.
The context was based on the small and medium-sized businesses which do not have
the background or the corporate structure due to previous acquisitions. The intellectual
capital addressed human resources and information technology. The study focused on
the phases preceding the acquisition of a business. For this, as the source material of
the qualitative research were used literature and internet sites, as well as the interviews
on Sito’s experts and the internal documents. Existing practices and models were exam-
ined in order to detect the trouble spots and the areas for improvement.

The outcome of the study was the creation a corprate acquisition process for Sito that
provides the scope for various acquisition situations. The process contains some areas
of improvement. The various roles of the persons operating for the acquisition and the
priorities of the tasks were clarified. The owner’s yield was improved with the financial
structure. A contract of sale was created and the structure of an additional purchase
price was developed. The corporate acquisition check list was developed as a concrete
tool to help the acquisition process. A free cash flow model was chosen as a basis for
decision making in business valuation and a strategic value creation model for estimat-
ing synergies. The valuation elements were identified.
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1 Johdanto

Tutkimusten mukaan suuressa osassa yrityskaupoista ei onnistuta saavuttamaan niille
asetettuja tavoitteita. Syitd epaonnistumisten yleisyyteen on l6ydetty useita. Ernst &
Young Center for Business Innovationin tutkimuksen mukaan 35%:lle yritysten joh-
dosta ovat ostettavan yrityksen taloudelliset luvut riittineet ostopditoksen pohjaksi.
(Otala 2008, 34). Yrityskaupoissa el monesti ole huomioitu tarpeeksi henkil6stonako-
kulmaa, kuten henkil6st66n liittyvia riskeja, sitouttamista ja integrointia (Biack ym.
2009, 108). Accenturen tutkimuksen mukaan puolestaan tietojarjestelmien integrointi
on ollut yleisin syy yritysjarjestelyiden epaonnistumiseen (Hakala & Manni 2007, 171).
Ongelmana usein on, ettd paitcksentekoprosessia, jota tyypillisesti kdytetddn kaupoissa,
ei ole suunniteltu yritysostoa varten (KKatramo ym, 2013, 20). Paljon on siis parannetta-

vaa.

Yrityskauppojen mairan kasvu el ole suoraan johtanut niiden onnistumisten mairan
kasvuun. Tdmi johtunee siitd, ettd yha useammat ja hyvin erilaiset yritykset hakevat
kasvua yritysostojen avulla. Miten yritys voi onnistua yritysostoinvestoinnissaanr Yri-
tysostoprosessi on monivaiheinen ja yrityksen arvoon vaikuttavat useat osatekijit. Tois-

tuvasti yrityskauppoja tekevin kannattaakin kehittdd prosessia suunnitelmallisesti.

Opinniytetyon toimeksiantajana on Suomalainen Insinéoritoimisto Sito Oy, jonka paa-
toimiala on yhdyskuntasuunnittelu. Tarkoituksena on luoda toimiva malli yritysosto-
prosessia sekd arvonmddritystd varten toimeksiantajalle. Toimialan erityispiirteeni on
vahva aineettoman padoman merKkitys liiketoiminnassa ja ty6ssa pohditaankin erityisesti

osaamispaioman arvostusta.

Sito-yhtidissd on toteutettu erilaisia yrityskauppoja ostamalla pienia ja keskisuuria yri-
tyksid. Ostettavat yritykset ovat olleet yleensd samalta toimialalta ja asiantuntijoina os-
toprosessissa ovat toimineet yrityksen pitkan litketoimintakokemuksen omaavat henki-
16t. Yrityskaupat on koettu onnistuneiksi, mutta talouslukuihin perustuvaa seurantaa,
analysointia ja prosessin suunnitelmallista kehittimista ei ole tehty. Sito kasvuhakuisena
yrityksend tulee todennakoisesti my0s jatkossa laajentamaan toimintaansa yrityskauppo-

jen avulla. Tdmi antoi sykdyksen tarttua aithealueeseen, jossa yritykselld on mahdolli-



suus kehittyd edelleen. Erityisen mielenkiintoisen tutkimuksesta tekee se, ettd kyseisen
yrityksen toimialalla aineeton pddoma on useimmiten merkittavin tekija yrityskaupassa.
Aineettomien resurssien hallinta vaatii moniulotteisempaa suunnittelua aineellisiin in-
vestointeihin verrattuna. Aineettoman padoman arvostuksen ja tulevaisuuden esti-
moinnin haasteena ovat suurempi epavarmuus ja riski verrattuna aineelliseen paa-

omaan.

Yrityksen arvo on vahvasti riippuvainen omistajistaan. Tama johtuu resurssien erilaisis-
ta kdyttomahdollisuuksista, joita eri omistajat pystyvat luomaan yhdessi tai erikseen.
Yritykselld ei ole siis absoluuttista arvoa vaan niitd on useita: myyjin, ostajan ja yhteen-
liittyman arvo. Lisdksi arvoa voidaan tarkastella esimerkiksi rahoittajan nikokulmasta.
Yrityksen arvo riippuu paljolti mahdollisuuksien jasentdmisestd. Tamin vuokst yritys-

kaupalle on asetettava selkeit tavoitteet ja luotava olosuhteet niiden toteutumiseksi.

1.1 Tutkimuksen tavoite ja rajaus

Tutkimuksen tarkoitus on kehittda Sito-yhtidille kaupan onnistumista tukeva yritysos-
toprosessi sekd valita arvonmidritysmenetelmat. Tutkimuskysymyksid ovat Millainen
on Sito-yhti6ille sopiva arvonmaaritysmalli? Mikd matemaattinen malli ja mitka lasken-
tamenetelmit soveltuvat aineettoman pddgoman yritykselle? Mitkd ovat arvonmuodos-
tumiseen vaikuttavat tekijat? Miten mallia tulee soveltaa? Yritysostoprosessia koskeva
paakysymys on Miten Siton yritysostoprosessia on kehitettiva, jotta kaupan onnistu-
mista voidaan estimoida paremmin? Alakysymyksid ovat Millainen on onnistuneen
kaupan yritysostoprosessi? Mitd kehitettdvia osa-alueita ja erityispiirteitd on Siton yri-
tysostoprosessissa? Miten kaupan hyodyt voidaan realisoida nopeammmin? Tavoittee-
seen paasemiseksi tutkitaan yritysostoprosessin vaiheita seki prosessia erityisesti aineet-
toman padoman kaupan kannalta. Arvonmiiritystapaa valittaessa lisiksi perehdytdin
osaamisen ja tiedonhallinnan arviointiin seka niistd muodostuvien synergioiden esti-

mointiin.

Opinndytetyon on tarkoitus toimia toimeksiantajan yrityskaupoissa kasikirjana. Sitossa

ei ole aiemmin maaritelty yritysostoprosessia ja timin kasikirjan tavoite on antaa yritys-



ostoprosessille raamit. Yritysostoprosessissa on useita vaiheita ja tutkimusalueita. Siton

yritysostoprosessia tukemaan tehtiin yrityksen ostajan tarkistuslista.

Yrityskauppa on aihealueena laaja. Siksi tutkimusta on jouduttu rajaamaan vahvasti.
Arvonmaadritys keskittyy pienen tai keskisuuren yrityksen arvon tarkasteluun. Tutki-
muksessa ei kisitelld listattujen yhtididen yrityskauppojen erityispiirteitd. Toimeksianta-
ja toimii alalla, jossa yhtiiden padomasta suuri osa on aineetonta. Siksi ldihemmisti
tarkastelusta jaavat pois aineellinen omaisuus, kuten koneet, maa-alueet ja kiinteistot.
Tyossi el myoskain kasitelld konsernin tai sen osan taikka osakkuusyhtiéiden osuuksi-
en ostamista. TyOssd oletetaan, ettei kaupan kohteen taustalla ole yritysostoja. Toimiala
on hyvin kilpailtu, joten kilpailurajoitusta koskevien saannosten kasittely on jétetty pois.
Tutkimuksessa ei my6skéan tarkastella kansainvilisid kauppoja, vaan aihealuetta on
tarkoitus kisitelld yrityksessa erikseen timin tutkimuksen valmistuttua. Aineettoman
padoman osalta kisitellddn 1dhinni henkiléresursseja seki tietotekniikkaa. Tyosta raja-
taan pois henkilOstojirjestelyistd atheutuvat toimenpiteet ja niidentaloudelliset vaiku-
tukset. Tutkimuksen painopisteina ovatkin yrityskauppaa edeltiavit vaiheet. Liiketoi-
minnan syvempi analysointi on yrityskaupparyhmin vastuulla ja siksi business due dili-

gence ei kuulu toimeksiantoon.

1.2 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus etenee asiakokonaisuuksittain. Yritysostoprosessin vaiheet ovat osittain paal-
lekaisid ja siksi kronologinen esitystapa ei tue tyon sisaltod. Vaikka tyossa teoria ja em-
piria on esitetty erikseen, tutkimuksessa on produktinomaisia piirteita. Aiheen laajuu-
den vuoksi tyGssi ei esitell erilaisia teoreettisia vathtoehtoja, vaan valituista teorioista
esitetdan etuja ja kritiikkid sekd ohjeistetaan mallien kayttoon. Teoriaosuudessa esitel-
ldan ensin aineettoman padoman kauppaan sopiva arvonmairitysmalli sekd ostettavan
kohteen arvon laskemiseen vaikuttavat osatekijit. Teorian toisessa osassa kuvataan yri-
tyskauppaprosessi ja sen vaiheet. Empiirisessa osuudessa kartoitetaan Siton yrityskaup-
paprosessin vaiheet ja investoinnin onnistumiseen vaikuttaneita tekijoita. Lisaksi tutki-
taan Siton arvonmairitystd seka sen osatekijoitd. Tamin jilkeen syvennytain valittuihin

kehittimiskohteisiin. Lopuksi pohditaan opinniytetydprosessia ja sen antia. Tyon tu-



loksena esitetdin yritysostajan suunnistuskartaksi prosessin tarkistuslista. Todennikoi-

nen voittaja on se, joka on muistanut kdyda tarkistamassa kaikki rastit.

1.3 Tutkimusmenetelmit

Siton yritysostoprosessin ja arvonmaaritysmenetelmien nykytilaa kartoitettiin teorian
seki haastattelujen avulla. Teoreettista tietoa tutkimusta varten hankittiin useista eri
lahteistd. Yrityskauppoihin keskittynyt kirjallisuus kisitteli eri yrityskauppaprosessia eri
nikokulmista, teknista arvonmaaritysta sekd due diligence -tarkastusta. Lisaksi lahteina
kaytettiin aineetonta padomaa ja sen johtamista kasittelevia kirjoja. Teemahaastattelu
mahdollisti vapaan kerronnan ja laajan nakokulman athealueeseen. Haastateltavat edus-
tivat eri tahoja yrityskauppaprosessissa. Liiketoiminnan aluetta edustivat varatoimitus-
johtaja Kimmo Anttalainen sekd toimialajohtaja Anton Palolahti. Talouden asiantunti-
joina olivat talouspaillikké Sami Rapiokallio seki controller/emerita talouspaillikko
Tuula Juvani. Heisti jokaisella oli kokemusta useammista yritysostoista Sitossa. Myyjis-
ta haastateltiin osastopaillikk6/emeritus toimitusjohtaja Jukka Pollaa. Myos Polld oli
ollut mukana toteuttamassa useampia yrityskauppoja. Haastateltavien henkil6iden va-
linta oli onnistunut, silld esiin saatiin paljon kayttokelpoista materiaalia seka erilaisia
nikokulmia tutkimuskysymyksiin. Haastattelujen paateemat olivat yritysostoprosessi,
yritysososton tavoitteet sekd niiden saavuttaminen, kohteen analysointi, arvonmaaritys,
kaupan valmistelu ja haltuunotto seki yrityskauppojen merkitys tulevaisuudessa. Teori-
oita yhdistelemalld saatiin muodostettua kokonaiskuva osaamispddoman merkityksesta
yrityskaupoissa. Teorian yhdistimistd kdytint6on tapahtui jo tutkimuksen alkuosissa,
mutta padosin empiriassa. Empiriassa otettiin kantaa myos haastattelujen pohjalta
nousseisiin kysymyksiin. Haastattelun aineistoa vertailtiin keskendan seka aihepiirin
kirjallisuuteen ja atkaisempiin tutkimustuloksiin. Ty6ssd nostettiin esiin tutkimusongel-
man kannalta oleellisimmat seikat, jolloin paistiin kehittimaan isompia kokonaisuuksia.
Kehityskohteiden katsottiin edustavan niitd osa-alueita, joiden avulla voitiin eniten vai-

kuttaa yritysostostrategian tavoitteiden saavuttamisessa.



2 Yrityksen arvonmairitys

Yhtion arvon voidaan sanoa olevan sen ennustettavissa oleva tuotto. Tuotto taas on
vahvasti riippuvainen yhtién omistajista. Kaupantekotilanteessa yritykselld on kaksi
arvoa: arvo myyjille seka arvo ostajalle. Ostajan nikemys tulevista tuotoista onkin olta-
va suurempi, jotta kauppa olisi molemmin puolin kannattava. Myyjin ja ostajan tuotto-
vaatimus on yleensi erilainen. Tdma vaikuttaa myyjian hintapyynt66n kuten se vaikuttaa

myo6s ostajan asettamaan hinnan ylarajaan.

Yrityksen arvo myyjin nikokulmasta perustuu paljoltt yrityksen historialliseen kehityk-
seen. Myyjd on hoitanut yritystiin parhaaksi katsomallaan tavalla ja soveltaa todenna-
koéisesti samanlaista litketoimintamallia my6s tulevaisuudessa. Yrityksen arvon myyijalle
voidaan laskea teknisesti tilinpditostietojen pohjalta suhteellisen tarkasti. Tosin on
huomioitava, ettd neuvottelujen alkuvaiheessa ostajalla ei ole mahdollisuutta tarkistaa
tietojen todenmukaista. Arvon laskeminen myyjan nakokulmasta auttaa kuitenkin osta-
jaa havainnoimaan myyjin preemiota. Yritysarvon laskennassa huomioidaan lisiksi
toimialan tuleva kehitys seka yleiset talousennusteet. Myyjan hinnoitteluun vaikuttavia
asioita voivat olla lisdksi elikkeelle jidminen, riittimattomit kehitysresurssit, mahdolli-

suus yhteistyohon ostajan kanssa tai strateginen uhka (Katramo ym. 2013, 38).

Ostajan nikokulmasta yrityksen arvon mairittely on monimutkaisempaa kuin myyjin
nikoékulmasta. Kohteen arvo muodostuu sen litketoiminnan ollessa integroituneena
ostajan omaan litketoimintaan. Muodostuvien synergiactujen estimointi on vaikeampaa
ja nithin sisaltyy useita epavarmuustekijoitd. Tulevien rahavirtojen lisiksi arvon mairit-
tamiseen vaikuttavat tuotto-odotus, riski ja liiketoiminnan siirtokulut. Joskus tietylle
toimialalle on mahdollista hankkia resursseja ainoastaan kaupan avulla. Kauppa voi
my6s olla elinehto jollekin ostajan litketoiminnan osa-alueista. Ostajan nikemys arvosta
tarkentuu vihitellen neuvottelujen edetessd, kun saadaan yksityiskohtaisempaa tietoa
kohdeyrityksesta ja litketoimintamahdollisuuksista. Ostajan arvon muodostumisen osa-
tekijoita kasitellidn ldhemmin seuraavassa paaluvussa Strateginen analyysi synergiaetu-

jen kartoittamiseksi.



2.1 Vapaa kassavirran malli arvonmiirityksen ty6kaluna

Vapaan kassavirran malli eli FCF-malli on yksi kdytetyimmistd arvonmairitysmenetel-
mistd. FCF eli Free Cash Flow tarkoittaa yrityksen operatiivista kassavirtaa, josta on
poistettu investoinnit (Katramo, 77). Malli on hyvi tyokalu, silld arvon laskentaa varten
oikaistaan ensin tilinpaitoksen harkinnanvaraiset kirjaukset, jolloin ne eivat vaikuta kas-
savirtoihin ja sitd kautta yrityksen arvoon. Malli on jonkin verran monimutkaisempi
kuin monet muista yleisesti kidytossa olevista malleista, mutta sen etuna on tulevaisuu-
den tuottojen ennustaminen ja niiden diskonttaus nykyhetkeen. Kassavirtalaskemassa
seurataan ainoastaan kassassa tapahtuvia liikkeiti ja sen avulla voidaan my6s tutkia tu-
loksen muutosten taustatekijoitd. Nain siirrytaan lyhyen aikavalin tarkastelusta pitkian

aikavilin arvonmuodostukseen vaikuttaviin tekijoihin (Katramo ym. 2013, 129).

FCF-malli soveltuu hyvin sellaiseen yritykseen, jonka omaisuus on aineetonta. Se sopii
erinomaisesti synergiaetujen arvonmairityksen tyokaluksi nimenomaan tulevaisuuden

tuottojen ennustavan ominaisuutensa vuoksi. Yritysarvon laskentaa varten maaritetdan
tuotto-odotus, jolloin tilinpditdstietojen sekd mahdollisten toimiala- ja talousennustei-

den perusteella tulokseksi saadaan tuottojen nykyarvo.

Liikevoitto

- Operatiiviset verot

- Rahoituskulujen (tuottojen) verovaikutus
= Operatiivinen kassavirta

+ Poistot

- Nettokdyttépadoman lisdys

- Bruttoinvestoinnit
+/- Muut erét (verojen jalkeen)

= Vapaa kassavirta

Taulukko 1. Vapaan kassavirran erat (Katramo ym. 2013, 132)

Ensimmiaiseksi lasketaan vapaa kassavirta oikaisemalla liikevoittoa erilld, jotka eivat
vaikuta kassavirtaan. Vapaan kassavirran laskentaan kuuluvan erin nettokiyttopadoman

lisdys laskenta esitetddn seuraavassa:



Vaihto-omaisuuden lisdys
Myyntisaamisten lisdys

- Ostovelkojen lisdys

= Kayttopadoman lisdys

Taulukko 2. Nettokayttopddaoman muutoksen erit. (Elomaa 2012)

Seuraavaksi tehdddn nettokayttOpddoman sekd vapaan kassavirran ennuste kuluvalle
sekd ja tuleville vuosille. Ennusteajanjaksoksi valittiin seitsemin vuotta. Tamin jilkeen
voidaan arvioida kasvun olevan kaksi prosenttia vuodessa seuraavan kahden vuoden
ajan. Laskennassa on kaytetty esimerkinomaisesti Etteplan Oyj:n tilinpaitoslukuja vuo-

delta 2013. Taulukoiden esimerkeissd kaytetdin nimed Yritys E.

Nettokayttopadoma 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
+ Vaihto-omaisuuden lisdys 0 0 0 0 0 0 0
+ Myyntisaamisten lisdys 3250 1750 850 800 750 700 650
- Ostovelkojen lisays -130 -20 -20 -21 -21 -22 -22
Kayttopdadoman lisdys 3120 1730 830 779 729 678 628

Taulukko 3. Esimerkki nettokayttGpddoman laskennasta Yritys E:lle.

Esimerkkiyrityksessa nettokayttopadoman on ennustettu pienevan tarkasteluajanjaksol-
la. Ostaja pystyy nikemyksensid mukaan vaikuttamaan myyntisaamisten maaraian mak-
suehtoja lyhentamalld. Ostettavan yrityksen asiakkaat voivat olla osittain samoja ostajan
kanssa jolloin uusien sopimusten maksuehtojen ajatellaan olevan helposti harmonisoi-
tavissa ostajan ehtoihin. Ostaja voi my6s arvioida, ettei maksuehto ole kriittinen tekija
tarjouskilpailussa. Ehkd myyjan perintitoimikaan ei ole ollut kovin aktiivista. Ostovel-
kojen pieneneminen johtuu esimerkissid padosin oman tyon lisdantymisesta, jolloin

kaupantekovuoden jilkeen althankinnan tarve vihenee oleellisesti.



Vapaan kassavirran analyysi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Liikevoitto 6300 6600 7000 7200 7400 7600 7800
- Verot -1300 -1320 -1400 -1440 -1480 -1520 -1560
- Rahoituskulujen verovaiku-

tus -130 -132 -134 -136 -136 -136 -136
+ Poistot 2022 1517 1137 639 479 359 269
- Nettokayttopadoman lisdys -3120 -1730 -830 -779 -729 -678 -628
- Bruttoinvestoinnit 0 0 0 0 0 0 0

Vapaa kassavirta yritykselle 3772 4935 5773 5484 5534 5625 5745

Taulukko 4. Esimerkki vapaan kassavirran ennusteesta Yritys E:lle.

Vapaan kassavirran analyysissa ostaja arvioi kuluvan vuoden litkevaihdon seki sita
myoti litkevoiton laskevan edellisvuodesta. Kuluvan vuoden alku on néyttinyt heikolta
ja lisaksi integraatiokulut sy6vit voittoa. Liikevoitto vuonna 2013 oli ollut noin 6.600
euroa. Seuraavan vuoden kassavirran estimoidaan jo olevan hieman yli vuoden 2013
tason. Vuonna 2016 liikevaihdon ennustetaan kadntyvin nousuun taloudellisten suh-
danteiden myota seka pitkdaikaisen kehitysprojektin valmistuttua. Kohtalainen talous-

kasvu vaikuttaa positiivisesti liikevaihtoon ja pitda ylld hyvia kassavirtakehitysta.

Kassavirta-analyysin jalkeen lasketaan kassavirtojen nykyarvo. Tami tapahtuu siten, ettd
tulevat tuotot diskontataan nykyarvoon diskonttaustekijin avulla. Diskonttaustekijina
kaytetadn yleisesti WACC, joka on lyhennys sanoista Weighted Average Cost of Capi-
tal. WACC tarkoittaa padoman keskimairiistd painotettua kustannusta, jossa riskitekija
on huomioitu. Vieraan padoman kustannus arvioidaan lainaehtojen perusteella. Oman
padoman kustannus eli tuottovaatimus lasketaan CAP-mallin eli Capital Asset Pricing

Model —kaavan avulla. (Blomquist ym. 1997, 93-94.)

Oman pddoman tuottovaatimuksen beeta-kertoimeksi valittiin tilinpadtosbeeta, joka on
kiyttokelpoinen WACC:in laskennassa listaamattomilla yhti6illd. Tilinpditésbeeta sopii
kaytettavaksi myos esimerkkina olevalla listatulla yhtiolla, jonka osaketta on vaihdettu
satunnaisesti. TilinpddtSsbeetan ydinajatus on riskin mairittely yhtion tuloksen vaihte-
lun suhteesta keskimairiiseen tuloksen vaihteluun. Tilinpdatosbeetan muuttujat ovat

litkeriski, operatiivinen seki rahoituksellinen velkaantuminen. (Katramo 2013, 163)



FCF Free Cash Flow YritysE Oy

Riskitdn tuotto 22 %

Markkinatuotto 9,0 %

Yrityksen beta 1,2

Oman paaoman tuottovaatimus 10,36 %

Vieraan pagoman korko 6,0 %

Yritysveroprosentti 20,0 %

Rahoitusrakenne opo 50,0 %

Rahoitusrakenne vpo 50,0 %

WACC 7,58

vkv Nykyarvo
Tuotto-
Vuosi € /vuosi vaatimus Kasvu% Vuosi Kumulat
1 3772 7,58 3506 3506
2 4935 7,58 4264 7770
3 5773 7,58 4637 12407
4 5484 7,58 4094 16501
5 5534 7,58 3840 20342
6 5625 7,58 3629 23970
7 5745 7,58 3445 27415
8 5860 7,58 2 3266 30681
9 5977 7,58 2 3097 33778
Paatearvo

9 79377 7,58 0,05 38228 72006

= Yritysarvo tarkasteluhetkella 72006

- korolliset velat -11000

= Oman pddoman arvo 61006

Taulukko 5. Esimerkki FCF-mallin kaytosta yritysarvon laskemista varten. (Elomaa
2012) Ylla olevassa taulukossa esitetdan vuosikohtaisesti ennustettujen kassavirtojen
diskonttaus, mairitellylld kasvukertoimella ennustetut vuodet sekd Gordonin mallilla

laskettu péatearvo. Jokainen kolmesta arvosta lasketaan eri tavoin. Laskentamalli vali-

taan kohteen ja ennusteiden mukaisesti.




Taulukossa 5 on laskettu esimerkkiyrityksen yritysarvo sekd oman padoman arvo.
Laskennassa on kaytetty seitseman ensimmaiisen vuoden osalta kassavirta-analyysin
arvoja. Kahden seuraavan vuoden osalta on kasvuksi mairitelty kaksi prosenttia. Pai-
tearvo on laskettu Gordonin menetelmalld, jossa lasketaan niin kutsuttu ikuisuusarvo.
Gordonin kaavan avulla lasketaan yrityksen kaikki tulevaisuuden tuotot tailtd ikuisuu-
teen. Taulukossa kiytetyt kaavat ovat 16ydettdvissa alan kirjallisuudesta. Taulukkoa voi-
daan soveltaa monella tapaa. Yksinkertaisimmillaan historiallisten tietojen perusteella
mairitellidn kasvuprosentti ja lasketaan diskontattu arvo yhdeksin vuoden lopussa.
Tulos on stand alone —arvo, mika tarkoittaa yrityksen arvoa sen jatkaessa toimintaa
kuten ennenkin huomioimatta toimintaympiriston muutoksia. Ostajan kannalta jirke-
vimpaa on laskea kassavirta-analyysin avulla esimerkiksi yhdeksille vuodelle tai pi-
demmialle ajanjaksolle ennustetut ja diskontatut virrat. Kolmas tapa on lisitd paitear-
von laskenta yhdeksidn vuoden jilkeen. Riskina tissa on paitearvon herkkyys pienillekin
muutoksille. Laskentamenetelmit voidaan valita yrityskaupan koon, luonteen ja tulevai-
suuden ennusteiden mukaisesti ja niistd voidaan tehdi erilaisia yhdistelmia kuten esi-

merkkina olevan Yritys E:n kohdalla.

Esimerkkitaulukossa paitearvo on hieman yli puolet liiketoiminnan arvosta. Paitearvon
suuri osuus haastaa analysoimaan ennusteita uudelleen. Kuvatussa esimerkkiyrityksen
laskennasta voidaan miettid vaikkapa WACC:ia. Pysyyko omistajien tuottovaatimus
samana vai kasvaako se esimerkiksi suhdanteiden muuttuessa? Muuttuuko rahoitusra-
kenne tulevaisuudessa? Tai onko lainakorkoihin odotettavissa nousua? Laskentamene-

telmien soveltamisen kuin oletusarvojenkin suhteen on oltava kriittinen.

Gordonin ikuisuuslaskennan kayttokelpoisuutta voidaan arvioida eri nikokulmista. Tie-
totekniikan kehittyessa kokonaisia toimialoja kuolee ja samanaikaisesti syntyy uusia.
Liiketoiminnan ja talouden ennustettavuus on heikentynyt ja aikajana lyhentynyt. Kui-
tenkin ikuisuusarvon laskenta puoltaa paikkaansa esimerkiksi vakaan toimialan tai vah-
van osaamisen ja kehityksen yrityksessd. Padtearvon laskenta on yleensa tarpeetonta
kun yhteenliittymén hy6dyt saavutetaan muutamassa vuodessa tai yrityksen koko on
pieni. Toisaalta vaikka yritys olisikin pieni, mutta kykenee tuottamaan innovaatioita tai

merkittdvia etuja vaikkapa tietotekniikan avulla, paatearvon kaytté on perusteltua.
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2.2 Herkkyysanalyysi riskien vaikutuksen arvioimisessa

Arvonmaiadrityksen jalkeen tehdddn herkkyysanalyysi. Herkkyysanalyysid varten kartoite-
taan yrityskaupan riskit. Resursseja hankittaessa tarkastelun kohteena ovat etenkin hen-
kil6riskit. Muutos itsessddn on jo riski, mutta myos muutoksen ajankohta sekd samaan
aikaan tapahtuvat muut prosessit voivat muodostaa riskin (Rautanen, 27). Riskien kar-
toituksessa etsitdan myos toimialalle tyypillisia riskeja. Samanaikaisesti esiintyvit riskit
saattavat kertautua. Riskeja on tarkoitus suhteuttaa ostajan arvoihin ja ostokriteereihin.
Oletettua suurempi riski vaikuttaa my6s tuotto-odotukseen (Neilimo & Uusi-Rauva,

225).

Herkkyysanalyysin avulla tutkitaan investoinnin kannattavuutta yhden tai useamman
tekijan muuttuessa. Herkkyys- ja kassavirta-analyysien avulla voidaan etsid riskitekijit,
joiden vaikutus investoinnin kannattavuuteen on voimakkain. Niin voidaan keskittya
lopputuloksen kannalta oleellisiin seikkoihin. (Neilimo & Uusi-Rauva, 225.) Alla esi-

merkki herkkyysanalyysistd oman pdaoman tuotto-odotuksen muuttuessa.

Herkkyysanalyysi

Oman paaoman kustannusten suhteen

Yrityksen arvo: 5,4 % 10,4 % 15,4 % 20,4 %
72 006 109 798 72 006 53013 41 877
Muutos: 252,5% 0,0% -26,4 % -41,8 %

Taulukko 6. Herkkyysanalyysi tuotto-odotuksen muutoksille. (Elomaa 2012)
Esimerkkiyrityksen herkkyysanalyysia varten lasketaan yrityksen arvo uudelleen muut-

tamalla oman padoman tuottovaatimusta. Edellisen muuttuessa viisi prosenttia muut-

tuu yrityksen arvo huomattavasti enemman.
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3 Strateginen analyysi synergiaetujen kartoittamiseksi

Yrityskauppa on aina strateginen péditos ja siksi sen tulisi perustua yrityksen strategiaan
(Katramo ym. 2013, 24). Chandler (1962) mairittelee strategian suunnitelmaksi, jolla
pyritdian muuttuvassa litketoimintaymparistossa resursseja jarjestelemalld saavuttamaan
asetettu tavoite. Strategia on toisin sanoen tietoinen valinta yrityksen peruslinjauksesta
pitkdaikaisen kilpailuedun saavuttamiseksi. Yrityksessd voidaan tehdd my6s pitkin tih-
tiyksen suunnitelmasta poikkeavia investointeja, mikili tiedostetaan kaupan vaikutus

strategiaan (Puolamiki & Ruusunen, 2009, 15-16).

Yrityskauppaa harkittaessa paiatoksenteon pohjaksi tehddin strateginen analyysi. Sen
tavoitteena on tutkia millainen on kohdeyhtion ja ostajan strateginen yhteensopivuus
suhteessa ostajan litketoimintakokonaisuuteen. Aineetonta pidomaa ostettaessa analyy-

sissa tutkitaan erityisesti resurssien yhteensopivuutta seka arvonluontimallia.

Ostajan yrityskauppastrategiat voivat olla erilaisia, joista neljd yleisinta esitellddn seuraa-
vassa. Horisontaalisen yrityskaupan tarkoituksena on saada mahdollisimman suuri
markkinaosuus. Horisontaalisella kaupalla saadaan usein aikaan kustannussiist6ja ja
muita synenergiahyotyjd, esimerkiksi erikoisosaamista tiydentimain ostajan tuotevali-
koimaa. Vertikaalisessa yrityskaupassa ostetaan tukitoimintoja arvoketjun eri vatheisiin.
Konsentrisessa yrityskaupassa kohteen toimiala on eri kuin ostajan, mutta markkinat
seké tutkimus- ja kehitystoiminta ovat samankaltaiset. Konglomeratiivisessa kaupassa

ostetaan uusilla markkinoilla ja tuotteilla toimiva yritys. (Katramo ym. 2013, 26-28.)

Yritysostoja tehdddn usein kasvutavoitteen saavuttamiseksi. Joskus kauppa voi olla ai-
noa vaihtoehto yrityksen kilpailukyvyn kannalta, esimerkiksi markkinatilanteen nopeasti
muuttuessa. Yleensd osto on kuitenkin yksi vaihtoehto muiden joukossa ja silloin on

jarkevid tehdi vertailua eri vaihtoehtojen kesken. (Katramo ym. 2013, 24-25.)

Termia aineeton padoma kaytetadn usein kun tarkoitetaan henkilostén ammattiosaa-
mista. Aineeton padoma kisittdd kuitenkin laajemman kokonaisuuden henkil6stén
osaamisen lisaksi kuten organisaation, strategian ja kiytettavit arvoa luovat resurssit.

(Roos ym. 2006, 251.) Aineettomaan paaomaan kuuluu siten esimerkiksi tietohallinto-
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ohjelmat. Henkil6ihin sitoutuneesta osaamisesta kiytetdin tdssd tutkimuksessa muiden

muassa Otalan (2008) kdyttimaa nimitystd osaamispaaoma.

Aineettoman padoman nakokulmasta voidaan nihda kaksi vaihtoehtoa resurssien orga-
nisoinnille yhdistettiessd organisaatioita. Nama ovat aineettoman padoman syventami-
nen tai sen laajentaminen. Syventidmisstrategiassa ostetaan samankaltaisia resursseja.
Toimintoja yhdistimalld tehostetaan osaamista, investointeja ja muita kasvun edellytyk-
sid. Parhaimmillaan tuloksena on ainutlaatuinen aineettomien resurssien hyédyntami-
nen tietylld liiketoiminta-alueella. Laajentamisstrategiassa on usein kysymys strategian
uudesta linjauksesta. Erilaisilla resursseilla tihddtdan kilpailuetujen luomiseen toimin-
taympariston ja markkinoiden muutoksissa. Resursseja ei aina ole tarvetta yhdistaa toi-
minnallisesti. Yhdistimisprosessissa vaaditaan erityisen paljon toiminnan koordinointia.

(Roos ym. 20006, 222-223.)

Synergialla tarkoitetaan aiemmin riippumattomien organisaatioiden kdytssa olevien
resurssien vuorovaikutusta, joilla on yhdessa suurempi vaikutus arvonluontiin kuin yk-
sittéisilld organisaatioilla olisi toimiessaan erillidn. Kaupan my6ta syntyvit edut asetta-
vat erilaisia vaatimuksia aineettomien resurssien jarjestelylle sekd vuorovaikutuksen

luomiselle. Etuja Roos ym. (2006, 223) mukaan ovat:

- automaattiset edut
- yhteensopivuudesta seuraavat edut

- samankaltaisuudesta seuraavat edut

Automaattiset edut liittyvit usein arvomaksimointiin kuten maineen, yrityskuvan,
markkinavoiman sekd suhdepadoman kasvuun. Toisiaan tiydentivit synergiaedut syn-
tyvit erilaisia resursseja yhdistaimilld suhteessa yrityksen arvonluonnin malliin. Saman-
kaltaiset resurssit kasvattavat kilpailukyvyn tekijoitd, varallisuutta ja nykyisten resurssien
arvoa kun ne kootaan yhteen organisaatioon. (Roos ym. 2006, 223-225.) Syntyvista
eduista muodostuvat rahavirrat on tirkedd ennustaa ja mallintaa mahdollisimman oi-

kein litketoiminnan oikean arvon mairittamiseksi (Kallunki ja Niemela, 2007, 34).
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3.1 Arvonluontimalli synergiaetujen arvioinnin apuna

Eris tapa analysoida synergiaetuja on tehda kaksivaiheinen aineettoman pddoman arvi-
ointi. Ensimmiisessd vaiheessa arvioidaan yhdistyvien yritysten arvonluonnin mallien
yhteensopivuutta. Toisessa vaiheessa analysoidaan resurssivalikoimaa laadullisesti ja
mairitellidn uuden kokonaisuuden valmiudet ja potentiaali synergioiden saavuttamisek-

si. (Roos ym. 20006, 225.)

Yritysten strateginen yhteensopivuus koostuu resurssien ja toimintastrategioiden yh-
teensopivuudesta ja siitd miten ne lisddvit toistensa arvoa. Mittana voidaan kayttaa lii-
ketoiminta-alueiden toiminta- tai tuottokyvyn kasvua, markkinoita ja sielld toimimisen
edellytyksia tai varallisuuden arvoa. Arvonluonnin tarkastelu auttaa jasentelemiin uu-
den organisaation toimintoja siten, ettd se tukee synergioiden toteutumista. Téssa huo-
mioidaan strategisiin tavoitteisiin, toimintaymparistoon seka toimialaan liittyvia tekijoi-
td. Parhaassa tapauksessa uuteen kokonaisuuteen voidaan muodostaa uusia ydinosaa-

misalueita.

Strateginen yhteensopivuuden analyysi koostuu kahdesta asiasta. Arvonluontimallien
vahvuuksien ja heikkouksien yhdistimisen —analyysi tarkastelee vahvuuksia arvon tuot-
tamiseksi ja sopivuutta liiketoiminnan logiikkaan seki arvioi heikkouksia ja ristiriitai-
suuksia resurssien ja strategian valilld. Arvonluontimallien strategisessa yhteensopivuu-

dessa tarkastellaan yhteenliittymin arvonluontimallin toimivuutta. (Roos ym. 20006,

225-226.)
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KORKEA:
Maolemmissa
vahvuuksia

KESKIMAARAIMEM:
Vahvuuksia eri

ARVONLUONTIMALLIEN WAHVUUS

alueilla

ALHAIMNEN:

Molemmissa

heikkouksia
ALHAIMNEM: KESKI- KORKEA:
Heikkouksia MAARAINEN: WVahvuuksia
samuoilla Vahvuuksia eri samoilla
alueilla alueilla alueilla

ARVONLUONTIMALLIEN STRATEGINEMN YHTEENSOPIVUUS

Kuvio 1. Matriisi strategisen yhteensopivuuden tarkastelusta (Roos ym. 20006, 226).

Y14 esitetty matriisi on apuviline yritysten strategisen yhteensopivuuden maarittaimi-
seksi. Arvonluontimallien vahvuuden osoittaessa molempien yritysten kohdalla heikko-
uksia, yhteenliittymin mahdollisuus menestya riippuu arvonluontimallien strategisen
yhteensopivuuden vahvuuksista tai heikkouksista. Mikili ne ovat molemmissa yrityksis-

sd samoilla alueilla, synergiaedut ovat negatiiviset.

Mikali yritysten arvonluontimalleissa on joitakin vahvuuksia, yhteensovittamisen onnis-
tuminen ratkaisee yhteenliittyman menestymisen. Mikali heikkoudet ovat samoilla alu-
eilla, on yhteenliittymalld yhtd suuri mahdollisuus my6s epaonnistua. Yhteinen arvon-
luontimalli on vahva, jos molemmissa on vahvuuksia. Kun arvonluontimallit ovat stra-
tegisesti yhteensopivia, on yhteenliittymilla mahdollisuus vahvaan menestykseen. (Roos

ym. 20006, 227-228, 237.)
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Heikko strateginen yhteensopivuus tarkoittaa, etteivat arvonluontimallit sovi yhteen tai
ne eivit tiydenna toisiaan halutulla tavalla. Ndiden haittojen ylitsepadsemiseen on har-
voin jarkevid ratkaisuja. Strategisien vahvuuksien yhteensopivuus on tyydyttiva, kun ne
eivit tue tai tdiydenna toisiaan, mutta kehittimisen ja integroinnin myo6ti voidaan syner-
glactuja saavuttaa. Asetelma on samalla lupaava ja riskinen. Yhdistymisestd muodostu-
vat tuotot ja kustannukset tulee arvioida realistisesti. Strateginen yhteensopivuus on
korkea, mikili arvonluontimallit sopivat yhteen ja tilanteen voidaan ennustaa jatkuvan

my0s yhdistymisen jilkeen. (Roos ym. 2006, 227-228, 237.)

Roosin ym. teoria koostuu kahdesta arvonluonnin kannalta tirkedsta pilarista: resurs-
seista ja strategiasta. Mallia arvonluonnin strategisesta yhteensopivuudesta voidaan pi-
tad tietyltd osin ontuvana. Teorian mukaan vahvuuksien ollessa eri alueilla yrityksilld
olisi huonompi yhteensopivuus kuin vahvuuksien ollessa samoilla alueilla. Mikali on
tarkoitus ostaa liiketoimintakokonaisuuden kannalta tiydentivid toimintoja, strategisten
vahvuuksien ollessa eri alueilla silld on kidytinnéssd nimenomaan positiivinen vaikutus
yhteensopivuuteen. Tilanne on toinen, mikali kohteen strategiat ovat eri kuin ostajan.
Teorian etuja ovat kuitenkin sen selkeys ja hyvi sovellettavuus aineettoman pddaoman
arvioinnissa. Sen avulla voidaan objektiivisesti tarkastella yhteenliittyman mahdollisuuk-

sia.

Arvonmaarityksen kannalta olennaista on nahda mahdollisuudet ja riskit oletettujen
synergiaetujen toteutumiselle. Strategisen yhteensopivuuden malli auttaa hahmotta-
maan seki arvoa ettd uuden kokonaisuuden organisointia. Aineettoman paadoman sy-
nergiaetuihin ja niiden hyodyntimiseen liittyy tiettyja edellytyksid. Roos ym. (2006, 230-

232) mukaan niitd ovat:

- aineettoman pddoman tekijéiden tehokkuus ja potentiaalisuus arvonluonnin kannalta

- resurssien soveltuvuus ja joustava yhdisteltivyys

- osaamisen saatavuus ja kdytettdvyys riippuu muun muassa organisaatiorakenteesta,
motivaatiosta ja pysyvyydesta

- kapasiteetin hyodynnettivyys tulee osaamisen jakamisessa ja oppimisen kehittimi-
sessa

- koordinoinnin joustavuus on johdon kykyi ohjata ja jirjestelld resursseja
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3.2 Osaamispiddoman laadullinen arviointi

Osaamispddoman laadullinen arviointi on aiheellista tehdd kun yritysostossa ollaan
hankkimassa osaamista, toimialalla on tydvoiman saatavuusongelmia tai yrityksen me-
nestyminen on erityisen riippuvainen avainhenkiléista (Back ym. 2009, 108). Arviointia
voidaan tehdd tarkastelemalla resursseja sekd epadvarmuustekijoitd, jotka saattavat estda

niiden sulautumista uuteen kokonaisuuteen (Roos ym. 2006, 228).

Resurssien vahvuuksia kartoitettaessa kannattaa pitdd mielessd, onko tarkoitus syventii
val laajentaa strategiaa. Matriisin avulla voidaan verrata tavoitellun osaamisen ja koh-
teen resurssien tarkoituksenmukaisuutta. Erilaisien matriisien etuna on auttaa pitiméin
pad kylmind yrityskauppakuumeen iskiessi. Analysoinnin tuloksia voidaan kayttad
my6s henkilostéhallinnon tekemin arvioinnin pohjana seka integraation apuna.

Henkiloston kartoitettavia ominaisuuksia voivat olla esimerkiksi:

- ammatillinen osaaminen
- esimiestaidot
- oppimiskyky
- sitoutuminen
- osaamisen kehittiminen

- hiljaisen tiedon siirtiminen

Resursseja voidaan tarkastella myOs organisaation vahvuuksien kannalta. Eras onnelli-
sen organisaation maaritelma on sen kykenevyys kohtaamaan menestyksellisesti ulkoi-
set vaatimukset, joita ovat muun muassa viranomaismaariykset, kilpailun ja asiakastar-
peet (Tiensuu ym. 2004, 22). Mikali ostettavassa yrityksessa toteutuu tuo maaritelma,
kykenee se paremmin tukemaan muodostettavaa uutta kokonaisuutta. Tama hyodyttaa
yhtiotd niin ulkoisesti kuin sisdisesti, silld uusien normien omaksuminen on onnelliselle
organisaatiolle todennikdisesti helpompaa. Tillaisen organisaation jdsenet ovat yhteis-
tyokykyisempid. Mikali kaupassa haetaan osaamisen monistamista ja hiljaisen tiedon
siirtamista, tillaiselta organisaatiolta 10ytyy usein sithen tarvittavaa motivaatiota. Onnel-

lisessa organisaatiossa esiintyy vihemmain sisdisid jannitteitd, jolloin sen henkil6t kyke-
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nevit panostamaan enemman oikeisiin asioihin. Vaikka ihmisilla on taipumus peliti
muutosta, vahva organisaatio kykenee toipumaan nopeammin muutoksen aitheuttamas-

ta sokista.

Tiensuun (2007, 235-236) mukaan osaamistason mairittely sanallisesti antaa yhdenmu-
kaisemmat tulokset kuin numeraaliset arvot. Asteikkona voi kayttda esimerkikst aloitte-
lija, koulutettu, harjaantunut ja asiantuntija. Lisdksi voidaan selvittdd osaamisen tuoreut-

ta ja kiinnostusta. Sitoutumiseen vaikuttavia tekijoita ovat:

- ihmiset eli johto, esimiehet, kollegat ja asiakkaat

- ty0 eli tehtivit, prosessit ja resurssit

- mahdollisuudet eli kehittyminen ja eteneminen uralla

- eldminlaatu eli tyon ja yksityiseliman tasapaino, tyOymparisto ja turvallisuus
- yrityksen toimintatavat eli politiikat ja toimintatavat, maine

- kilpailukykyinen palkitseminen eli palkka, edut ja tunnustus

Lisaksi voidaan kartoittaa organisaation kyvykkyyksid. Naitd ovat Lumijirven (56, 2007)
mukaan muun muassa johtajuus, suoriutuminen, sitoutuminen, joustavuus, muutos-
valmius, kykyjen johtaminen sekd henkildstopiadoman tehokkuus. Otala (2008, 24) ni-
kee yritysten todellisina kilpailutekijoind ne toimintatavat ja jarjestelmat, jotka edesaut-
tavat osaamista, oppimista, oivaltamista sekd uusien ratkaisujen loytymistd. Kilpailuky-
kyéd voidaan silloin kehittdd panostamalla thmisiin, yhteistyhon, innovatiivisuuteen,
tietotekniikan mahdollisuuksiin seka asiakkaisiin ja yhteistyokumppaneihin. (Otala
2008, 16, 18). Mikili kohdeyrityksessa ei ole satsattu nidihin mahdollisuuksiin, on tirke-
a4 16ytaa yhteisymmirrys kehitystyossa. Nykytilasta tavoitetilaan johdattaa visio. Tavoit-
teeseen yleensid paidstdan mikali henkiléiden on helppo hyviksya visio ja ottaa se omak-

seen. (Tiensuu ym. 2004, 117)

Mikali ostaja laajentaa litketoimintaansa uudelle alueelle, on kohdeyhtién johdolla ja
avainhenkil6illd oleellinen merkitys tavoitteiden toteutumisessa. Johdon kriittiset me-
nestystekijit ovat tulevaisuuden ja riskin arviointikyky. Avainhenkil6iden sitoutuminen,

motivaatio ja tiimityoskentelytaidot ovat tirkeitd arviointialueita. My6s alan kokemus,
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yrityksen kehitysvaiheet ja niistd selvidminen ovat merkityksellistd. Johdolla on mahdol-

lisesti muita sitoumukset, joten kannattaa myos selvittad. (Katramo ym. 2013, 54-55.)

3.3 Tietojirjestelmien arvontuoton malli

Hakala & Mannin (2007, 172) mukaan tietojirjestelmien tuottama arvo riippuu toimi-

alasta seka litketoimintamallista. Tietojarjestelmit voidaan jakaa neljadn luokkaan:

A tietojarjestelmalidhtoiset tuotteet (kuten verkkopankit, postipalvelut)

B ydinliiketoimintaa mahdollistavat jirjestelmat (esimerkiksi suunnitteluoh-
jelmat, asiakaspalvelujarjestelmait)

C tukitoimintojen tietojirjestelmat (esimerkiksi talous- ja henkildstojirjes-
telmat, intranet)

D perustietojirjestelmit (kuten tydasemasovellukset, sihképosti)

A ja B kategoriat ovat sidoksissa ydinlitketoiminnan arvontuottoon (liiketoiminnan
ydinjdrjestelmit), ja yritysjirjestelytilanteessa ne helposti edesauttavat tai hidastavat
muutosta. C ja D ryhmit tukevat tukitoimintojen ja tyontekijoiden tehokkuutta. (Haka-

la & Manni 2007, 172-173.)

Tietojarjestelmia voidaan kehittda kolmella osa-alueella: tietohallinto-organisaatiota te-
hostamalla, yrityksen nykyisti litketoimintaa tehostamalla seka uusia liiketoimintamalle-
ja luomalla. Seuraavalla sivulla olevassa kuviosta voidaan nihdi tietojirjestelmien kehi-

tyksen vaikutus yrityksen arvontuottoon. (Hakala & Manni 2007, 175-176.)
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Potentiaalinen

vaikutus
A /\ Hyéstyalueet, joihin IT- yrityksen
panostuksia voidaan kohdistaa arvontuottoon
1. Uusien liiketeimintamallien luominen 1--%
IT:n avulla
Arvopo-
tentiaali
2. Nykyisen liiketoiminnan tehostaminen 1-5%
IT:n avulla
3. Tietohallinto-organisaation tehostaminen 0,5-1%
Nykyarvo

Kuvio 2. IT:n avulla kehitettdvid hyotyalueita. (Hakala & Manni 2007, 176)

Tietohallinto-organisaation tehostamisen pieni vaikutusmahdollisuus johtuu siita, ettd
osaston osuus yrityksen litkevaihdosta on vahiinen, tavallisesti kahdesta kymmeneen
prosenttia. Tietojarjestelmista saavutetaan usein suurempia hyotyja, silld ulkopuolisten
tietojarjestelmien kustannukset ovat usein suuremmat ja optimointi asiakaspalveluun tai
tukitoimintoihin on siten kannattavampaa. Usein mittavin kustannusvaikutus saavute-
taan ydinlitketoimintaa mahdollistavien tietojirjestelmien avulla, joita ovat edelld maini-
tut A- ja B-kategorian jirjestelmit. Yritysostoa kannattaa tutkia my6s yrityksen I'T-
strategian kannalta. Tietohallinnon rooli investointiprosessissa voi olla vaikutusten ja
ratkaisujen lisiksi uusien I'T-1dht6isten liiketoimintamahdollisuuksien kehittiminen

kaupassa syntyville kokonaisuudelle. (Hakala & Manni 2007, 175-177.)

3.4 Synergiavaikutusten kokonaisarviointi

Synergioista muodostuvat tuottosynergiat voivat olla merkittivia. Vaikuttavimmat tuot-
tosynergiat toteutuvat usein kolmen vuoden kuluessa, jonka jilkeen kasvu on maltilli-
sempaa. My0s kulusynergiat huomioidaan laskennassa. Synergioihin liittyvit kustan-
nukset syntyvit yleensa integroinnista ja ovat usein lyhytaikaisia. Synergiaetujen arvon-
mddritys poikkeaa muista arvonmaaritystilanteista siten, ettd synergioihin liittyy muita
suurempi epavarmuus ja riski (Katramo ym. 2013, 98). Tamai vaikuttaa tuottovaatimuk-
sen maarittelyyn. Synergioilla on vaikutusta tulokseen, taserakenteeseen seka kassavir-

taan. Siksi on tirkedd huomioida laskennassa myos negatiiviset synergiat.
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4 Due diligence —tutkimuksen osa-alueet

Usein yrityskauppojen yhteydessi tehddin kohteen ennakkotarkastus eli due diligence —
tutkimus. Termi due diligence tarkoittaa asianmukaista huolellisuutta. Tutkimuksen
tavoitteena on varmistaa, etta yritysostolla pystytain saavuttamaan sille asetetut tavoit-
teet. Sen avulla tarkistetaan yrityksestd annettujen tietojen ja olettamusten todenmukai-

suus seka kartoitetaan vastuut ja riskit. (Katramo ym. 2013, 51-52.)

Due diligence voidaan tehda itse tai ulkopuolisten asiantuntijoiden avulla. Usein kéyte-
tain molempia. Ulkopuolisen asiantuntijan tekema tutkimus voidaan suorittaa joko
kohteen ennakkotarkastuksena, tehda vaiheittain neuvottelujen edetessi tai vasta kau-
panteon jilkeen. Tutkimus suoritetaan ennalta sovituille osa-alueille ja tarpeellisessa
laajuudessa. Mikili osa tarkastuksesta suoritetaan vasta kaupan jilkeen, till6in on kaup-
pakirjaan syytd merkitd tarkastuksen tuloksesta riippuvia ehtolausekkeita. Usein due
diligence aloitetaan, kun alustava sopimus on tehty. Perusteellisempi due diligence on
syyta tehdd suurempien yrityskauppojen yhteydessa, laajennuttaessa uudelle toimialalle,

ulkomaille tai kun kun jollekin osa-alueelle kaivataan lisaselvityksia.

Due diligencen laajuuden midrittdvit kaupan muoto, koko seka ostokriteerit. Tutkimus
aloitetaan tarkastuksen tarkeimmistd osa-alueista, silld tarkastuksen edetessi voi ilmeta
seikkoja, jotka vaikuttavat yrityskauppaprosessin keskeyttimiseen. Toimeksiantosopi-
muksella tehtdessa tarkastus ostajan kannattaa huolehtia siité, ettd tarkastava taho on

tietoinen yritysoston motiiveista. (Katramo ym. 2013, 51-53)

4.1 Henkilsto due diligence

Henkil6st6 due diligence voidaan tehda tarvittavilta osin osaamispddoman laadullisen
arvioinnin lisaksi, mikali sitd ei ole tehty arvioinnin yhteydessa. Tarkoituksena on sy-
ventda kuvaa yrityskulttuurista, organisaatiosta ja avainhenkil6isté, henkilostokuluista
seké palkkarakenteesta. Henkilostotutkimuksessa yleensa kartoitetaan organisaation

rakennetta, raportointilinjojen, seki avainhenkil6iden vastuualueita ja tehtivinkuvia.
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Yrityskulttuurin tiedostamisesta on apua integrointivaiheessa. Kulttuuria kartoitettaessa
pyritiin hahmottamaan eri yksikoiden paatintivaltuuksia ja organisaation jasenten vi-
rallista tai epavirallista vaikutusvaltaa. Johdon muutosten lisaksi selvitetdan kriittinen
osaaminen, varamiesjirjestelyt sekd avainhenkil6iden tavoitteet ja niiden toteuminen.
Mahdollisten seuraajien ja tulevaisuuden tahtien kehityssuunnitelmat kartoitetaan.
Tyontekijoiden kohdalla selvitetddn palvelusvuodet, ikdrakenne ja vaithtuvuus seka toi-
mialajakauma. Alan sddntelyd verrataan yhtion kdytintoihin. Henkil6ston palkkakuluista
selvitetaan peruspalkka, lisit ja kannustinjarjestelmat, ylityo- ja lomakorvaukset seka
luontois- ja muut edut. Pakollisista sivukuluista selvitetiin elikkeet ja sosiaaliturvamak-
sut. Henkilostoetuja ovat esimerkiksi koulutus ja virkistys. Osake-, bonus- ja optio-

ohjelmista on tarkastettava niiden pituus. (Back ym. 2009, 109-111)

Henkil6stostrategian lisaksi selvitetdan henkilostohallintoon liittyvat prosessit ja toimin-
tatavat. TyOantajan maine ja mahdolliset riidat tai niiden todennikéisyys sekd organi-

saation konfliktitilanteiden ja niiden taustojen kisittely ovat hyvia tarkastelun aiheita.

(Biick ym. 2009, 111-112)

4.2 Juridinen due diligence

Ostajalle kaupan kohteen juridisen tutkimuksen tekee usein ostajan asianajotoimisto.
Tama avustaa myos kauppakirjan ja muiden dokumenttien laatimisessa. Siksi kauppaan
vaikuttavat havainnot saatetaan juristien tietoon. Tutkimuksessa selvitetddn ostettavaan
yritykseen liittyvid oikeuksia, velvoitteita ja vastuita seké niiden siirtymiseen mahdolli-
sesti liittyvid rajoitteita. Juristit kayvat lapi yhtion sisdiset ja ulkoiset sopimukset tulevai-
suuden kannalta. Osakekaupassa perehdytiin myos yhtiGoikeudellisiin dokumentteihin.
Lisaksi tutkitaan riita-asiat, ymparistovastuut, immateriaalioikeudet, viranomaisasiat

seka vakuutukset. (Back ym. 2009, 92, 95, 112.)

Juridisesta tutkimuksesta on hyotyd kauppakirjaneuvotteluissa sekd kauppakirjan ehto-
jen ja myyjan vakuutusten laatimisessa. Lisdksi saadaan nikemystd kaupan jilkeen kun-
toon laitettavista asioista. Havainnot riskeistd huomioidaan myos arvonmaarityksessa.

(Bick ym. 2009, 95.)
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4.3 Vero due diligence

Yrityskauppa vaikuttaa myyjan, ostajan sekd kaupan kohteen verotusasemaan. Vero-
analyysissi selvitetidn veronmaksutilannetta, mahdollisia veroriskejd sekd niiden vaiku-
tusta tuloksentekokykyyn. Veroista muodostuu usein merkittiva osa yrityksen kustan-
nusrakenteesta. Vero due diligencen avulla voidaan joskus tehostaa merkittivisti vero-
suunnittelua. Tama tukee myos arvonmaaritysta ja kauppaehtojen maarittimista seka

rakennesuunnittelua ja haltuunottoa. (Bick ym. 2009, 79-80, 82.)

Verotutkimus kohdennetaan ennakonperintiin, arvonlisiverotukseen sekd tulovero-
tukseen. Kahdella jalkimmaiselld on vaikutusta kohdeyhtion kayttokatteeseen ja sitd
kautta kauppahintaan. Lisdksi pyritidn selvittimaan avoimet ja muutoksenhaussa olevat
veroasiat. Verotarkastuksessa voi ilmeti verovastuuta. Jilkiverotusaika on tuloverotuk-
sen ja ennakonperinnin osalta viisi vuotta ja arvonlisaverotuksessa kolme vuotta. Pie-
nempikin huolimattomuus voi ajanjaksolla kumuloitua kohtalaisen suureksi. Kannus-
tinjarjestelmillakin voi olla merkittiva vaikutus. Verovastuiden osalta kannattaa huomi-
oida, ettd kauppasopimukseen kirjattu keskindinen vastuunjako ei poista kaupan koh-

teen verovastuuta verottajalle. (Back ym. 2009, 79-80, 82-84.)

Vero due diligence -raportista on hy6tyid kiytettiessd ulkopuolista rahoitusta. Rahoitta-
jat edellyttavat usein sitd sekd rakennesuunnitteluraporttia lainapdatosta varten. Raken-
nesuunnitteluraportissa otetaan kantaa kaupan rakennevaihtoehtoihin seki niiden edel-
lytyksiin. Liiketoimintakaupassa yleensd kauppahinta sekd rahoitus- ja korkokulut ovat
viahennyskelpoisia ja eivatkd verovastuut siirry ostajalle. Osakekaupassa puolestaan sen
yhteydessd maksettu kauppahinta, varainsiirtovero seki asiantuntijakulut aktivoidaan
osakkeiden hankintamenoon ja siten niitd ei voida vihentda verotuksessa. Konser-
niavustusta voidaan kuitenkin hy6dyntia joiltain osin kuluja ja tuottoja netottamalla.
(Back ym. 2009, 79-80, 138-141.) Osakevaihdon etuja puolestaan ovat tuloveroseu-
raamusten siirtyminen ja myyjan mahdollisuus vaikuttaa vaihdossa saatujen osakkeiden

myyntivoiton realisoitumisen ajankohtaan (Katramo ym. 2013, 28).
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4.4 Taloudellinen due diligence

Bick ym. (2009, 64, 78) mukaan taloudellisessa due diligencessa on tarkoitus muodos-
taa kisitys ostettavasta kokonaisuudesta. Usein haastatellaan kohteen tilintarkastajaa ja

kaydain lapi tilintarkastajan raportit ja muistiot. Tarkoitus on selvittaa:

- kaupan kannalta kriittiset asiat

- arvonmairitykseen vaikuttavat asiat
- kohteen ja kaupan rahoitustarve

- kauppakirjalla huomioitavat asiat

- haltuunottoon ja integraatioon liittyvit asiat

Budjettia ja ennusteita arvioidaan kriittisesti. Yhtion nettovelka vaikuttaa suoraan
kauppahintaan. Asiakkuuksien, tuoteryhmien ja kulurakenteen analysoinnin lisaksi las-
ketaan normalisoitu tulos. Lisiksi due diligence sisiltda historiallisen kdyttépadoman ja
kassavirta-analyysin. Muita tutkittavia asioita ovat tukitoimintojen nykytila ja tarve. Li-
siksi arvioidaan taloushallinnon toimintaa, jirjestelmii ja raportointia. Tunnuslukujen

avulla voidaan analysoida kaupan merkitysti ostajan taloudelliseen asemaan.

4.4.1 Tilinpadtostietojen oikaisu ja analysointi

Tilinpaatosanalyysissa kaytetaan viimeisinta tilinpaatosta tai esimerkiksi viimeisinta
kuukausitilinpaitostd. Epitiydellinen kuukausitilinpddtos tai arvioiden kaytto jaksotuk-
sissa antaa atheen pyytdayritystd tekemain taydellinen tilinpaitos analyysia varten. Ti-
linpddtosanalyysissi arvioidaan yrityksen tehokkuutta, kannattavuutta sekd rahoitus- ja
varallisuusasemaa. Lisaksi pyritadn ennakoimaan litketoiminnan tulevaa kehitysta. Erien
sisaltoa sekd todenmukaisuutta tarkastellaan, jotta voidaan arvioida yrityksen todellista
taloudellista tilaa ja suunnittelumahdollisuuksia. Analyysissd huomioidaan kausivaihte-
lut. Back ym. 2009, 73; Kallunki ja Niemela, 2007, 32; Katramo ym. 2013, 84; Simola
1997, 63-64.)

Tilinpaatoksistd saadaan vertailukelpoisia harkinnanvaraiset kirjaukset oitkaisemalla.
(Kallunki ja Niemeld, 2007, 32) Tarkasteltavaan ajanjaksoon vaikuttavat kohteen koko

ja sen suhde ostajan kokoon seki yrityksen taloudellinen kehitys toimialaan nahden.
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Mikali kehityksessd on ollut poikkeamia, on aihetta selvittid ndiden syyt sekd harkita

aikaisempien tilinpaédtosten tutkimista niiltd osin.

Saamisten analyysissa kartoitetaan myyntisaamisten muutosten syyt ja normaalisti kdy-
tetyt maksuehdot, mukaan lukien ldhipiirin ehdot. Samalla tutkitaan maksuehtojen
noudattamista, ikdjakaumaa, riidanalaisia saatavia ja luottotappioriskid. (Bick ym. 2009,
73.) Lisiksi selvitetddn tulouttamisperiaatteet sekd hyvitysten kisittely seka niiden syyt.
Saatavista voidaan pyytii joiltakin suuremmilta asiakkailta saldovahvistus. Ikddntynei-
den saatavien syyt selvitetddn, arvioidaan luottotappioriskii ja aiemmin toteutuneita
tappioita verrataan liikevaihtoon seka asiakkaittain. Muut saamiset ja niiden arvostus
analysoidaan seki tutkitaan mahdolliset vakuudet. Pitkdaikaisten saamisten sopimukset
ja korot tutkitaan myds. Sijoitusten kirjanpitoarvo oikaistaan ja verrataan markkinahin-
taan. Muiden saamisten kasittely huomioidaan nettovarallisuuden laskennassa. (Simola

1997, 64-60.)

Kayttbomaisuuden ja investointien osalta tarkistetaan maa-alueiden, rakennusten ja
kiinteistjen kdypa arvo sekd mahdolliset panttaukset ja rasitteet. Itse kehitettyjen ai-
neettomien oikeuksien suojaus esimerkiksi patentein varmistetaan seka tarkistetaan
niiden poisto- ja aktivointiperiaatteet. (Bick ym. 2009, 76.) Aineettoman padoman ar-

vostus kannattaa aina arvioida uudelleen. (Rantanen 2012, 20)

Merkittivimpien toimittajien ja maksuehtojen lisdksi selvitetddn erddntyneiden ostovel-
kojen taustat. Merkittavimmista toimittajista voi yrityksen koosta ja toiminnasta riippu-

en selvittdd ostovolyymin, sitoumukset sekd ehdot. (Biack ym. 2009, 73.)

Jaksotukset, siirtyvit erit ja pakolliset varaukset vaikuttavat usein kauppahintaan. Ve-
loista analysoida tyontekij6ihin liittyvit jaksotukset, verojaksotus, takuuvaraukset seka

asiantuntijapalkkiot (Simola 1997, 70-71).

Lainanantajalta pyydetian vahvistukset lainan saldosta, koroista ja vakuuksista. LLaina-
sopimuksissa saattaa olla ehto ja omistajanvaihdokseen liittyen. Maksuaikataulujen li-
siksi tarkastetaan miten niitd on noudatettu. Lyhytaikaisista luotoista selvitetddn niiden

kayttoa, syklisyyttd sekd korkokuluja. (Simola 1997, 71.) Oman padoman osakkeiden
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mairid, omistajat, osakkeiden ddnimairit ja osinko-oikeudet listataan. Mahdollisten op-

tiolainojen vaikutus omaan pddomaan analysoidaan. (Simola 1997, 72.)

Yrityksissd voi olla taseessa nakymatontd vastuita, kuten leasing- tai vuokravastuita,
vakuuksia, ympiristo- tai johdannaisiin liittyvid vastuita. Taseen ulkopuolisten leasing-
sopimuksien perusteella kirjataan nykyarvomenetelmalla laskettu velka. Aktivoitu rahoi-
tusleasing puolestaan arvioidaan vertaamalla kirjanpitoarvoa nykyarvoon. Yritys on
saattanut antaa vakuuksia intressitahojen, kuten yritysjohdon, puolesta. Tdrkedd on sel-
vittdd, onko yhtiolld ollut tai uhkaako sita oikeudenkiynti. Kauppakirjan liitteeksi laite-

taan sellaiset asiakirjat, joihin voi liittya vastuita. (Blomquist ym. 1997, 72-73.)

Tulosanalyysin pohjaksi lasketaan normalisoitu tulos, joka kuvaa perusliiketoiminnan
kannattavuutta. Tuloslaskelmasta eliminoidaan kertaluontoiset erit sekd huomioidaan
laskentaperiaatteiden muutokset. Tulosanalyysin tueksi ldhteind kdytetidn johdon ja

tarvittaessa tilintarkastajien haastatteluja. Lisaksi selvitetddn myynnin ja tuloksen kehi-

tystd. (Biack ym. 2009, 72; Simola 1997, 62.)

Pienen yrityksen mahdolliset ongelmat voivat olla erotettavissa yleissilmayksella. Jatku-
va huono myyntikate saattaa johtua vaillinnaisesta tulojen kirjaamisesta. On arvelutta-
vaa, mikali yrittdjd ei ole nostanut palkkaa useaan vuoteen tai velaton yhti6 ei tee tulos-
ta. Osakekaupassa puutteellinen kirjanpito johtaa veroriskiin. (Rantanen 2012, 150-

151.)

Liikevaihtoa analysoidaan esimerkiksi toiminnoittain. Liikevaihdossa tapahtuneiden
muutosten syyt voivat liittyd esimerkiksi hintamuutoksiin tai volyymin kasvuun uusien
asiakkaiden tai palvelujen kautta. Muutaman suurimman asiakkaan osalta kartoitetaan
niiden osuus myynnistd, tuloldhteet ja niiden riippuvuussuhteet sekd hinnoittelu. Myyn-
tid voidaan analysoida YAY-analyysilld (year on year), jossa verrataan kunkin kuukau-

den myyntid edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan. (Bick ym. 2009, 69-70.)

Osatuloutuksessa kaytetyt periaatteet on syyta selvittda. Mikali kohdeyhtion tuloutuspe-

riaatteet poikkeavat ostajayhtién periaatteista, muuttuvat ne kiytint6ja yhdenmukaistet-
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taessa. Osatuloutuksen periaatteet vaikuttavat litkevaihtoon ja kayttépadomaan seka

mahdollisesti my6s pakollisiin varauksiin. (Back ym. 2009, 70.)

Ostot jaotellaan samoin perustein kuin myynti. Yrityksen koosta riippuen kulut kannat-
taa jakaa vihintadnkin kiinteisiin ja muuttuviin. Ostoista erotellaan mahdolliset epirele-
vantit kirjaukset kuten matkat ja moottoriajoneuvot. Kulut eritelliin myynnin, tuotan-
non ja hallinnon kuluihin. Lisaksi tarkastellaan edustus- ja mainontakulujen seki takuu-
ty6- ja korjauskulujen kehitystd. Muut kulut voidaan eritelld vuokriin, tuotekehitysku-

luihin ja yllipitokuluihin. (Bick ym. 2009, 71, 73, 75; Rantanen 2012, 27)

Henkil6stokulut jaotellaan useimmiten palkkoihin, elakekuluihin ja muihin sivukului-
hin. Lisaksi kdyddan ldpi mahdolliset palkkiot sekd ndiden kehitys. Asiantuntijapalkkioi-
den vaihteluja tarkastelemalla voidaan paatyi tutkimaan kiistanalaisia asioita tai kulura-
kenteen muutosta. Vapaachtoisten elikemaksujen suhde palkkakuluihin tarkistetaan.
Omistajien sekéd heiddn perheenjisentensi tyGtuntien mairi suhteutetaan palkkaan to-
dellisen tuottavuuden esiinsaamiseksi. Tuloslaskelmassa oikaistaan usein veroja. Niiden
osalta on syyta tutkia mahdollinen veronkierto. (Biack ym. 2012, 71; Simola 1997, 64;
Rantanen 2012, 27.)

4.4.2 Kassavirta-analyysi arvioi tuloksellisuutta ja rahoitustarvetta

Kassavirta-analyysin avulla tutkitaan liiketoiminnan ja sen resurssien kayton tulokselli-
suutta sekd arvioidaan rahoitustarvetta. Pienillikin kassavirran vaihteluilla on rahoituk-
sellista merkitysta, etenkin kaytettdessa velkarahoitusta. Rahoitustarpeen selvittimiseksi
kdyddin lapi pankkitilien keskisaldot muutamalta vuodelta sekd kuukausittain. Samalla
saadaan tietoa yrityksen cash managementista ja lainoituksen tarpeesta. Pankkitileista
pyydetiin saldovahvistukset ja tiedot mahdollisista panttauksista seki tilinkdyton rajoi-
tuksista. Lomakausien ja alalle tyypillisen vaihtelun lisaksi voi esiintya toiminnan luon-
teesta johtuvaa vaihtelua. Kassavirran kausivaihteluanalyysissa huomioidaan myynnin ja
kannattavuuden sekd kiyttopadoman vaihtelu. Lisiksi tutkitaan yrityksen laskutusrytmi
seki ostolaskujen maksurytmi. Kuukauden sisdisten kassavarojen liikkeiden tutkiminen
saattaa paljastaa kiyttopaaoman rahoitustarpeen toiseksi kuin milta nayttaa. (Back ym.

2009, 70, 74; Simola, 1997, 63.)
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Yrityskaupan valmistelu ja haltuunotto

Tdssa luvussa esitelldan lyhyesti yritysostoprosesst ja kaydaan alaluvuissa lapi ne proses-
sin vaiheet, joita ei ole alemmin tissd opinnaytetyOssa kasitelty. Yrityskaupan rakennet-
ta suunnitellaan yhdessd myyjin kanssa jo neuvotteluvaiheen aikana. Rahoituksen
suunnittelu aloitetaan sitd aikaisemmin, mitd suuremmasta kaupasta on kysymys.
Kauppasopimusluonnoksen tarkoitus on auttaa muistamaan mistd on sovittu suullises-
ti. Integraatiosuunnitelma nopeuttaa toimintojen yhdistimisti ja kaupan tavoitteiden
toteutumista. Opindytetyon tarkoitus on painottua kauppaa edeltiviin vaiheisiin, joten
kaupan onnistumisen seuranta kisitelladn tyon empiirisessa osassa siltd osin kuin sen

tarpeellista tutkimuksen kannalta.

Yritysostoprosessi on muita investointiprosesseja monivaiheisempi ja -syisempi. Yri-
tysostoprosessille on tunnusomaista, etté eri vaiheita tehdidin samanaikaisesti informaa-
tion lisdantyessd. Prosessin aikataulu saattaa olla tiukka. Vaiheet toistuvat kaupasta toi-
seen, mutta painopisteet muuttuvat kohteen ja kaupan rakenteen mukaisesti. Ostettaes-
sa osaamispdaomaa korostuvat eri osa-alueet kuin ostettaessa esimerkiksi tuotantoko-

neita. Seuraavana kuvattu kaavio on yksi nikemys yritysostoprosessista.
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Kuvio 3. Yritysostoprosessin eteneminen

Ostajan nikokulmasta yritysosto vaatii huomattavasti suunnittelua liittyen esimerkiksi
taloudelliseen asemaan, synergian ja investointien onnistumiseen seki kulttuurien su-
lauttamiseen (Katramo ym. 2013, 39). Ostajan mahdollisuuksien ja riskien kartoitus
tapahtuu vaiheittain prosessin aikana. Arvonmairityksen jilkeen voidaan tehdi paitos.
Kauppaa valmistellaan prosessin aikana. Paitoksen jalkeen tehddan loput valmistelu-
toimet sekd kaupan toteutus. Integraatio on oleellinen osa prosessia ja ajallisesti usein
pitkd. Tavoitteiden toteutumista seurataan integraatioprosessin aikana ja pyritidn oh-
jaamaan toimintaa oikeaan suuntaan. Taloudellisten tavoitteiden seuranta pidemmalld

aikavililld auttaa kehittimaan yritysostoprosessia ja arvonmaarittaimista.

Kaupan toteutuksen valmisteluun kuuluvat olennaisina rahoitussuunnittelu seka sopi-
mukset. Kauppasopimuksen ja mahdollisen osakassopimuksen lisaksi neuvottelujen
edetessa tehdain tyypillisesti salassapitosopimus ja aiesopimus. Lisaksi valmistellaan

erilaisia asiakirjoja, jotka liittyvit esimerkiksi due diligenceen ja yhtidoikeudellisiin asioi-

hin. (Katramo ym. 2013, 345, Puolamiki & Ruusunen 2009, 72.)
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4.5 Yrityskaupan menettelytavat

Yrityskaupassa on kaksi menettelytapaa, osakekauppa ja litketoimintakauppa. Menette-
lytavalla on merkitysta talouteen, vastuisiin, verotukseen seka yritysrakenteen kehityk-
seen. Osakekaupassa osakkeiden mukana siirtyy my6s paljon riskejd. Kauppahinnan
maksu voidaan kuitenkin sitoa kaupan ehtoihin ja jaksottaa ehtojen mukaisesti. Myyjia

voidaan sitouttaa kaupan jalkeen yritykseen vahemmistoosakkaana.

Liiketoimintakaupassa ostajan on mahdollista ottaa haltuunsa omaisuuserat ja jattda
velat ja vastuut kaupan ulkopuolelle. Kassavarat jadvit my6s usein kaupan ulkopuolelle
ja kayttopadoman jakamisesta paatetain erikseen. (Puolamiki & Ruusunen, 2009, 69-
70). Yrityksen solmimissa sopimuksissa on harvoin ehtoa, joka antaa yksipuolisen oi-
keuden siirtid sopimuksen kolmannelle osapuolelle. Siksi kaupan tiytintoénpanoeh-

doissa kannattaa edellyttda suostumuksia tirkeimmiltd sopimuskumppaneilta. (Katramo

ym. 2013, 375.)

Osakevaihtosdinnosti kiytettdessd voidaan toteutustavan valinnalla vaikuttaa myyjin
myyntivoiton realisoitumiseen seki tuloveroseuraamuksiin. Ostajayhticlle silld on etua
sitoutuvien varojen maarin pienentyessi, toisaalta osakkeenomistajien osuus yhtiossa
samalla laimenee. Kohdeyhtion jakautuminen taas mahdollistaa kauppahinnan suori-

tuksen yhtion omistajalle. (Katramo ym. 2013, 29.)

4.6 Rahoituksen suunnittelu

Yrityskaupan rahoitustarve atheutuu tavallisesti kauppahinnasta, investoinneista, kayt-
topddoman tarpeesta seka transaktiokustannuksista. Rahoitusmuotoja ovat esimerkiksi
lainat rahoituslaitoksilta, tulorahoitus, osakkeenomistajilta kerattiva rahoitus, osake-

vaihto ja laina myyjélta. (Katramo ym. 2013, 245.)

Rahoittajat tekevit rahoituspditoksensi yritystutkimuksen perusteella. Kohdeyhtion
ominaisuuksien vaikutus rahoituksen ehtoihin on suhteessa kohteen ja ostajan ko-
koeroon. Pditosti varten tutkitaan kohteen liiketoimintaa ja toimialan markkinatilan-
netta. Lisdksi arvioidaan ostajan liikkeenjohdollisia valmiuksia, litketoimintasuunnitel-

maa, kannattavuus- ja rahoituslaskelmia sekd kauppahinnan oikeellisuutta. Velkaantu-
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neisuutta verrataan toimialan keskimairiiseen velkaantumisasteeseen. Tulevan koko-
naisuuden pro forma —luvuissa nikyy kohdeyhtion vaikutus kassavirtaan, tuloslaskel-
maan ja padomarakenteeseen. Yrityksen koon ja idn kasvaessa kassavirta muuttuu taval-
lisesti ennustettavammaksi. Rahoittajat saattavat ajoittain suosia trendikkaitd toimialoja
ja vastaavasti kieltdytya rahoittamasta riskisid aloja. Yrityskauppoja rahoittavat vihit-
taispankit, erikoisluottolaitokset seka elakevakuutusyhtiot. (Ely-keskus 2014; Katramo

ym. 2013, 269-270.)

Vihittaispankit ovat kiinnostuneita rahoittamaan kauppoja, joissa on pieni tai kohtuul-
linen riski. Lainapait6s perustuu kassavirtamallinnukseen ja edellytyksend on usein re-
aalivakuus. Pankki valvoo toimintaa usein finanssi- ja toimintakovenantein, kuten va-
kuuden asettamiskielto, varallisuuden siirtorajoitukset, tiedonantovelvoite sekd omis-
tuksen ja yritysmuodon muutosrajoitukset. Ndiden rikkomisesta seuraa yleensid koron
marginaalin muuttuminen. Pankit tarjoavat vakuudellisia ja vakuudettomia maaraaikai-

sia luottoja seka limiittilainoja. (Katramo ym. 2013, 247-248, 296.)

Elikevakuutusyhtiot tihtdavit pitkiin asiakassuhteisiin ja kokonaisasiakkuuteen. Ne
ovat usein valmiita ottamaan kohtuullisia riskejd. Lainan korko on yleensa kiinted. Yh-
ti6 voi saada takaisinlainausta tyGelakemaksuja vastaavan miirin. Oman pddoman eh-
toisia sijoituksia tehdessaan vakuutusyhtiot usein tahtovat tavata johtoa ja olla mukana
yhtion kehittamisessa ja mahdollisesti etsivit jasenen hallitukseen. Tuotteita ovat va-
kuudelliset ja vakuudettomat luotot, limiittilainat, oma pddoma seka vilirahoitusinstru-
mentit. Vakuudettomaan vilirahoitukseen voidaan sisallyttaa useita instrumentteja, ku-
ten padomalaina, optio ja vaihtovelkakirjalaina. Vilirahoitus onkin yleensd vain osa

kaupan kokonaisrahoitusta. (Katramo ym. 2013, 247, 251, 304.)

Finnvera tarjoaa rahoitusta kauppahinnan maksamiseen, investointeihin seka kaytto-
padomaan. Rahoitusmuotoja ovat vakuudelliset ja vakuudettomat mairaaikaiset luotot,
pddomalainat ja takaukset. Rahoituspaitoksen edellytyksend on hyvi hankkeen suunnit-
telu ja riskeihin varautuminen. Lisdksi tarvitaan riittiva omarahoitusosuus sekd omista-

jien sitoutuminen. (Finnvera 2014.)
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4.7 Kauppakirjan laatiminen

Suomessa yrityskauppoja sditelee etupdissi kauppalaki (27.3.1987/355). Dispositiivista
lakia sovelletaan, mikali sopimusehdoissa ei ole muuta sovittu. On kuitenkin huomatta-
va, ettd ostajan tarkastusvelvollisuus syntyy, mikali tarkastukseen on tilaisuus tai myyjin
kehotuksesta, jonka ei tarvitse olla nimenomainen. Ostajan selonottovelvollisuus on

toissijainen myyjin tiedonantovelvollisuuteen nihden. (Blomquist ym. 1997, 16-17).

Yrityskauppasopimukselta ei vaadita maaraimuotoa. Kauppakirja kannattaa laatia siten,
ettd se ottaa kantaa kyseisen yrityskaupan erityispiirteisiin ja keskeisiin ongelmakohtiin.
Tama edesauttaa kaupan toteutumisen todennakoisyyttd neuvottelujen keskittyessa

olennaisiin kysymyksiin. (Biack ym. 2009, 159; Katramo ym. 2013, 357.) Osakekauppa-
kirjan rakennetta voidaan tarkastella liitteestd 2. Kauppakirjapohja luotiin Sitolle yritys-

ostoa varten taimin tutkimuksen yhteydessa.

Kauppakirjan olennaisimmat kohdat ovat kauppahinta, kaupan tiytintéonpano, myy-
jan vakuutukset sekd korvausvastuulausekkeet. Liiketoimintakaupassa mairitelldan li-
saksi siirtyvit erdt, kuten immateriaalioikeudet, sopimukset, tehdyt tarjoukset ja tilauk-
set, myyntisaamiset ja kayttbomaisuus. Téirkead on eritelld, mita jaa kaupan ulkopuolel-
le. Tyypillisesti ulkopuolelle jitettavid erid ovat rahavarat, rahoitusvelat seka sijoitukset.

(Katramo ym. 2013, 357, 374-375.)

Kolme yleisintd kauppahinnan muodostumistapaa (Katramo ym. 2013, 357) ovat seu-

raavat:

- Kiinted hinta muodostetaan ilman tarkistusta
- Nettovelat pienentivit lopullista kauppahintaa

- Nettovelat pienentivit kauppahintaa, ja sitd tarkistetaan kiyttopadoman muutoksella

Kaupassa on my6s mahdollista sopia lisikauppahintamekanismista, jota suoritetaan
tulevan menestyksen perusteella. Lisdkauppahinnan avulla voidaan myyjaa sitouttaa ja
kannustaa tavoitteisiin. Syyna lisikauppahintamekanismin kdyttoon voi olla myos puut-

teellinen informaatio. Varsinkin pienemmissa yritysostoissa kauppahinta sovitaan mo-
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nesti maksettavaksi useammassa erissd. Tasta kdytetddn myos nimitysta earn out. Syy
voi olla rahoituksellinen tai aitheuttajana voivat olla riskin tasaaminen osapuolten kes-
ken tai tavoitteiden yhdenmukaistaminen. (Biack ym. 2009, 159; Katramo ym. 99-100;
Rantanen 2012, 114.)

Suomalaiseen kauppatapaan kuuluu molempien osapuolien antamat vahimmaiskriteerit
tayttavit takuut ja vakuutukset. Myyjin takuut ja vakuutukset ovat tyypillisesti laajem-
mat. Vakuutusten tarkoitus on vahvistaa kyseessa olevien tietojen paikkansa pitavyys ja
mahdollisesti tilanteen sdilyminen vakaana. Takuiden avulla osapuolet ottavat vastuun
allekirjoitushetkelld tuntemattomista vahingoista. Nama ovat lihtékohtana kaupan pu-
run tai vahingonkorvausvelvollisuuden toteutumiselle. Vahingonkorvausmenettely kes-
tad usein kauan ja kustannukset ovat hyotyyn nihden korkeita. Ostajalla on lakiin pe-
rustuva huolellisuusvelvoite. Vahingonkorvausvelvollisuuden mairittelemiseksi voidaan
kirjata seuraavia seikkoja: korvauksen yliraja, huomioitavien tai yhteenlaskettujen va-
hinkojen alaraja, aikarajat, rajoittamattomat alueet, tietoisuuden ja havainnointien ilmoi-

tusvelvollisuuden miarittelyt seké seka sulkutilijarjestelyt. (Back ym. 2009, 186-188)

4.8 Integraatio

Ostetun yhtién integraation onnistumiseksi tehdddn suunnitelma. Integraatiosuunni-
telman valmistelu on tarkoitus aloittaa heti strategisen analyysin osoittaessa, ettd kaup-
paneuvotteluja kannattaa jatkaa. Yhdistimisen péditavoite tulisi olla arvonluominen.
Integraation toimenpiteet tulee asettaa tirkeysjirjestykseen tdssi suhteessa. Mikili fuu-
sion arvokkain etu on ristiinmyyntimahdollisuus, on ldhdettava liikkeelle asiakassuunni-
telmien luomisesta. Mikili tahdotaan lisitd osaamista, on panostettava osaamisen siir-
toon ja koulutukseen. Mikali uuteen toiminnalliseen kokonaisuuteen on sisillytetty
elementtejd molemmista yrityskulttuureista tukemaan haluttua yhdistelmaid, helpottaa
tama myo6s henkilokunnan henkista kuormitusta muutoksessa. Toimintojen yhtenais-
taminen on myos tirked integroinnin osa-alue, mutta tirkead on ensin myos tutkia mil-

laisia erilaisia mahdollisuuksia yhdistelyyn on. (Vilén, T. 2007, 65-68.)
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Alustava integraatiosuunnitelma tehddin jo siind vaiheessa kun synergiaedut on arvioi-
tu. Suunnitelmaa tarkennetaan kauppaneuvottelujen edistyessa. Integraation ennakko-

suunnitelmaan sisiltyvit Vilénin (2007, 65-68) mukaan seuraavat asiat:

- alustavan viestintisuunnitelman tekeminen

- taloudellisten tavoitteiden asettaminen

- olennaisten taktisten tekijéiden tunnistaminen
- tyOntekijaosaamisen hallinta

- asiakkuuksien hallinta

- kulttuuritavoitteiden asettaminen

- kaupan jilkeisen piivan valmiuden arviointi

- mahdollinen riskienhallintaohjelma

Strategiasuunnittelu on usein yrityksissd osana vuosisuunnittelua. Se vahvistaa yrityksen
strategista suuntaa, mutta toisaalta jaksoihin sidotun toimintatavan my6tid menetetiin
kannustavuus innovatiiviseen ja kasvuhakuiseen toimintaan. Yhdistymisen riskitekijaksi
muodostuu niin prosessin pitkittyminen ja avainhenkiléiden turhautuminen. Strategian
toteutuksessa voidaan nahda kaksi daripaiti. Yksinkertaisimmillaan yrityksen johtajat
konsulttien kera laativat suunnitelmat henkil6ston toteutettavaksi. Tamin seurauksena
osassa henkil6stoa syntyy muutosvastarintaa. Toinen vaithtoehto on vuorovaikutteisuus,
jossa lopputulos syntyy orgaanisesti. Jalkimmadisessa tapahtuu usein merkittivaa oppi-
mista ja strateginen ajattelu levida koko organisaatioon. Kaytinnon tasolla tima tarkoit-
taa suunnittelun ja toteuttamisen viemista eri organisaatiotasoille seki strategisen in-
formaation hallintaa ja muokkaamista jatkuvaa oppimista ja nopeaa paitoksentekoa
palvelevaksi. Merkittidvi tekija muutoksen lapiviemisen kannalta voi olla myos palkit-
semisjarjestelmain liittyvit ristiriitaisuudet yrityksen, oman yksikon ja henkil6kohtaisen

edun vililli. (Puolamiki 2007, 31-34.)

Vuorovaikutuksen varaan rakennettu strategiaprosessi luo yhteisen tahtotilan ja ym-
mirryksen omasta ja ympariston tilasta. Nonaka ja Takeuchi (1995) nikevit hiljaisen ja
selkedsti ilmaistun tiedon muuntuvan spiraalimaisesti organisatoriseksi tiedoksi. Sosiali-
saatiossa hiljainen tieto levidd havainnoin ja jéljittelemilld, mutta sitd voidaan muuntaa

my0s tekstiksi, numeroiksi ja piirroksiksi esimerkiksi SWOT-analyysin avulla. Nain tie-
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toja voidaan yhdistelld uudelleen, kisitteistdd sekd luokitella. Tietoja yhdistelemalld voi-
daan luoda kuva nykyisesti ja potentiaalisesta tilasta. Organisaation omaksuttua strate-

gia voidaan prosessi aloittaa alusta, jolloin jatkuvaa kehittymistd tapahtuu asteittain.

(Puolamaki 2007, 36-37.)

Tietojirjestelmien palvellessa sekd liiketoiminnan ydinprosesseja ettd tukipalveluita,
tietohallinnon kaksijakoisesta johtamisesta on etua. Kriittisten tietojirjestelmien kehit-
timinen ja johtaminen sidotaan tilléin osaksi litketoiminnan ydinti liittimélld johtami-
nen operatiivisen johtaja vastuualueeseen ja kehittiminen puolestaan liiketoiminnan

strategiayksikkoon. Tietojirjestelmien kehittiminen on my6s osa litketoimintastrategiaa.

(Hakala & Manni 2007, 174.)

35



5 Sito-yhtidoiden yritysostoprosessin tarkastelu

Sito-yhtidissd on toteutettu useita yrityskauppoja. Ostetut yhtiot ovat olleet pienia tai
keskisuuria yrityksid. Motiivit yritysostoille ovat olleet erilaisia, kuten liiketoiminnan
kasvattaminen, erikoisosaamisen hankinta ja uuden litketoiminnan aloittaminen. T4asta
johtuen yritysostoprosessi ei ollut vakiintunut, vaan prosessissa oli edetty tuntumalla.

Haastattelujen pohjalta voitiin prosessissa erottaa viisi paavaihetta. Niita olivat:

- strategia

- kohteiden kartoitus

- neuvotteluvaihe

- kaupan valmisteluvaihe

- integraatiovaihe

Vaiheiden vihdinen maari kertoi yritysjarjestelyjen monimuotoisuuden lisaksi prosessin
hioutumattomuudesta. Neuvotteluvaiheeseen sisiltyi useita eri osa-alueita, kuten tutki-
minen, suunnittelu ja arvonmairitys. Muut vaiheet olivat selkeita kokonaisuuksia. Seu-
rantavaihe puuttui prosessista kokonaan. Tdhin mennessi toteutetut kaupat olivat
menneet hyvin ja prosessi oli muotoutunut kokemuksen kautta. Prosessin suunnitel-

mallista kehittamisté ei oltu koettu erityisen tarkeédksi.

Prosessi oli haluttu pitaa viljand, jotta neuvotteluissa siilyisi liitkkumavara. Toisaalta
koettiin ettd, nimenomaan prosessin alkuvaiheen kehitys olisi tirkeda. (Anttalainen
16.4.2014.) Tilanne on tyypillinen. VI'T:n ja Turun kauppakorkeakoulun vuosina 2009-
2011 toteuttaman ManMap-yritysjirjestelytutkimuksen (Talouselama 11.11.2010) tulok-
sena todettiin, ettd ostajayritysten suurimmat kehittimismahdollisuudet ovat juuri yri-
tyskauppaprosessin alku- ja loppupaissia. Monilla yrityksilld ei myoskain ollut seuran-
taan systemaattista ja vakiintunutta tapaa. Osassa yrityksista oli jopa luovuttu seuran-
nasta. (VIT 30.6.2014). Sitossa prosessin voimakkaaseen priorisointiin naytti vaikutta-
neen se, ettd yrityskaupparyhman jasenet vetivit prosessia oman toimensa ohella. Tasa-
paino prosessin eri osa-alueiden vililld seki jalkiarvioinnin merkitys tulevat kuitenkin
painottumaan Siton kasvaessa ja laajentuessa entuudestaan tuntemattomille markkinoil-

le uuden strategian mukaisesti.
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Siton yrityskauppaprosessissa oli oma roolinsa liikkeenjohdolla, toimialajohdolla, talo-
ushallinnolla seka henkilstohallinnolla. My6s roolit joustivat kaupan luonteen mukai-
sesti. Johdon yrityskauppatiimi valitsi ostokohteet, kiynnisti neuvottelut ja veivit aktii-
visesti neuvotteluja eteenpiin. Eri yksikéiden johtohenkil6iden mukaantulo yrityskaup-
paprosessiin riippui kaupan kohteesta ja sen toimintaan liittyvistd erityispiirteista. Yksi-
koiden johtohenkil6ista ja yrityskauppatiimistd muodostunut ryhma arvioi yhdessa
kohdetta ja sen arvoa. Kaupan suunnittelua ja integraation ohjausta tehtiin molemmilla
tasoilla. Integraatiovaiheessa yritysjohto alkoi viistya taustalle. (Anttalainen, K.

16.4.2014; Palolahti, A. 9.5.2014; Poll4, J. 30.7.2014.)

Sitossa oli tiedostettu tarve optimaalisen ajankohdan 16ytimiseksi tukipalveluiden eli
henkil6sto-, talous- seki tietohallinnon mukaantulolle yrityskauppaprosessiin. Anttalai-
sen (16.4.2014) mukaan yritysoston valmistelu oli pidetty salassa mahdollisimman pit-
kdin, jotta myyjan luottamus siilyisi. Salassapidon nihtiin olevan sekid ostajan ettd myy-
jan kannalta ensiarvoisen tirkead. Myyjaa huhut saattavat vahingoittaa siten, ettei yhtion
kanssa solmita uusia sopimuksia tai tyontekijoitd alkaa siirtyd muualle (P64, J.
30.7.2014). Tiukka salassapidon varmistaminen johti Sitossa sithen, etta tieto kaupasta
annettiin tukipalvelujen johtohenkiléille yleensa vasta julkistamisen yhteydessi tai toisi-
naan vain muutama paiva sita ennen. Hallinnon nakokulmasta tieto yritysjarjestelysta
tuli my6hain kaupan valmistelutoimia ja tydnsuunnittelua ajatellen. (Juvani 8.5.2014.)
Tilanne oli pulmallinen, silld yrityskaupoissa on tirkedd, ettd kohteen arvoon vaikutta-

vat seikat ehditadn kayda huolellisesti lapi.

Tukipalveluiden osallistuminen aikaisemmassa vaiheessa yrityskauppaprosessiin on pe-
rusteltua paitsi arvonmaaritystd myos integraatiota ajatellen. VI'T:n ja Turun kauppa-
korkeakoulun ManMap-yritysjirjestelytutkimuksen (Talouselama 11.11.2010) hank-
keessa mukana olleessa Outokumpu Oyj:ssa paadyttiin integraatiosuunnittelun aloitta-
miseen useimmissa tapauksissa jo selvisti ennen virallista sitoutumista kauppaan. Tut-
kimuksen myo6td havaittiin, ettd kaupan onnistumisen kannalta merkittdvia olivat erityi-
sesti suunnitelmiin liittyvat vastuunjakokysymykset integraation johtamisesta ja muista

tehtavistd sekd vastuunjako jo ennen virallista sopimusta.
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5.1 Strategialihtéinen kohteiden kartoitus

Sitossa yrityskaupat nahtiin nopeana tapana litketoiminnan kasvattamiseen (Palolahti,
A. 9.5.2014). Taloudellisesti kannattavampaa usein on kasvattaa samat edellytykset
oman yrityksen sisilld (Katramo ym. 2013, 24). Tama ei ole kuitenkaan aina mahdollista
markkinoiden muuttuessa nopeasti. Yrityskaupan avulla voidaankin korvata jokin kuih-

tuva litkketoiminnan osa-alue toisella.

Kaikki Sitossa toteutetut yrityskaupat olivat onnistuneesti johdettu strategiasta. Potenti-
aalisia ostokohteita ensin oli kartoitettu ja haarukoitu. Niistd oli valittu sopivimmat,
joiden kiinnostusta ldhdettiin tunnustelemaan. Kaikki ostetut yhtiét oli tunnettu entuu-
destaan johtotasolla ja yhteisistd projekteista. Yhteisestd historiasta oli ollut etua my6s
neuvotteluprosessissa. (Anttalainen, K. 16.4.2014.) Yritysten strateginen yhteensopi-
vuus motivoi my6s myyjad. Fundatec Oy:n kaupasta Jukka Polla (30.7.2014) kertoo,
ettd aiemman yhteistyon perusteella oli helppo nihda uuden kokonaisuudet edut. Eri-
tyisesti nahtiin syntyvan asiakkaille etua kokonaispalvelun nikékulmasta. Ostajan tun-

nustellessa mahdollisuutta ostoon kiinnostus oli molemminpuolista.

Sysays yrityskaupalle oli toisinaan tullut myyjan puolelta. Suuri osa néistd myyjista oli
elikkeelle 1ihtijoita. (Palolahti, A. 9.5.2014.) Eldkkeelle jadvin myyjin motiivina voi olla
esimerkiksi jatkajan puuttuminen ja tyontekijoidensa tyuran turvaaminen. Syyna
myyntihalukkuuteen voi olla myds kasvumahdollisuuksien puuttuminen, silld pieniko-
koinen yritys ei vilttimatta ole tyontekijan ammatillisen kehittymisen kannalta houkut-
televa. (Poll4, J. 30.7.2014.) Toisinaan yrittdja oli halunnut Siton kaltaiseen vakaampaan
ymparistoon. Alalla toimivien yritysten optimaaliseen kokoon vaikuttavat asiakkaan
tarpeet seka yrityksen osaamisalueet. Mikali yrittdja toistuvasti joutuu teettimain mer-
kittivin osan tyOstd alihankintana, yrittdjan kuormitus muodostuu suureksi ja toimintaa
varjostavat erilaiset kannattavuusriskit. Talloin sulautuminen suurempaan yhtiéon voi-

daan nahda ratkaisuna tuskallisena jatkuvaan tilanteeseen. (Palolahti, A. 9.5.2014)
ManMap-yritysjirjestelytutkimuksessa havaittiin, ettd alkuvaiheessa on tarkeitd tunnis-

taa uudet litketoimintamahdollisuudet. Tutkimuksessa péiteltiin ulkopuolisen ja puolu-

eettoman asiantuntijan nakevin eri tavalla markkinoiden ja uusien teknologioiden tar-

38



joamat mahdollisuudet. (Talouseldima 2011.) Siton johdon haastatteluissa kivi ilmi, ettd
uusia liikketoimintamahdollisuuksia hahmotellaan jatkuvasti. Yritysjirjestelyillekin nih-
tiin useita vaithtoehtoja, kuten yhteisyritykset sekd osaomistajuus. Toisin kuin ManMap-
tutkimuksessa, voidaan timan tutkimuksen perusteella havaita, ettd innovatiivinen joh-
to kykenee nakemain uusia mahdollisuuksia monilla litketoiminnan osa-alueilla. Ideoita
uuteen litketoimintaan saatiin myos yhteistyossa ostokohteiden omistajien kanssa. To-

teutuksen tueksi saatettiin joskus tarvita ulkopuolisten asiantuntijoiden apua.

5.2 Neuvotteluvaiheen tutkimus ja suunnittelu

Yrityskauppaprosessin neuvotteluvaiheen alussa tehtiin Sitosta kohdeyritykseen yhtey-
denotto ja tunnustelu. Neuvottelujen aikana kartoitettiin kohteen henkil6ston osaamis-
ta sekd tutustuttiin yrityksen talouslukuihin ja sopimuksiin. Tutkimus eteni paljolti neu-
votteluissa esiin nousevien seikkojen pohjalta. Tulevaisuudesta ja nithin liittyvistd na-

kemyseroista keskusteltiin myyjan kanssa paljon. Transaktiota valmisteltiin samalla kun

neuvottelut etenivat. (Anttalainen, K. 16.4.2014.)

Kohteen henkilostokulujen tutkiminen oli todettu tirkedksi yrityskaupoissa. Palkkojen
ja etuisuuksien tutkiminen ja harmonisointi Siton palkkatasoon olivat olennaisia sovun
sailyttimisen sekd yhtendisen linjan kannalta. Tilauskanta oli monesti merkittiva tekija
yrityskaupassa. Kohteen tutkimisen ja kaupan rakenteen suunnittelun néhtiin olevan

Sitossa merkittivid kaupan onnistumisen kannalta. Sopimuksien tarkastuksessa kaytet-

tiin toisinaan apuna juristeja. (Anttalainen, K. 16.4.2014; Palolahti, A. 9.5.2014.)

Myyjdn riskind neuvotteluissa on annettujen tietojen hyviksikdytén mahdollisuus. Myy-
ja joutuu prosessin aikana antamaan tietoja tilauskannasta, asiakassuhteista, hinnoista ja
erilaisista projekteista. Osa projekteista saattaa olla luottamuksellisia tai niiden toteutus
tapahtuu vaiheittain ja jatkosopimuksista paitetdan aina edellisen vaiheen valmistuttua.
Tamin vuoksi aiesopimuksen koettaisiin turvaavan selustaa neuvotteluissa. (Polla, J.
30.7.2014.) Suomessa solmitaankin usein aiesopimus ennen varsinaista kauppasopimus-
ta. Aiesopimus muotoillaan tavallisesti siten, ettei se sido ostajaa ostamaan kaupan
kohdetta. Ostaja ilmaisee kuitenkin halukkuutensa ostaa kohde ja mairittelee mahdolli-

sen kauppakirjan padperiaatteet. Vastaavasti myyja vol myontad ostajalle tai tietyille os-
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tajachdokkaille oikeuden perehtyi kohteeseen ja neuvotella kaupasta. Tall6in muut yri-
tyksesta mahdollisesti kiinnostuneet tahot on rajattu pois neuvotteluista ja sen vuoksi
oikeus myonnetain yleensa rajoitetuksi ajaksi. Salassapitosopimus on puolestaan tyypil-
lisin yrityskauppaprosessin yhteydessa solmittava sopimus kauppakirjan jilkeen. (Kat-
ramo ym. 2013, 345, 349-350.) Sitossa voidaan harkita olisiko aie- tai salassapitosopi-

mus hy6dyksi yrityskaupoissa tiedonsaannin kannalta.

Vastapuolen tuntemus etukiteen luo usein luottamusta neuvottelukumppaneihin. Vii-
me vuonna ostetun yrityksen Fundatec Oy:n entinen toimitusjohtaja Jukka Polld
(27.6.2014) kertoi olleensa neuvotteluprosessiin tyytyvainen, etenkin avoimuuteen ja
tiedonsaantiin. Yrityksilla oli ollut pitkaaikaista yhteistyota ennen yrityskauppaa. Eten-
kin osakevaihdon tai lisikauppahinnan ollessa kyseessd on taloudellisella informaatiolla
suuri merkitys myyjan paatoksenteossa. MyGs tyontekijan rooliin tulevalle myyjalle

avoin tiedonsaanti luo varmuutta tulevaisuuden kannalta.

Noin kolmasosa aloitetuista neuvotteluista oli johtanut transaktioon. Neuvottelujen
keskeytymiseen oli ollut useita eri syitd. Osa oli johtunut henkil6kemioista. Joku oli
ollut irtaantumassa esimerkiksi elikkeelle lyhyen ajan paistd, mistd johtuen tavoitteita ei
olisi ehditty saavuttaa. Tavoitteisiin sitoutuminen oli my0s ratkaiseva tekiji. Toisinaan
kauppahinnasta ei oltu paasty sopuun. Hyvin epirealistinen hintapyynté kertoi my6s
yritysten erilaisista arvomaailmoista. Arvomaailmojen kohtaaminen nahtiin olennaiseksi

kaupan onnistumisen kannalta. (Anttalainen, K. 16.4.2014; Palolahti, A. 9.5.2014.)

5.3 Kaupan rakenne, kauppahintamekanismi ja tavoitteiden asetanta

Usein myyjien haluttiin jadvin Sitoon kaupan jilkeen ja jatkavan tyontekoa seka liike-
toiminnan kehittimisté. Siton linjauksena neuvotteluissa oli kaupan rakenteen muok-
kaaminen myyjid motivoivaksi. Lihes aina timi tapahtui omistusosuuksien tai lisd-
kauppahinnan avulla. Myyjille oli tirkeita, ettd kaupassa toteutuivat myos heidin intres-
sinsa. Kriittisid alueita olivat usein kaupanrakenne, kuten tytaryhtio- tai fuusiomalli,

integroinnin toteutustapa ja kauppahintamekanismi. (Anttalainen, K. 16.4.2014.)
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Uusimman Sitoon ostetun yrityksen Fundatec Oy:n kauppa tehtiin osakevaihtona.
Myyijid motivoi erityisesti mahdollisuus jatkaa yrittdjyyttd uudessa kokonaisuudessa.
Kauppa toteuttiin siten, etta jokainen neljasta myyjasta sai kaupassa saman osakemaa-
rin Sitosta, mutta maksettu kauppahinta muodostui myytivan yhtion omistusosuuksien
mukaan. Lisikauppahintaa ei sovellettu. Ostetun yhtién hajottaminen eri osastoille olisi
saattanut myyjat eriarvoiseen asemaan, mikali lisikauppahinta olisi sidottu kunkin osas-
ton toimintatavoitteisiin. (Poll4, J. 27.6.2014.) Ostajan kannalta osakkuuden etuja on

uuden henkilén integroituminen laajempaan kokonaisuuteen. (Palolahti, A. 9.5.2014).

Toisinaan Siton yrityskaupoissa oli kiytetty mekanismina lisikauppahintaa. Lisikaup-
pahinnan ehtojen avulla asetettiin myyjille tavoitteet. Ehdot maariteltiin erikseen jokai-
sen kaupan yhteydessi. (Anttalainen, K. 16.4.2014.) Gersteinin (2004) mukaan lisa-
kauppahintaa voi olla hy6dyllista soveltaa mikili osapuolten nakemykset kohteen arvo-
ajureista tai arvosta eivit kohtaa tai myyjd halutaan sitouttaa uuteen kokonaisuuteen.
Siton vahvoja arvoajureita yrityskauppatilanteessa voivat olla esimerkiksi uuden palve-

lukokonaisuuden menestys ja toimialan kehitys.

Sitossa oli huomattu, etta lisakauppahinta ohjasi toimintaa sitd enemman, mitd suurem-
pi kauppa oli kyseessa. Anttalaisen (16.4.2014) mukaan pienemmissi kaupoissa lisa-
kauppahinnan tarve ei ollut niin suuri, mutta silloinkin ihmiset kokivat tyytyvaisyytta
suorituksestaan. My6s Palolahti (9.5.2014) naki tavoitteiden motivoineen seka nosta-
neen tybintoa. Padmairina oli, ettd kaikki voivat kokea voittavansa. Katramo ym.
(2013, 310) taas mainitsevat pienten ja keskisuurten yhtiéiden kohdalla lisakauppahin-
tamekanismin olevan perusteltavissa tuloksentekokyvyn heikommalla ennustettavuu-
della. Sitossa asetettaisiin mielellidin my6s pehmeitd tavoitteita, kuten palvelujen kehi-
tystd. Ongelmana vain oli, ettd asetettuja pehmeitd arvoja ei koskaan ollut tavoitettu.

Tavoitteisiin oli paisty aina selkeilld mittareilla. (Anttalainen, K. 16.4.2014.)

Lisakauppahintaehtojen maarittelyn ei koettu olevan helppoa. Jaksotettua kauppahintaa
maksettiin yleensid kaksi tai kolme vuotta eteenpain. Ongelmaksi muodostui toisinaan
toimintaympariston muutokset, jotka tapahtuivat nopeasti. Téll6in jaksolle mairitelty
tavoiteasetanta ei enda tukenut kokonaisuutta. Taman vuoksi nihtiin, ettd mahdollisuus

muokata yritysten rakenteita olisi tirkeampaa kuin tulevaisuuden ennusteet. (Anttalai-

41



nen, K. 16.4.2014). Lisikauppahinnan sitominen litkevaihtoon nihtiin antavan parem-
man mahdollisuuden rakenteiden muokkaamiseen. (Palolahti, A. 9.5.2014.) Liikevaih-

toon sidotun lisdkauppahinnan ongelmana kuitenkin on mahdollisuus kasvattaa myyn-
tid kannattavuuden kustannuksella. Toisaalta lisikauppahinnan kayttoa puoltaa se, ettd

se turvaa ostajan asemaa talouden nikymien heikentyessa (Katramo ym. 2013, 310).

Myyjin kannalta oli ollut mieluisampaa lisakauppahinnan sitominen henkil6kohtaisiin
tavoitteisiin kuin esimerkiksi yksikon tulokseen, koska tunnusteluvaiheessa ei viela tun-
neta tulevia tyokavereita. Mittarin oli haluttu olevan sellainen, mihin voi itse selkeasti
vaikuttaa. Lisiksi ehtojen piti olla helposti hahmotettavissa. Ongelmana ostajan nako-
kulmasta on se tosiseikka, ettd tulosyksikon tulisi ensin tehda voittoa, jotta henkil6koh-

taista bonusta on jarkevdd maksaa. (Palolahti, A. 9.5.2014.)

Lisakauppahintamekanismin hyvid puolia on, ettd se on usein eduksi rahoittajien silmis-
si (Back ym. 2009, 182). Toisaalta lisikauppahinnan kaytt6 osana kauppahintaa saattaa
aiheuttaa ongelmia myyjan ja ostajan vilille (Back ym. 2009, 181). Polla (27.6.2014) na-
kee etenkin tulokseen perustuvan lisikauppahinnan haittapuolena sen antavan ostajalle
mahdollisuuden manipulointiin, mika aiheuttaa epdvarmuutta myyjissa ja tima taas
haittaava tekijad neuvotteluissa. Bick ym. (2009) toteavat, ettd suuri osa ongelmista lisd-
kauppahintamekanismien tulkinnassa ja soveltamisessa syntyy ennakoimattomien muu-
tosten lisaksi puutteellisista ja epatarkoista maaritelmista. Palolahti (9.5.2014) vahvistaa,
ettd vadrinkisitykset lisikauppahinnan ehdoista ovat mahdollisia. Myyja oli saattanut
mieltaa lisikauppahinnan joka tapauksessa realisoituvaksi vaikka sen ehdot oli kirjattu
kauppasopimukseen. Kun henkil6 koki menettineensa tuon rahan, asia ratkaistiin

kompensaatiolla, silld tirkeintéd oli sujuva yhteistyo.

Tutkimuksen aikana huomattiin, ettd termeja siirretty kauppahinta ja lisikauppahinta
kaytettiin sopimuksissa seka haastatteluissa toisinaan epatasmallisesti. Tosin asiayhtey-
desti voitiin paitelld, kumpaa mekanismia tarkoitettiin. Ongelmia saattaa tulla, mikali
termit késitetddn synonyymeiksi. Siirretty kauppahinta tarkoittaa siis eri ajankohtina
eraantyvia ennalta sovittua kauppahintaa. Lisakauppahinta puolestaan perustuu tulevai-

suudessa toteutuvaan menestykseen.
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Ostettu yhti6 oli integroitu usein nopeasti osaksi jotain Siton liiketoimintaa. Uuden
henkil6ston integroituessa Siton tyoyhteis66n ldhtiviat muutkin tavoitteet toteutumaan.
Monet siirtyneista henkil6ista olivat kokeneet Siton hyviksi tyopaikaksi. Térkeita olivat
yhteispelin sujuvuus ja kokonaisedun ajattelu. Sitossa kaupan onnistumisella oli useita
kriteereitd. Uusien sitolaisten tyytyviisyydesta muutokseen oltiin ylpeitd. Henkil6t olivat
olleet tyytyviisid esimerkiksi integraatioprosessiin, haastaviin projekteihin seka osa-

omistajuuteen. (Anttalainen, K. 16.4.2014.)

5.4 Kaupan toteutuksen valmistelu

Kaupan valmisteluvaiheessa tehtiin asiakirjat seka mahdollisesti tilinpdatésanalyysi,
kaupan kannattavuuden arviointi ja henkilostéanalyysi. Kun investoinnista oli tehty
padtos, tuli taloushallinto mukaan kaupan toteutustoimiin. Talouspaallikké6 kommentoi
yrityskauppatiimin valmistelemaa kauppakirjaa. Tdssa vaiheessa talouspaallikolle toimi-
tettiin kohdeyhtion tilinpditostiedot. Tama laski yhtidlle arvon ja vertasi sitd alustavasti
sovittuun kauppahintaan seka esitti johdolle kaupan kannattavuutta takaisinmaksuajan

perusteella. (Anttalainen, K. 16.4.2014; Palolahti, A. 9.5.2014; Rapiokallio, S. 7.4.2014.)

Joidenkin yritysten kohdalla oli tehty tilinpdatésanalyysi ennen paatoksentekoa. Tilin-
padtosaineiston pohjalta kartoitettiin selvitystd kaipaavat erit, jotka liikkeenjohto kivi
lipi neuvotteluissa. Tilinpaatosanalyysin yhteydessa oli joskus 1oytynyt neuvotteluissa
mainitsemattomia omaisuuserid tai kuluja. Taseesta oli my0s 16ytynyt osakkeita, jotka
eivit kuuluneet litketoimintaan. T4lloin myyja lunasti osakkeet itselleen tai myi ne pois
ennen kauppaa. Kerran oli lunastettu auto. (Juvani, T. 8.5.2014.) Myo6s Rantasen (2012,
27) kokemuksen mukaan tilinpaatoksiin saattaa toisinaan sisaltya sinne kuulumattomia
asioita, kuten tassikin tapauksessa moottoriajoneuvoja, taikka matkoja. Taman vuoksi

tilinpaatostietojen analysointi olisikin tehtiva aina ennen arvonmaaritysta.

Kohdeyrityksen palkka- ja henkil6stotietojen tutkiminen oli osoittautunut yrityskau-
poissa tirkeaksi. Toisinaan henkilostolla saattoi olla pitamattomia lomia. Kertyneilla
palkallisilla lomilla on realisoituessaan merkittavia rahallisia vaikutuksia. My6s mahdol-
lisista pidemmistd poissaoloista on hyvi olla tietoinen yritysoston yhteydessd. Mikéli

yrityksessa on kaytossa lisdetuuksia ja lisdelikesopimuksia, oli ne harmonisoitava Siton
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kaytantoihin sovun ja yhtenaisen linjan sailyttimiseksi. Joissakin tapauksissa emoyhtion

kulupolitiikkaa oli ollut tarpeen kayda lapi yrittdjan kanssa. (Anttalainen, K. 16.4.2014.)

Siton tihinastiset yritysostot oli rahoitettu kassavirralla. Rahoitusvaihtoehtoja toivottiin
kartoitettavan tulevaisuutta ajatellen timin opinniytety6 yhteydessi. (Anttalainen, K.
16.4.2014.) Eri rahoitustahoja ja -instrumentteja tarkasteltiin jo tutkimuksen teo-
riaosuudessa. Rahoitusta on tarpeen tutkia myos rahoitusrakenteen nakokulmasta. Tias-
ta on oma alalukunsa seuraavassa luvussa. Yrityskaupan kassavirran parempi ennustet-
tavuus lisdd mahdollisuuksia rahoitusvaihtoehtojen valintaan, jolloin rahoitusrakenteen
optimointi helpottuu. Ulkopuolinen rahoitus aiheuttaa korkokuluja, miké toisaalta vai-
kuttaa investoinnin kannattavuuteen. Velkarahoituksen kasvu saattaa vaikuttaa muiden
luottojen ja lainojen korkomarginaaleihin. Vieraalla pddomalla on lisiksi vaikutusta yri-

tyksen tunnuslukuihin. Siksi rahoitusta tulee aina suunnitella kokonaisuutena.

Haastattelussa ilmeni, ettd kauppasopimukselle ei ole ollut Sitossa valmista pohjaa tai
miéarimuotoa. Téstd johtuen kauppakirja oli saatettu myéhemmin huomata puutteelli-
seksi. Tallaisia oleellisia asioita oli esimerkiksi kilpailukielto. (Palolahti, A. 9.5.2014.)
Sopimusasiat nihtiin juridisesti tiarkeaksi, joten timan opinnaytetyon yhteydessa kehi-
tettiin Sito-yhtioille kauppakirjapohja, josta on tarkoitus rajata pois kyseisen kaupan
kannalta tarpeettomat ehdot ja tarkennukset. Kilpailukieltoa ei lisitty kauppakirjapoh-

jaan, silla sen katsottiin kuuluvan henkilokohtaisiin sopimuksiin.

Kilpailukielto on suositeltavaa sisallyttad joko tyosopimukseen tai osakassopimukseen.
Kielto on mahdollista asettaa siirtyvin liiketoiminnan arvon sdilyttimiseksi. Se voidaan
rajoittaa koskemaan ainoastaan kohdeyhtion myyntihetkelld harjoittamaa litketoimintaa
tamin kattamaan maantieteelliseen alueeseen. Kilpailu- ja rekrytointikiellon on oltava

asiallinen, ajallinen, maantieteellisesti kohtuullinen, eiké se saa rajoittaa enempaa kilpai-

lua kuin yrityskaupan toteuttamiseksi on valttamatonta. (Alho ym. 2009, 31.)
Sitossa kaupan ajankohta oli usein ajoitettu siten, etté tilinpadtostiedot oli helposti saa-

tavilla. Vuokrasopimusten umpeutuminen oli myos huomioitu transaktiossa. Toisinaan

omistajalla oli halu saattaa tietty projekti loppuun ennen yrityksensd myyntia. Toisinaan
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sopimusten tarkastuksessa ja fuusioon liittyvissa kysymyksissa oli kéytetty juristeja apu-

na. (Anttalainen, K. 16.4.2014.)

Sitoon siirtyvistd henkil6stosti oli hiljattain otettu kiytt6on henkilostéanalyysi (Sito
2014b). Analyysi sisilsi kompetenssien, kustannustekijoiden, kiytettivyyden ja riskien

kartoituksen. Niissa huomioitiin muiden muassa:

- kokemus ja osaaminen

- avainhenkil6iden tunnistaminen

- ki

- palvelusajat

- pitkéaikaiset poissaolot

- palkka

- palkkiot

- mahdolliset muut yksil6llisesti sovitut ehdot

- loma- ja saldokertymat

Integraatiota suunniteltaessa koettiin tarkeiksi hahmottaa, miten yrityksen hallinnolliset
toiminnot oli jirkevintd yhdistdd. Nditd olivat esimerkiksi taloushallinnon ja henkil&s-
tohallinnon toiminnot, nithin liittyvat ohjelmistot lisenssimaksuineen. (Anttalainen, K.
16.4.2014.) Tutkimusten mukaan integraatiosuunnittelu tulisi kuitenkin aloittaa jo kun
kauppa niyttid todennikoéisesti toteutuvan. Talloin valitaan integraatioon mukaan tule-
vat henkilot, jotka alkavat perehtyi kohdeyritykseen. Kaupan vahvistumisen jalkeen
voidaan heti lihted suunnittelun ohella toteuttamaan integraatiotoimenpiteitd. Kaupan
onnistumiseen vaikuttavat vahvasti projektin oikea-aikainen toteutus, suunnittelu, ku-

rinalainen johtaminen ja johtamistaidot, tiedonjako ja viestintd seka seuranta. (Katramo

ym. 2013, 444.)

5.5 Integraation toteutus kaupan onnistumisen kannalta

Ostettujen yritysten fuusioita oli toteutettu Sitossa erilaisilla aikatauluilla. Fuusioiden
kuten integraatioidenkin aikajana oli kokemuksen karttuessa lyhentynyt. Aiemmin yritys

saattol toimia pitkdan omana yhti6nain. Kun erdin ostetun tytaryhtion henkil6sté oli
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jaanyt omaksi saarekkeekseen vield sulautumisen jilkeen, muutettiin toimintamallia.
Varsinkin uuden osaamisen rantautuessa yhtiéon nahtiin erillisyys merkittdvina riskina.
Nykyisin ostokohteen henkilst6 integroidaan Siton litketoimintoihin mahdollisimman
nopeasti. Ostetun yhtién fuusio oli aloitettu, jos mahdollista, heti kaupan julkistamisen
jalkeen. (Anttalainen, K. 16.4.2014.) Usein synergiaedut ovatkin parhaiten hyodynnet-
tavissa yhdistymisen kautta. My6s myyjilld oli ollut positiivisia kokemuksia nopeasta
integraatiosta oli ollut. Polla (30.7.2014) kertoi henkil6ston kokeneen hyvini ihmisten
hajauttamisen suoraan omille osastoille. Tama edestauttoi tyontekijoitd padsemadn si-
sille Siton tyoyhteis66n ja uudet henkil6t olikin otettu hyvin vastaan. Térkedna hin
niki myOs vanhojen tyoparien yhteistyon jatkumisen uudessa ymparistossd. Asetelma

oli tukenut ihmisia muutoksessa.

Useissa tutkimuksissa on todettu, ettd ensimmainen péivan toimet ovat olennaisen tar-
keitd integraation onnistumisessa (Back ym. 2009, 205; Puolamiki, E & Ruusunen, P.
2007, 76). Myos Sitossa panostettiin kaupan julkistamisen jilkeisiin paiviin. Anttalaisen
(16.4.2014) mukaan integraation alussa tirkein painopiste on runsaassa viestinnassa ja
vuoropuhelussa uusien thmisten kanssa. Kaupan julkistamisen jilkeen toteutui usein V-
kayra ja tyontekijoille tuli ensin sokki. Siksi oli erityisen tarkeda, ettd viestinta oli sama
kohdeyrityksen omistajien sekd ostajan taholta. (Anttalainen, K. 16.4.2014.) Sokkia voi-
daan loiventaa tai siltd voidaan jopa vilttya, kuten Fundatecin kaupassa. Fundatecilaisil-
la oli kokemusta Sitosta hyvina yhteistyokumppanina pidemman yhteistyon pohjalta.
Kaupan julkistamispdivini Siton toimitusjohtaja vieraili Fundatecin toimistolla ja kertoi
henkil6kunnalle kaupasta ja sen toteutuksesta, integraatiosuunnitelmista seka vastasi
henkil6ston kysymyksiin. Tapa kertoa ja esiintyd oli ldheisyyttd luova. Henkil6kunnalle
tilaisuus oli hyvin tirked. Molempien kaupan osapuolien tahtotila oli siirtda kokonai-
suus, joten tulevaisuus nihtiin kaikkien osapuolien kannalta valoisana. Tama ja henki-
l6iden arvostus saatiin onnistuneesti vilitettyd henkilostolle. Moni fundateciliisistad tun-
si ennestdan Siton henkil6st6d, myos toimitusjohtajan ja varatoimitusjohtajan. Tilan-
teen hyviksymistd helpotti my6s Fundatecin avainhenkil6iden elikeidn lihestyminen
(Polla, J. 30.7.2014.) Mattila (2007, 51-506) on tutkinut luottamusta muutostilanteiden
voimavarana. Johtoa kohtaan tunnettu luottamus luo turvallisuuden tunnetta. Yksittai-
sia esimiehid tai johtajia kohtaan tunnettu luottamus on kuitenkin haurasta. Samoin

luotu markkinaimago ei yksistain vakuuta nykypaivina. Sen sijaan tyoyhteisoa ja —
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tovereita kohtaan osoitettu solidaarisuus, yhteishenki ja vaikeuksien voittaminen yhdes-
sd lujittaa luottamusta ja edesauttaa muutostilanteissa. Tyonantajan myonteistd kuvaa
luovat kokemukset tasa-arvosta, menettelytavoista, luotettavuudesta sekd vuorovaiku-
tuksesta, ja ndissa nimenomaisesti oikeudenmukaisuuden kokeminen. Itsed kohtaan
tunnetun luottamuksen taustalla ovat onnistumisen kokemukset, kyky rajanvetoihin
sekd itsetuntemus. Voidaan siis paitelld, ettd Siton yrityskaupoissa merkittivid vah-
vuuksia luottamuksen luojina ovat olleet yritysten henkiloston positiiviset kokemukset
thmisisti yhteistyoprojekteissa, Siton arvomaailma tydnantajana sekd johdon yhteniiset
toimintatavat. Lisiksi Siton imago lienee yhteneviinen virallisen imagon kanssa. Henki-
16n itsed kohtaan tunnettua luottamusta voidaan muutostilanteessa vahvistaa jo alku-

vaitheessa esimerkiksi tukemalla tyonhallintaa.

Integraatiossa keskityttiin uuden henkil6ston perehdytykseen. Kaupan onnistuminen
oli paljolti riippuvainen tastd. (Anttalainen, K. 16.4.2014.) Suuremman henkilomairin
integroinnin koettiin vaatineen paljon panostusta. Yksittiisten henkiléiden integraatio
oli onnistunut yleensa hyvin. (Palolahti, A. 9.5.2014.) Pienyrittdjan haasteena oli usein
tottuminen monimuotoiseen tiimityéhon ja tyGtehtidvien delegointiin. Uudessa koko-
naisuudessa oli omaksuttava omaa tiimia laajempi nakokulma toimintoihin. (Anttalai-
nen, K. 16.4.2014.) Toisaalta Polla (27.6.2014) kertot, ettd roolin vaihtuminen voi olla
myyjallekin mieluisaa vaihtelua ja toimivansa itse mielellian osana suurempaa kokonai-
suutta. Haastattelujen ja havainnointien pohjalta nayttaa silta, ettd persoonallisuuspiir-
teet ja monipuoliset kokemukset tyoelimisti vaikuttavat sopeutumiseen sekd uuden
ympiriston toimintatapojen hahmottamiseen. Yrittajat ovat yleensa itseohjautuvia ja
ratkaisukeskeisid eivitka juuri tarvitse tyotehtaviin perehdyttimistd. Sen sijaan yrityksen
toimintatapotihin liittyva tyonohjaus sekd organisaatiokoulutus saattavat auttaa pienyrit-

tajad sopeutumaan osaksi isoa organisaatiota.

Polla (27.6.2014) kertoi, etta Sitoon oli ollut helppo integroitua, silla tyGymparistona
Sito oli ollut avoin ja tulokkaita kohdeltu alusta alkaen samalla tavoin kuin vanhoja sito-
laisia. Esimiestehtavissakin roolit olivat selkeat. Rehellisyys oli herdttinyt molemmin-
puolista kunnioitusta yhdentyvissa yhteisoissa. Polla antaa arvoa tavalle, jolla uudet
henkil6t otettiin vastaan. Tulokkailta oli kyselty heidin mielipiteitddn ja eikd sanelua

ollut esiintynyt.

47



Pollan (27.6.2014) mukaan kaupan onnistumisesta kertoo hyvin paljon se, ettd pysyvat-
k6 ithmiset uudessa ty6paikassaan. Myyjid sitovat usein tyontekijoitd pidempiaikaiset
sopimukset uutta tynantajaa kohtaan. Aiemmin alalla tapahtuneiden yrityskauppojen
yhteydessid monessakin tapauksessa myyjit ovat lihteneet heti sopimusten umpeudut-
tua. Anttalainen (16.4.2014) kertoi, etta hyvin suuri osa tyontekijoista jaa Sitoon toihin.
Integraatioprosessit olivat olleet onnistuneita. Lisiksi Sito on kasvava yritys ja tarjoaa
thmisille mahdollisuuksia ammattitaidon kehittimiseen ja etenemiseen uralla. Yhdisty-
misessa oli ollut my6s haasteita. Yritysten toimintamallit saattoivat poiketa paljonkin
toisistaan. My6s ihmisten todelliset luonteenpiirteet tulivat esiin vasta integraation jal-

keen. (Anttalainen, K. 16.4.2014.)

ManMap-yritysjirjestelytutkimukseen osallistuneissa yrityksissa haasteellisimpina integ-
roitavina koettiin henkilstohallinto, I'T-toiminnot seka yrityskulttuuri. Kriittisind nah-
tiin muun muassa talousraportointi, asiakkaat ja I'T. (VI'T 30.6.2014.) Ostetun yrityksen
keskeneriiset projektit oli viety pian transaktion jalkeen Siton taloushallinnon jarjestel-
miin. My6s asiakkaita oli informoitu yrityskaupasta. Sen sijaan I'T-toimintojen yhdista-
mismahdollisuuksien kartoittamiseen ratkaisuksi ehdotetaan tietohallinnon aikaisempaa
mukaantuloa prosessiin. Tamin suuntaisia ajatuksia oli yhtiéssi jo ollutkin. Yrityskult-
tuurien sulauttamisessa Sitossa oli onnistuttu varsin hyvin. Kaupan vaikutuksista oli

melko hyva tuntuma, mutta varsinaista seurantaa kaupan onnistumisesta ei ollut tehty.

Eras onnistuneimmista yrityskaupoista oli noin kymmenen vuotta sitten tehty yritysos-
to. Myytivinad oli Yritys S Oy, jossa oli henkil6st6d lahes viitisenkymmenta. Yrityksen
kanssa oli tehty vuosikausia projektiyhteisty6ta, joten henkil6sté tunnettiin melko hy-
vin. Osa ihmisistd oli tuttuja jo opiskeluajoilta. Yrityksen taustat olivat tiedossa ja luot-
tamus molemminpuolista. Yritys edusti samoja toimialoja kuin Siton perinteiset osaa-
misalueet. Yhtiéiden arvomaailmat sopivat hyvin yhteen. Kauppa tapahtui osakevaih-
tona. Heti kaupan jalkeen henkil6sto jaettiin kolmelle osastolle jolloin he integroituivat
suoraan oikeisiin yksikoihin. Uudesta henkil6stosti tuli heti sitolaisia. Malli todettiin
erittain toimivaksi ja kauppa onnistuneeksi. Positiiviset kokemukset ovat kannustaneet-

kin laajentamaan toimintaa juuri yrityskauppojen avulla. (Anttalainen, K. 16.4.2014.)
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5.6 Ostokohteiden arvonmairitys

Sitoon ostettavan yrityksen arvo muodostui kohteesta riippuen useammasta eri tekijas-
td. Yritykselle laskettiin substanssiarvo ja sen lisdksi huomioitiin osaaminen ja asiak-
kuudet. Lisdksi tirkeita tekijoitd olivat tulevaisuuden ennusteet ja synergiahyodyt. Han-
kalimmin ennustettavaksi koettiin tulevaisuus. Asiakkuuksien mukana tulevien pitkien
sopimusten myoti taas oli helppo ennakoida kassavirtaa. (Anttalainen, K. 16.4.2014.)
Yhteistyo jatkui usein vahvana kaupassa siirtyneiden sopimusten loppumisen jalkeen.
Toisinaan kaupan myoté asiakkuus vahvistui palvelutarjonnan méarin ja valikoiman
laajetessa. Joskus asiakkuus saattoi yht'akkid lakata. (Palolahti, A. 9.5.2014.) Viimeksi
mainittu voi tapahtua jo kesken sopimuskauden, mikali sopimukseen on kirjattu kysei-
selle projektille vastuuhenkilé. Mikili tima vastuuhenkil6 ldhtee yrityksestd, on asiak-
kaalla mahdollisuus purkaa sopimus yhtién kanssa. (P6ll4, J. 30.7.2014.) Due diligencen
yhteydessa kannattaa timin vuoksi kartoittaa sopimussisallot. Sopimuksissa mainittujen
avainhenkil6iden sitouttaminen uuteen kokonaisuuteen on tirkedd. Asiakkuuden riskit
tulee huomioida herkkyysanalyysissd. Erityisen merkittavien asiakkuuksien, sopimusten
chtolausekkeiden ja heikosti ennustettavien tulevaisuuden nikymien ollessa kyseessd on

hyvi tehdi skenaariot eri vaihtoehdoista.

Aineetonta piddomaa ostettaessa erilaiset henkil6sté- ja hallintokulut vaikuttavat ainakin
lihivuosien kulurakenteeseen. Sitossa oli todettu, ettd kohdeyhtién kannattavuutta ar-
vioitaessa tulee huomioida pitimittomat lomat. Myos etuuksien ja lisdeldkekulujen
muutosten vaikutukset oli arvioitava. Pienyrittdjin kohdalla oli lisdksi olennaista, mak-
saako pienyrittdja itselleen etupaissi palkkaa vai osinkoa. Ohjelmistojen lisenssimak-
suillakin oli merkitysta kulutoteuman kannalta. Yrityskauppa saattaa lisaksi laukaista
rekrytointi- ja investointitarpeita, mitkd vaikuttavat investoinnin kannattavuuteen. Si-
tossa oli tiedostettu tarve erilaisten laukeamispisteiden analysoinnille jatkossa. Niiden

pisteiden ennakointi on tirkeaa siksi, jotta lisakustannukset ei havitd integraatioetuja.

(Anttalainen, K. 16.4.2014; Rapiokallio, S. 17.4.2014.)
Transaktiokustannukset oli pidetty Sitossa alhaisina. Litketoiminnan siirtokulujen osuus

oli yleensa ollut vain muutamia prosentteja kauppahinnasta. Siirtokulut olivat koostu-

neet varainsiirtoverosta ja juristien palkkioista fuusiojirjestelyissa. Lisiksi kuluja olivat
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aiheuttaneet muutto sekd mahdolliset paillekiiset vuokrat. Talous-, henkil6st6- ja tie-
tohallinnossa yrityskauppa atheutti ylimaariista tyotd, mikéd kuitenkaan ei tavallisesti
nostanut kustannuksia. Mikili yhti6itd ei oltu fuusioitu, kirjanpito oli hoidettu tilikau-
den loppuun saakka ulkopuolisessa tilitoimistossa. (Juvani, T. 8.5.2014.) Suomessa to-
teutettujen yrityskauppojen kulut ovat monesti melko suuret. Ne muodostuvat padosin
kauppakirjojen laatimisesta, due diligence —kustannuksista, luottojen jirjestelypalkkiois-
ta sekd pankkien neuvontapalveluista. (Katramo ym. 2013, 201.) T4dhdn niahden trans-
aktiokulut oli onnistuttu pitimain Sitossa alhaisina. Téti oli edesauttanut oman asian-
tuntemuksen lisaksi se, ettd markkinat ja yritykset ovat olleet ennestdin tuttuja ja kaupat
melko pienid. Uusille markkinoille mentiessi ja yritysten koon kasvaessa kulutkin to-

dennikdisesti kasvavat.

Sitossa kohdeyrityksen arvo oli maaritelty yhdessa liikkeenjohdon ja toimialajohdon
kanssa (Palolahti, A. 9.5.2014). Kauppahinta oli koostunut substanssiarvosta ja good-
will-osuudesta. Suurin osa kaupoista oli toteutettu siten, ettd kaupan teon yhteydessa oli
maksettu substanssiarvo ja myohemmin kannustavuuteen sidottu lisakauppahinta. Las-
kennan apuna oli kdytetty menneisyyden tunnuslukuja ja arvon laskeminen oli tapahtu-
nut kdyttokatteeseen perustuen. Laskennassa oli huomioitu asiakkuuksien ja liiketoi-
minnan tuleva kehitys. (Anttalainen, K. 16.4.2014.) Myyja puolestaan kertoi miettineen-
sd yrityksensa arvoa moneltakin kantilta ja koki, ettd vaihtoehtoja yrityksen arvon tar-
kasteluun oli useita, kuten liikevaihto, litkevoitto, tulos, kassavirta, henkilston laatu ja
takaisinmaksuaika. Ostajalle oli ollut helpointa perustella takaisinmaksuaikaan perustu-

va hintapyynt6. (Poll4, J. 30.7.2014.)

Yritysostojen onnistumisesta Sitossa oli erilaisia nakemyksia. Liikkeenjohdon nikemyk-
sen mukaan konsernissa ollaan hyvin tietoisia investointien onnistumisesta, mutta ta-
louden nikokulmasta taloudellisiin lukuihin perustuvaa seurantaa ei ollut tehty. (Antta-
lainen, K. 16.4.2014; Rapiokallio, S. 17.4.2014.) Ndkemysero tuntui johtuvan siitd, etta
kannattavuutta ei verrattu maksettuun kauppahintaan, vaan muihin investointitavoittei-
siin. Johdon taholla koettiin, etta yrityksistd oli maksettu melko vahin. Yrityskaupan
arviointi onkin tutkimusten mukaan usein subjektiivista ja kaupoissa vahvasti mukana
olleet henkil6t arvioivat muita positiivisemmin niiden vaikutuksia (VTT 30.6.2014).

Toimialajohdolta kysyttdessa nahtiin henkil6resurssien valinnan olleen onnistuneita,
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mutta kauppa ei silti vilttamatta lisainnyt yksikon kannattavuutta (Palolahti, A.

9.5.2014). Toimialajohdolla oli toisin sanoen hyvi kisitys kaupan tavoitteiden onnistu-
misesta, mutta ongelmana néhtiin kauppahinnan asettaminen oikealle tasolle seki var-
mistuminen kaupan aiheuttamista kuluista. Kaupan yhteydessa asetetut tavoitteet eivit

tukeneet muutosten toteuttamisessa kauppahinnan jaksotusaikavalilla.

Talouspiallikké oli tehnyt tarkistuslaskelman suunnitellusta yrityskaupasta ennen kaup-
pakirjan allekirjoitusta. Asiakastiedosta saatavilla olevan aineiston, kuten tilinpdatostie-
tojen, avulla oli analysoitu kaupan kannattavuutta ja niiden perusteella laskettu yrityk-
selle arvo. Laskettujen tunnuslukujen avulla oli vertailtu hintaa edellisiin yritysostoihin.
Yleensi oli laskettu tuottoprosentti ja joskus takaisinmaksuaika. Lisiksi oli tehty kassa-
virtalaskelmia. Padtoksentekijoiden oli ollut helpompi tulkita takaisinmaksuaikaan kuin

tuotto-odotukseen perustuvaa menetelmaa. (Rapiokallio, S. 17.4.2014.)

Rapiokallion (17.4.2014) mukaan voitiin toteutuneista luvuista nahda, ettd kaikki inves-
toinnit eivit ole olleet onnistuneita. Seuranta oli ollut kuitenkin hankalaa nopean integ-
raation vuoksi. Ongelmana arvonmiirityksessa oli, ettd tilinpaitostietojen perusteella
laskettu tuottoprosentti oli vain suuntaa-antava ja tarkan arvon saamiseksi pitaisi laskea
ensin oikaistu tulos, mitd ei ole mahdollista tehdd avaamatta tilinpadtdserid. Yllatyksia-
kin oli ollut johtuen tarkastamattomista tilinpaatoseristd. Joidenkin yhtiéiden erit olivat
sisaltineet esimerkiksi leasing-vastuita. Leasing-vastuut nikyvit tilinpaatoksen liitetie-
doista, mutta niitd ei ole saatavilla julkisista ldhteistd. Tappiot olivat olleet yleensa pie-
nid, vain joitakin prosentteja suhteessa maksettuun kauppahintaan. Erain kaupan yh-
teydessd yhtion golfosakkeet jaivit merkitsemittd kauppakirjaan, misti aiheutui jo hie-
man enemman tappiota. Riskeind nahtiin my6s epavarmat saamiset. (Rapiokallio, S.
17.4.2014.) Golfosakkeiden arvostuksen kanssa oli my6s ollut joskus pulmia, silla nii-

den kirjanpitoarvo ei aina vastannut kdypaid arvoa (Palolahti 9.5.2014).

Arvonmiirityksen koettiin yleisesti olevan melko vaikeaa lukuunottamatta pienid yhti-
oitd. Pienyrityksen tuottoarvo pystyttiin erottamaan helposti. Haastetta toi suuri henki-
16stomaari tai tasearvo (Palolahti, A. 9.5.2014). Liikkeenjohdossa arvonmaaritys koet-
tiin teknisesti helpoksi, mutta litketoiminnan kehityksen ennustaminen vaikeaksi. Yri-

tyksen litketoiminnan, litketoiminta-alueiden ja asiakkuuksien arvoa ei nahty olevan
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laskettavissa matemaattisesti. (Anttalainen, K. 16.4.2014) My6s myyjan puolelta arvon-
maaritysmenetelmin sekd sen perusarvojen valinta koettiin vaikeaksi (P6ll4, J.
30.7.2014). Arvonmairityksen tarpeen nahtiin lisaantyvin yrityskaupan koon kasvaessa.
Tirkeitd osa-alueita silloin ovat projektien analysointi, osatuloutusperiaatteiden ja talo-
ustilanteen tutkiminen sekd erilaisten integraatioetujen laskenta. Myos due diligence

néhtiin tarpeellisena suurempien kauppojen yhteydessa. (Anttalainen, K. 16.4.2014.)

Rantasen (2012, 79) mukaan sijoitun pdaoman tuottoa korostava menetelmi on kaytto-
kelpoisempi arvonmairityksessd kuin takaisinmaksuaika. Kayttokatekaan ei kerro, mista
se muodostuu eikd se huomioi muiden tilinpdatoserien sisdltod. My6skdan Vilénin
(2007, 77) mukaan kauppaa ei pida hinnoitella karkeiden nyrkkisdantojen mukaan, vaan
tosiasiallisia laskelmia kayttien. Sitolle onkin aiheellista valita uudelleen kaytettavat ar-
vonmairitysmenetelmit. Menetelmien tulee perustua tulevaisuuden ennusteisiin, kuten
opinndytetyon teoriaosuudessa todettiin. Projektien, osatuloutuksen ja taloustilanteen
tutkimus kannattaa tehda tilinpdatosanalyysin yhteydessa, jolloin timin taloudellisen

due diligencen tulokset saadaan mukaan yrityksen arvon laskentaperusteisiin.

Yllatysten vaikutukset oli Sitossa nahty kokonaisuuden kannalta pienind. Myyjan kanssa
oli aina paisty yhteisymmarrykseen ja yhteisty6 jatkunut. (Palolahti 9.5.2014.) Suurten
yrityskauppojen myota myos riskit kasvavat. Mahdollisimman todenmukaisen arvon-
madrityksen ja tunnuslukujen vertailukelpoisuuden kannalta olisi tirkead oikaistun tilin-
padtoksen valmistelu. Kallunki & Kytosen (2007, 42-43, 94) mukaan tilinpaatosoikaisun
tavoitteita ovat eri vuosien ja yritysten tilinpaatostietojen vertailukelpoisuus, tulossuun-
nittelu sekd nettovarallisuuden suunnittelu osakkeen matemaattisen arvon ja siten paa-
omatuloina verotettavan osinkotulon osuuden laskentaa varten. Lisiksi oikaistuun ti-
linpaitékseen perustuvien rahavirtalaskelmien avulla voidaan pienentaa tilinpaitosten

harkinnanvaraisten kirjausten, kuten jaksotusten, vaikutusta tunnuslukuihin.

Viime vuonna ostetun Fundatecin kauppa oli hyvi esimerkki onnistuneesta kaupasta.
Useiden tavoitteiden voitiin todeta toteutuneen jo ensimmadisen vuoden aikana. Kau-
pan avulla olemassa olevia asiakkuuksia syvennettiin merkittavasti, Sito-yhticiden
osaamispddoman koettiin kasvaneen ja asiakkaiden antaman arvostuksen nousseen yri-

tyskaupan mukana tulleiden ihmisten osaamisen kautta. (Anttalainen, K. 16.4.2014.)
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6 Yritysostoprosessin ja arvonmadrityksen kehittiminen

Sitossa yrityskaupan nihtiin olevan hyva ja nopea tapa kasvaa ja hankkia osaamista.
Yriytysostojen ohella yritys oli my6s rekrytoinut. (Palolahti, A. 9.5.2014.) Tdmi oli to-
dettu hyviksi kasvuviyliksi. My6s Korsstromin (Lumijdrvi, 2007, 43) mukaan par-
haimmaksi yritysostostrategiaksi Suomessa 2000-luvun taitteen molemmin puolin oli
osoittautunut pienien ja keskisuurten yritysten osto yhdistettyni orgaaniseen kasvuun.
Tdama kasvuviyld yhdistettynd vahvaan panostukseen integraatiossa erityisesti henkil&s-

tonikokulmasta on oivallinen resepti myos tulevissa Siton yrityskaupoissa.

Haastatteluissa tuli esiin, ettd vaikka yrityskauppoja oli tehty ja osaaminen karttunut,
yrityksessa oli tarve kehittdd systemaattisesti itse prosessia seka sen eri osia. Empirian
perusteella paddyttiin painottamaan prosessin lisiaksi joitakin sen vaiheita. Kehityskoh-
teiksi tutkimuksessa nousivat selkeimmin arvonmdaritys, kauppasopimusten sisalto se-
ka seuranta. Integraatio, jossa oli onnistuttu loistavasti, otettiin mukaan silld se on
olennainen tekija kaupan onnistumisen kannalta. Tutkimuksessa paitettiin painottaa
suunnittelun osuutta, silla uusille markkinoille mentidessi on huomioon otettavia seik-
koja integraatiossakin enemmain. Tulevaisuutta ajatellen nihtiin tirkednd tuoda tutki-
muksessa esiin rahoitusnikékulma. Rahoitusvaithtoehdot kisiteltiin yleiselld tasolla tut-
kimuksen teoriaosuudessa. Tassa luvussa kisitelldan rahoitusrakennetta omistajan per-
spektiivistd. Tutkimuksen nikokulmana on yritysostoprosessin hyva hallinnointi kaup-

pojen koon kasvaessa tulevaisuudessa.

6.1 Yritysostoprosessin kehittiminen

Yritysostoprosessia ei ollut aiemmin Sitossa muotoiltu. Yrityskaupat oli johdettu suo-
raan strategiasta, mika oli erinomainen lihtékohta prosessille. Anttalaisen mukaan Si-
tossa oli tarve raamille, joka mahdollistaa neuvottelujen joustavan etenemisen. Liséksi
selkedmmain alkuvaiheen toimintamallin ajateltiin edesauttavan prosessin hallintaa.
Niin valittiin opinnaytetyon tavoitteeksi kehittda yritysostoprosessia tukeva tarkistuslis-
ta, jonka avulla tirkedt asiat muistetaan kasitelld. Yritysostajan tarkistuslista on liitteena
2. Tarve muistilistalle oli huomattu my6s Sitossa hiljattain ja intuition pohjalta oli alettu

tehda listaa joistakin kauppaprosessissa huomioitavista asioista. (Anttalainen, K.
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16.4.2014.) Lista koostui pddasiassa seikoista, joista tuli ilmoittaa hallinnolle yrityskau-

pan toteutuksen yhteydessi (Sito 2014b).

Sito-yhtiéiden yritysostoprosessissa voitiin niahda viisi selkeda vaihetta. Vaiheet olivat
ostoprosessille luonteenomaisesti paillekiisid, mutta eteneminen tapahtui melko suun-
nitelmallisesti. Keskimaardinen prosessin pituus yrityskaupoissa yleisesti on noin kym-
menen kuukautta. Sitossa yrityskauppoja oli toteutettu muutamassa kuukaudessakin
(Palolahti, A. 9.5.2014). Nopeasti etenevissia neuvotteluissa on riskina, ettd olennaisia
seikkoja jad tarkistamatta. Ymmirrettavasti kaupat halutaan toteuttaa nopeasti, mikali
myyjdd on jo pidempiin houkuteltu myymain ja timi vihdoin osoittaa kiinnostusta.
My6s tihin tilanteeseen tarkistuslista on oiva apu. Nopeaa prosessia ennakoitaessa
kannattaa ottaa eri osastot hyvissd ajoin mukaan integrointitiimiin.

HenkilGst6-, talous- ja tietohallinnon myohiinen mukaantulo prosessiin aiheutti riskeja
sopimuksellisissa asioissa sekd kauppahinnan maarittelyssd. Riskit tiedostettiin osittain
ja nikemyksia riskeista ja niiden merkityksestd ja vastuusta oli useita. Vilénin (2007, 64)
mukaan yrityskaupan integroinnissa vastuun sekd taloudellisten tavoitteiden vuoksi on
hyvi olla samoja henkil6ita kuin itse ostoprosessissa. Prosessin hallinta lisadantyy kun
chditddn kullakin taholla analysoida riskejd ja mahdollisuuksia ja antaa taysi panos kau-

pan onnistumiseksi.

Sito-yhtiéiden yritysostoprosessin alkuvaiheen selkeyttimiseen haettiin ratkaisua uudes-
ta roolijaosta. Tukitoimintojen osaaminen tulisi ottaa kayttoon hyvissa ajoin ennen paa-
toksentekoa. Tilinpaidtdsaineisto tulisi toimittaa jo kauppahintaneuvottelujen alkuvai-
heessa taloushallintoon. Tilinpdatésaineiston perusteella voi hyvinkin nousta esiin selvi-
tettavia seikkoja. Aineiston perusteella voidaan arvioida mennytta ja tulevaa kehitysta
sekd tilinpddtoksen todenmukaisuutta. Mahdollisten selvitysten, lausuntojen ja ennak-
kopaitosten tarve tulee nopeammin esiin jolloin niihin ehditiddn reagoida ja kohteesta
voidaan kartoittaa aiempaa paremmin talouteen liittyvid epdvarmuuksia. Taloushallin-
non tulee olla vahvasti mukana arvonmairityksessa. Vaikka liiketoiminnan tuntemus on
tarkeda arvon maarittelyssa, taloushallinnon nakokulma on usein puhtaasti ekonomi-
nen. Toimialalla arvonmairitys koettiin vaikeana ja sithen kaivattiin apua, kun taas litk-

keenjohto koki onnistuneensa arvonmaarityksessa vaikka sen tietyt osa-alueet eivit ol-
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leet helppoja. Liikkeenjohto niki arvonmiirityksen niiden molempien tehtivina.
Vilénin (2007, 75 ) mukaan yrityskaupparyhmissi on usein yrityskauppoihin ja litketoi-
minnan kehittimiseen erikoistuneita henkiloitd. Hanen nakemyksensi on, etta yritys-
kaupan arvon arviointi tulee antaa henkil6lle, jolla on vahva talousosaaminen. Toimi-

alaosaajan tehtdvina puolestaan on maarittia yritysten strategista yhteensopivuutta.

Muiden hallinnon toimintojen mukaan ottaminen on tirkeda riskien minimoimiseksi ja
osastojen tyonsuunnittelun kannalta. Henkilostohallinto voi kartoittaa osaamista ja tyo-
uria koko konsernin tasolla. Intergraation suunnittelu aloitetaan jo ennen kaupanteko-
hetked. Ostettavan ja vastaanottavan yritysten kulttuurieroja ja arvonluontimalleja on
arvioitu jo neuvottelujen alkuvaiheessa. Tietohallinnossa voidaan selvittda ohjelmistoja
ja niiden kéytettavyyttd etukiteen, jolloin paillekkiisid kuluja ei padse syntymédin. Myos
Vilénin (2007, 75) mukaan jo kauppaa edeltivissa tyoryhmissi tulee olla asiantunte-
musta eri toiminnoista. Kaupan hoitamiseen on sijoitettava tarpeeksi asiantuntevaa

henkil6st64d ja niistd muodostettujen tyéryhmien tulee toimia tiiviissd yhteistyOssa.

Kauppakirjaa tulisi alkaa valmistella neuvottelujen edetessi sensitiivisemmille alueille.
Lisiksi sovituista seikoista on hyva tehdd muistioita, joita voidaan harkinnan mukaan
lisita kauppakirjan liitteeksi. On tirkedd, ettei mitddn oleellista jad sopimuksesta pois.
Kun kauppakirjaa lihdetdan hahmottelemaan, tulisi hallinnon tukitoiminnoista ottaa
avainhenkil6t mukaan yrityskauppaprosessiin. Taloushallinto maarittelee taydellisiin
tilinpaatostietoihin perustuvan arvon yritykselle, henkilostohallinto arvioi olennaisimpia

tekijoita henkilostorakenteesta ja -kuluista seka tietohallinto puolestaan ohjelmistoista.

Kaupasta neuvotteleviin henkil6ihin iskee helposti yrityskauppakuume. Ylioptimistinen
ajattelu on tilanteessa tiedostamatonta. Siksi neuvotteluille on jarkevia asettaa luopu-
mishinta (Vilén 2007, 77). Yrityskaupoissa huomio saattaa kiinnittya varsinaisen inves-
toinnin kannalta epdolennaisiin seikkoihin, joten yrityskaupoissa on hyva soveltaa sa-
moja kriteereitd kuin muissa investoinneissa (Katramo ym. 2013, 25). Vaikka Sito on
onnistunut hyvin integroinnissa, kannattaa muistaa, ettd monissa yrityksissa johtajien
vaithtuvuus on kaksinkertaistunut fuusion jalkeen. Jarjestelmiintegraatiollakin on riskin-
si. Usein se vie usein tuplasti enemmin aikaa arvioituun verrattuna. Lisdksi kannattaa

huomioida, ettd vaikka kohdeyritykselld on aina strateginen arvo, on strategisella arvol-
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lakin kuihtumispisteensa. (Vilén, 2007, 78, 82.) Taloushallinto ja sen laskentamenetel-
mit edustavat yrityskauppaprosessin objektiivista nikékulmaa. Samoin henkil6stéhal-
linnolla seki tieto- ja toimistopalveluilla on nikemys kaupan vaikutuksista omalla alu-
eellaan. Hallinnon aikaisempi mukaantulo todennikéisesti pienentad riskien lisaksi

transaktiokustannuksia.

Siton yrityskauppatiimin tueksi ehdotetaan perustettavaksi tyoryhmia. Alustavia tyo-
ryhmia voivat olla arvonmaaritys-, integrointi- seka I'T-tiimi. Arvonmaaritystiimin teh-
tavana olisi kehitysmahdollisuuksien seka due dilingencen analysointi. Integrointitiimin
tehtdvind on suunnitella ja toteuttaa integraatiota. I'T-tiimi kartoittaa ohjelmat, niiden
ehdot ja kiytettivyyden seka tarvittaessa testaa ne pilotoimalla. Lisiksi ehdotetaan otet-
tavaksi kdyttoon due diligence —laatikko, johon keritdin tietoa kohteesta. Anttalaisen
ajatus yrityskauppojen harkinnan yhteydessa tehtavasta rekrytointi- ja investointitarpei-
den laukeamispisteiden kartoituksesta ehdotetaan toteutettavaksi. Laukemispisteiden

kartoituksesta on hyotyd my6s yrityksen muun litketoimintasuunnittelun tukena.

6.2 Rahoituksen rakenne ja omistajien tuotto-odotus

Rahoitusvaihtoehtoja kisiteltiin tyon teoriaosuudessa tulevaisuutta ajatellen. Sitossa on
kdytetty operatiivisen kassavirran rahoitusta, siirrettyd kauppahintaa, osakevaihtoa seki

niiden yhdistelmia. Seuraavassa kasitellidn rahoitusrakenteen optimointia.

Suuremmissa kaupoissa voidaan velkarahoituksen osuus rakentaa erityyppisisté instru-
menteista. Pitkaaikaisella velalla tavoitellaan vakautta ja ennustettavuutta. Lyhytaikainen
rahoitus kuten uusiutuvat luotot tuovat joustavuutta. Lisiksi voidaan muodostaa vili-
rahoitus eli mezzanine. Vilirahoitusinstrumentit luetaan omaan tai vieraaseen paa-
omaan niiden ehtojen perusteella. Esimerkkind vilirahoituksesta esitellidn pddomalaina,
jonka osakkaat antavat yhti6lle. Pddomalainasta maksetaan yleenséd korkoa ja mahdollis-
ta lisakorkoa tai optiota. Pddomalainan korko ja padoma saadaan maksaa vain siltd osin
kuin vapaa oma pdidoma ja kaikkien padomalainojen maira maksuhetkelld ylittda taseen
mubkaisen tappion. Valirahoitus on kustannuksiltaan kalliimpi kuin pankkilaina, mutta

halvempi kuin oman padoman rahoitus. (Biack ym. 2009, 134-135; Katramo 2013, 304.)
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Velkarahalla on etunsa suhteessa tihin asti kidytettyyn kassavirtarahoitukseen. Vieraan
pddoman osuus rahoituksessa alentaa koko pddoman tuotto-vaatimusta. Lainan korko
on yleensa omistajiensa tuottovaatimusta pienempi ja lisiksi velan verovaikutus alentaa
kustannusta (Katramo ym. 2013, 177). Yrityksen pitéisikin pyrkid pddomarakenteeseen,
jossa padoman keskimairdinen kustannus on mahdollisimman matala. Toisaalta tima
vaikuttaa vakavaraisuutta laskevasti. Velkarahaan sisaltyy myos riski. Yrityksen tuottaes-
sa tappiota vipuvaikutus toimii toisin pdin. Lisiksi on syytd huomioida, ettd voimak-

kaan velkavivun kéytto hidastaa yrityksen reagointikykya (Katramo ym. 2013, 269-270).

6.3 Kauppakirjapohjan luominen

Haastattelun yhteydessi todettiin, ettd Sitossa oli tarve kauppakirjapohjalle, jota voi-
daan muokata kaupan mukaisesti. Kauppakirjat olivat olleet yhdesti neljddn sivun mit-
taisia ja nyt kaivattiin yksityiskohtaisempaa mallia, joka samalla toimisi sopimuksellisten
asioiden muistilistana. Siton kiytt66n luotiin seitsensivuinen sopimusmalli, joka sislsi
kuusitoista kohtaa. Sopimuksesta on tarkoitus poistaa ne kohdat, jotka eivit ole tarpeel-
lisia kyseisen kaupan kannalta. Sito-yhtididen yrityskaupat olivat olleet useimiten osake-
kauppoja. Kauppakirjapohjan kdytossd on huomioitava, ettd liiketoimintakaupan sopi-
muksessa on lisaksi maariteltava tarkoin ostettava omaisuus, kuten myos se omaisuus

mikd jad kaupan ulkopuolelle.

Kauppakirjan on tarkoitus varmistaa annettujen tietojen ja tutkittujen seikkojen toden-
mukaisuus. Riskit eivit sindnsi ole eliminoitavissa kauppakirjan ehtojen ja vakuutusten
avulla. Ostajalla on velvollisuus tarkastaa kohde samalla huolellisuudella kuin tilantees-
sa, jossa kyseisid seikkoja ei ole mainittu kauppakirjassa. Sopimuksen ehdot ja vakuu-
tukset mahdollistavat oikeuskasittelyn. Oikeusprosessin kulut ovat usein suurehkot

suhteessa sen avulla saatavaan kompensaatioon.

Kauppakirja voidaan tehdi ehdollisena siten, ettd ostajalla on oikeus vetiytyi kaupasta,
mikdli kohteesta my0hemmin saatu tieto muuttaa ostajan ennakko-odotuksia negatiivi-
seen suuntaan. Liitketoimintakaupassa on tirkeda edellyttda etukiteissuostumuksia so-

pimusten siirtoon myyjan merkittiviltd sopijaosapuolilta. My0s tilausten osalta voidaan
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lisata ehto kauppakirjaan. Litketoimintakaupassa kauppahinnan tarkistus kannattaa so-

pia tehtiviksi siirtyvien erien perusteella. (Katramo ym. 51, 375-377.)

Tavallisesti kauppahintamekanismiin vaikuttavat nettovelka ja nettokdyttépadoma.
Yleensa kiytetadn jalkikdteen kaupan toteutumishetkelle laadittua tilinpaatostd, johon
perustuen kauppahintaa tarkistetaan. Toiselta nimeltidan tima on completion accounts -
menetelmi. Toinen on usein kiytetty locked box —menetelmi, jolloin kauppahinta
sovitaan ennen kaupan toteutusta ja se perustuu historiallisiin lukuihin. (Back ym. 2009,
65, 169-170.) Sitossa on kaytetty pddasiassa locked box —menetelmai. Ostajan kannalta
kauppahinnan tarkistus antaa paremman suojan, joten ehdotuksena on kyseisen vaihto-

ehdon valinta jatkossa.

Kauppakirjan liitteet ovat my0s tarkeitd. Tarpeellisimpia yleisesti ovat luettelo myyté-
vistd omaisuudesta, ajantasainen tilinpaitos ja kuukausiajo, ty6-, vuokra- ja rahoitusso-
pimukset, pantti- ja velkakirjat, immateriaalioikeusdokumentit. Mikili myyja ei siirry
kaupan mukana, voi olla tarpeen tehda salassapitosopimus myydyn yrityksen tai liike-

toiminnan tiedoista. (Rantanen, J. 2013, 42.)

6.4 Integraatiosuunnitelman valmistelu

Sitossa ehdotetaan tehtavaksi integraatiosuunnitelma jokaisen yrityskaupan yhteydessa.
Integraatiosuunnitelmaa lihdetddn tyostimain jo ennen kaupan toteutusta. Integraation
lipiviemista varten perustetaan tyoryhma, joka mairittelee toimintamallin seka kady lapi
tavoitetilan ja nykytilan viliset erot. Téstd on apua koettuun integraation hitauteen. In-
tegraatioon liittyy monia osa-alueita, kuten palkkausperusteiden yhtendistiminen, jirjes-
telmamuutokset seké tavoitteisiin ohjaaminen. Ty6ryhmassa tulisi olla litketoiminnan
asiantuntijoiden lisiksi edustajat henkilOsto-, tieto- ja taloushallinnosta. Sitossa olisi
kiinnitettava huomiota erityisesti synergiahyOtyjen toteutumiseen, jota varten olisi luo-

tava seurantavilineet.
Henkil6stohallinnon, mahdollisesti yhdessa litketoiminnan kanssa, jatkossa arvioida

uuden kokonaisuuden henkil6stén voimavaroja hyvissi ajoin ennen kaupan toteutusta.

Arvioinnin perusteella voidaan tehdd suunnitelma voimavarojen kehittimiseksi esimer-
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kiksi Tiensuun mallin (2007, 224-225) mukaisesti valitsemalla kahden toimialalle keskei-
simman menestystekijan lisdksi kaksi puutteellisinta kyvykkyyden osa-aluetta, joita lih-
detddn kehittimiin. Malli on hyvin kiyttokelpoinen suurempien yrityskauppojen yh-

teydessd.

Integraation osalta Sitossa tuntui olevan kokonaisvaltainen nakemys onnistumisen teki-
joista sekd mahdollisista kompastuskivistd. Toimitusjohtaja muutoksen keulakuvana on
erinomainen asetelma turvallisuuden tunteen luomiseksi henkil6stossa. Luottamusta
lisdd johtavien henkil6iden yhdenmukainen viestintd. Lyhytaikaisten intergraatiotavoit-
teiden saavuttamisen tueksi kannattaa tehdad kolmen kuukauden integraatiosuunnitelma,
jotka kisittda esimerkiksi taloudellisen raportoinnin, jarjestelmaintegraatiot, prosessit ja
henkil6ston. Tarkoitus on kannustaa ja informoida edistymisesti. Pitkdaikaiset integraa-
tiotavoitteet liittyvat lisdarvon tuottamiseen ja yrityskulttuurien yhdenmukaistamiseen ja

niiden tavoitteiden tarkastelujakso voi alustavasti olla yksi vuosi.

6.5 Lisikauppahinnan kriteerit ja kaupan onnistumisen seuranta

Tutkimuksessa voitiin havaita ristiriita integraatiotavoitteiden ja kaupan onnistumisen
seurannan vililld. Mikali integraatio onnistuttiin viemaan lipi nopeasti, taloudellinen
seuranta kivi ldhes mahdottomaksi. Toisinaan lisikauppahinnan maksuperusteena oli
tulos, mikd my6s oli ongelmallinen integraatiotavoitteiden kannalta. Henkilokohtaista
tulosta oli vaikea saada esiin integraation syvetessa. Joskus ongelma oli ratkaistu perus-
tamalla oma kustannuspaikka seurantaa varten (Juvani, T. 8.5.2014). Aina tima ei kui-
tenkaan ollut mahdollista. Toisaalta lisikauppahinta oli tarked kannuste tuloksentekoon

ja se varmisti niin toiminnan kannattavuutta.

Lisakauppahinnan ehtojen perusteena ehdotetaan toistaiseksi kédytettdvan kahta tekijda.
Puolet lisakauppahinnasta muodostuu henkilokohtaisen litkevaihdon tai hankitun tila-
uskannan perusteella. Nama tekijit ovat helposti saatavissa talouden jarjestelmistd. Toi-
nen puoli perustuu yksikon kassavirtaan, kayttokatteeseen, litkevoittoon tai tulokseen.
Naista kaksi jalkimmaista lienee helpoimmin hahmotettavia. Kahden tekijan etuna on,
ettd ensimmainen motivoi yksilosuorituksiin samalla kun toinen kannustaa yhteistyo-

hon seki jakamaan omaa tietoa ja osaamistaan. Pelkin liikevaihdon tai tilauskannan
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kdyton riskejd ovat ndiden kasvattaminen tuloksen kustannuksella. Yksikon tulos ei

puolestaan motivoi yrittdjahenkistd thmistd ainoana kannusteena.

Koska taloushallinnon jirjestelmit tuottavat heikosti yksittdisten henkiléiden tai ha-
jautettujen henkil6ryhmien tuloksista tietoa, ehdotetaan pidemmalld aikavililld otetta-
vaksi kdyttoon mittaristoa. Talloin myOs yritys pystyy ketterdsti reagoimaan toimialalla
tapahtuviin muutoksiin. Mittariston avulla voidaan havainnoida tavoitteiden toteutu-
mista neljasta eri naikokulmasta. Mittaristot soveltuvat parhaiten kaytettavaksi osasto-
tai kustannuspaikkatasolla. Ehdotuksia kdytt6on valittavista malleista on kaksi. Sveibyn
(1997) indikaattorien etuna on, ettd ne liittyvat yrityksen strategisiin tavoitteisiin. Indi-
kaattorit kuvaavat aineettomien resurssien avulla arvonluonnin neljaa ulottuvuutta, joita
ovat kasvu, uudistuminen, tehokkuus seka riskien hallinta ja vakaus. (Roos ym. 20006,
138). Tunnetumpi ja helpommin sovellettavissa my6s yrityksen muihin toimintoihin on
yrityksen suorituskykyd mittaava Kaplan & Nortonin (1992, 33) kehittimi Balanced

Score Card, jonka nakékulmat ovat talous, asiakkaat, sisdiset prosessit sekd oppiminen.

Mittareita valittaessa kannattaa huomioida, ettd mittareiden tulee perustua samoihin
tavoitteisiin kuin yhtion tai toimialan mittarit. Ainakin toisen mittareista pitiisi tukea
jotakin saman organisaatiotason mittareista. Toinen puoli kannusteesta voidaan myo6s
maksaa mittaristoon perustuen ja toinen puoli alemmin mainittujen talouslukujen pe-

rusteella.

Pollan (27.6.2014) mukaan mittarit tai tuottavuuteen sidotut lisakauppahintaechdot eivit
ole sovellettavissa sellaiseen ostettavaan yhtioon, jossa myyjat hajautetaan eri osastoille.
Myyjit jaavit tilloin eriarvoiseen asemaan kauppahinnan maardytyessa kunkin osaston
tavoitteiden toteutumisen mukaan. Myyjien saama korvaus tulee laht6kohtaisesti olla

sama suhteessa sijoittamaansa omaisuuteen.

Sitossa mittariston kayttoonotto lisikauppahinnan perustaksi tarkoittaisi ensin sen
luomista yleiselld tasolla. Mittariston kayttoonottoa ehdotetaan kokeiltavaksi jonkin
sopivan yrityskaupan kohdalla. Siton menestys on perustunut tietynlaiseen vapauteen

sekd laajaan innovatiiviseen ilmapiiriin. Siten myos mittariston kehittimisessa tulee tu-
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kea Siton luovuutta. Mittaristo on jirkevintd luoda ylhdiltd alaspiin, jolloin valitut mit-

tarit tukevat viime kadessa konsernin tavoitteita.

Ostajan ja myyjan vililld oli ollut joskus vairinkasityksid kaytettivistd kauppahintame-
kanismista. Termeji peruskauppahinta, siirretty kauppahinta seka lisikauppahinta on
syyta kayttad harkiten sekd sopimuksissa ettd neuvotteluissa, jotta myyjalla pysyy kirk-
kaana kaupan ehdot ja tavoitteet. Lisdkauppahinnan minimi voi perustua esimerkiksi
tuottovaatimukseen. Lisiksi sopimukseen kannattaa maaritella laskentaperusteena kay-

tettdvain arvoon vaikuttavat tekijit, kuten vyorytykset.

Lumijarven (2007, 259) mukaan taloushallinnon tehtidvina on kaupan onnistumisen
seuranta suorituksen mittaamisen ja ohjauksen avulla. Niihin kuuluvat suunnittelu, en-
nustaminen, raportointi seka analysointi. Naiden avulla johto pystyy antamaan luotetta-
via ennusteita integraation etenemisestd. Ehdotuksena on, etti Sitossa kaupan tavoit-
teiden seuranta otettaisiin jatkuvaksi kidytinnoksi. Raportointijaksoksi suositellaan kvar-
taalia. Talouden luvuilla voidaan ohjata toimintaa oikeaan suuntaan jo ennen lisakaup-
pahinnan ehtojen toteutumisen tarkistusajankohtaa. Tamin toivotaan vaikuttavan myos
siten, ettei neuvotteluja uusista lisakauppahinnan ehdoista kayda toteumakauden jo

umpeuduttua.

Lisaksi yrityskaupan onnistumisen seuranta-ajan pituudeksi ehdotetaan kohteesta riip-
puen kaksi tai kolme vuotta. Lopuksi koottaisiin yhteen kaupan vaikutukset talouslu-
kuineen ja todettaisiin kaupan onnistumisaste seka sithen vaikuttaneet seikat. Lisaksi
kartoitettaisiin ne kohdat jotka eivit menneet odotetusti seki sithen vaikuttaneet tekijat.

Kartoituksen avulla voidaan jatkuvasti parantaa prosessia.

6.6 Arvonmiirityksen kehittiminen

Alustavan arvonmairityksen on hyva tapahtua jo neuvottelujen alkuvaiheessa. Niin
hintapyynt6a voidaan verrata teknisesti laskettuun kauppahintaan. Mikili arvon méarit-
tely on tehty julkisten tilinpaitostietojen varassa ja laskennassa ei ole huomioitu toimin-
taympdriston tekijoitd, yrityskaupparyhmi voi spekuloida myyjan arvoa vaikkapa suh-

teessa toimialan tulevaan kehitykseen, yrityksen tilauskantaan, myyntihalukkuuteen ja
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kilpailutilanteeseen. Jo tilinpditdstietojen ja mahdollisen viimeisten vuosien vertailun
perusteella saattaa heriti kysymyksid tilinpaatoksen toteutuksen tai yrityksen taloudelli-
sen tilan suhteen. Esiin nousseisiin kysymyksiin neuvottelijat voivat hakea vastausta

tapaamisissa.

Arvonmaarityksen padasialliseksi laskentamenetelmaiksi valittiin vapaan kassavirran
malli. Tahdn saakka laskelman avulla oli tarkistettu aiemmin mairitetty ennen sopimuk-
sen allekirjoitusta. Vapaan kassavirran malli antaa tarkemman arvon verrattuna kaytto-
katteeseen perustuvaan arvoon. Muita laskentamenetelmia suositellaan kaytettavaksi
vertailulaskelmina. Niiden avulla voidaan tarkistaa ja havainnollistaa arvonmaaritysta.
Takaisinmaksuajan etuna on sen helppo ymmirrettavyys ja vertailtavuus. Yhtion ar-
voon vaikuttavat osatekijit tulevat nakyville neuvottelujen edetessa. Yrityskauppainves-
toinnissa on tirkeaa laskea yrityksen arvo ainakin kahdella eri menetelmalla. Tahan
saakka Sitossa on yrityksen arvon miaritellyt litkkeenjohto, usein yhdessi toimialajoh-
don kanssa. Niin litketoiminnan eri asiantuntijatasojen nakemys arvosta on huomioitu.
Mahdollisimman todenmukaisen arvonmairityksen kannalta on hyvin suotavaa, ettd
kohdeyrityksen arvolle saadaan seka liiketoiminnan nikékulma ettd taloushallinnon
arvio. Suuri ero nakemyksissa antaa aitheen tehda lisaselvityksia ennen paatoksentekoa.
Talld varmistetaan lisaksi, ettd olennaiset ja tirked asiat on huomioitu arvon laskennassa

ja kauppakirjassa.

Painopisteen arvonmaarityksessa tulisi siirtya taloushallinnon tuottamiin laskelmiin.
Oikaistu tilipaatos tehddan aina taydellisten tilinpdatostietojen pohjalta. Vapaan kassa-
virran laskentaa varten taloushallinto tarvitsee liikkeenjohdon nikemyksen saavutetta-
vista synergiaeduista ja muista ennusteista. Tétd varten voidaan kehittad lomake tai tu-
levaisuuden nakymat voidaan kayda lipi tydryhmissa. Vaihtoehtoisesti voidaan ottaa
kiytt66n due diligence —laatikko, johon tallennetaan kaikki yrityksen arvoon vaikuttavat

tiedot.

Herkkyysanalyysi ehdotetaan tehtaviksi jokaisen yrityskaupan yhteydessa, silld esimer-
kiksi asiakkaiden kayttaytymistd on vaikea ennustaa. Herkkyysanalyysin avulla voidaan
kartoittaa riskin taloudellista vaikutusta. Joillakin Siton liiketoiminta-alueilla timan het-

kinen strategia ei niinkdin ole kasvu vaan toiminnan vakauttaminen. Kyseisessa tilan-
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teessa on oltava erittain huolellinen ostettavan yrityksen analysoinnissa ja erityisesti tis-
kianalyysissa. Paiatoksenteon apuna voidaan kayttid myoOs skenaarioita kaupan vaiku-

tuksesta toimialaan tai kokonaisuuteen esimerkiksi yhtion tunnuslukuihin.

Haastatteluissa tuli esiin tapaus, jossa erds ostettu yritys oli tuottanut tappiota ennen
fuusiota. Kun yritys fuusioitiin, fuusiotappiota ei verottajan paatoksen mukaan saanut
vihentdd ostajan verotuksessa (Juvani, T. 8.5.2014). Back ym. (2009, 153-155) kirjoit-
taa, ettd tappioiden tasaaminen on mahdollista vain tulevaisuudessa syntyvii voittoja
vastaan. TVL 122 §:n mukaan verotuksessa vahvistettuja tappioita ei saa kayttda mikali
osakkeiden omistus on vaihtunut tappiovuoden aikana tai sen jilkeen. Huomattavaa on
myo0s, ettd tappioiden kayttooikeus voidaan menettdd my6s ostovuonna, vaikka tappiot
olisivat syntyneet uuden omistuksen aikana. Verovirasto voi erityisisti syistd, kuten
toiminnan tarpeellisuuden kannalta, myontia poikkeusluvan tappioiden kayttéon. Ve-
roasiamies kayttda harvoin valitusoikeuttaan poikkeusluvasta. Edellisen kaltaisessa tilan-
teessa on kaksi mahdollista tapaa toimia. Mikili yrityksen epiillidn ostovuonna tuotta-
van tappiota, ostettu yritys tulee pitdd toiminnassa ja varmistaa yhtiolle positiivinen tu-
los tai mahdollisimman pieni tappio. Tappiota jo aiemmin tuottaneen yrityksen osalta

verottajalta haetaan poikkeuslupaa ennakkopaitoksena.

Fuusiotappion kirjaus fuusioitumisvuonna heikensi vastaanottavan yrityksen tulosta ja
siten omistajiensa tuottoa. Fuusiotappio syntyy kauppahinnan ollessa suurempi kuin
fuusioitavan yrityksen omaisuuden arvo (Katramo ym. 2013, 192). Fuusiotappio on
kirjanpidollinen era, joka kasitellian joko saadun omaisuuden hankintamenona tai pois-
tosuunnitelman sisiltivina fuusioaktiivana. Verotuksessa vahvistettujen tappioiden
hy6dyntimismahdollisuus kannattaa huomioida sulautumisessa. Sulautuva yhtié voi
antaa konserniavustusta vain, jos sulautumisen rekisteréimispaiva on sama kuin muiden

konserniyhtididen tilikauden paittymispéiva (Katramo ym. 2013, 193).

Kyseisen Yritys Y:n kauppaprosessissa sattui useita yllatyksid. Tilinpaatos sisilsi tunte-
mattomia erid, kaupasta atheutui odottamattomia kuluja ja lisikauppahinnan tavoitteet
huomattiin osittain epdonnistuneiksi. Tutkimuksen perusteella voitiin havaita, ettd huo-
lellisesti suunnitellun ostoprosessin avulla kyseiset virheet olisi voitu valttaa tai vihin-

taankin niiden vaikutuksia lieventda. Yritysostoprosessissa monia huomioon otettavia
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seikkoja on, joten helposti useampikin merkittdvi asia saattaa vahingossa jaadé tutki-
matta. Tamin vuoksi virheiden minimointi on tirkedd. Tarkistuslistan ja due diligence
—laatikon avulla voi jokainen yrityskauppaprosessiin osallistuva nihdd mitd on tehty ja
mitd on vield tekemittd. Tutkimuksessa kasiteltyjen kehitysehdotusten avulla kaupan
ennustettavuus paranee ja arvonmaaritys tarkentuu. Edelleen prosessin suunnittelun ja
kehityksen vaikutuksesta investoinnin hyddyt realisoituvat nopeammin ja kulut piene-

vat.
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7 Pohdinta

Opinniytetyon tavoitteena oli kehittda Sito-yhtitille sopiva yritysostoprosessi seki ar-
vonmairitysmalli. Sitossa oli tehty useita yrityskauppoja, joiden onnistumisesta oli eri-
laisia kasityksia nakokulmasta riippuen. Taloudellisiin lukuihin perustuvaa seurantaa
yrityskaupan onnistumisesta ei ole tehty, silld ostetut yritykset oli yleensa fuusioitu heti
tai melko lyhyelld aikavililld. Ostoprosessi eteni tuntumalla ja sen alkuvaiheeseen kai-
vattiin selkeyttd. Kauppasopimusten sisiltd todettiin riittimattémiksi. Lisdkauppahin-

nan oli ollut tarkoitus toimia sitouttavasti, mutta usein se samalla hidasti integraatiota.

Yritysostoprosessia kehitettiin sithen osallistuvien tahojen rooleja ja tehtivien painopis-
teitd muuttamalla. Rahoituksen rakenteen suunnittelun nikékulmaksi valittiin omistaji-
en tuoton optimointi. Sitolle suunniteltiin yritysostoa varten kauppakirjapohja. Integ-
raatiosuunnitelman tarkoituksena oli puolestaan varmistaa kaupan arvon ja toteutuksen
kannalta merkittavien seikkojen huomioon ottaminen seka auttaa hahmottamaan nyky-
ja tavoitetilan vilinen ero. Lisdikauppahinnan ja integraation toisiaan eliminoivan vaiku-
tuksen ratkaisuksi ehdotettiin kahta kriteerid, joista toinen perustuisi tilinpaitoslukujen
sijasta osaston toimintaa ohjaavaan mittariin. Kaupan onnistumisen seurantaa ehdotet-
tiin tehtavan jatkossa saannollisesti. Kaupan ja prosessin lopullinen arviointi tehtaisiin

kahden tai kolmen vuoden kuluttua ostosta.

Arvonmaaritystd tarkennettiin muuttamalla tutkimuksen painopisteitd. Myo6s yritysos-
toprosessiin osallistuvien tahoja ja heididn roolejaan muokattiin. Arvonmiirityksen paa-
asialliseksi laskentamenetelmaksi valittiin vapaan kassavirran malli. Muiden menetelmi-
en on tarkoitus toimia jatkossa vertailulaskelmina. Arvonmaarityksen pohjaksi on tar-

koitus jatkossa tehdd huolellinen tilinpdatosanalyysi ja laskea oikaistu tulos.

Tutkimuksen alkusykdyksena oli tekijan kiinnostus tutustua kaytinnéssa yrityskauppo-
jen haasteisiin ja onnistumiseen vaikuttaneisiin tekijoithin. Toimeksiantajalla oli saman-
aikaisesti kiinnostusta kehittya yrityskaupan laajalla saralla. Tehtyjen haastattelujen poh-
jalta nousi esiin selkeitd kokonaisuuksia kehitettiaviksi. Tutkimuksen tuloksena yritys-
kauppaprosessista muotoitui systemaattisempi ja sen heikoimpia lenkkeja tuotiin niky-

ville ja vahvistettiin. Arvonmairityksen malli uudistui. Tutkimuksen tavoitteet ndin ol-
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len saavutettiin. Tyon tuloksena valmistui Sitolle yritysostajan tarkistuslista sekd kaup-
pakirjapohja. Arvonmairitysmalliksi valittiin tulevaisuuden tuotto-odotuksiin perustuva
laskentamenetelma vapaan kassavirran malli. Lisdksi kartoitettiin Sitolle yrityskauppaan

sopivia rahoitusvaihtoehtoja seki rahoitusrakennetta.

Monissa aiemmissa tutkimuksissa on todettu, ettd suuri osa yrityskaupoista epaonnis-
tuu. Tamin tutkimuksen perusteella voidaan sanoa, ettid nikemykset yrityskaupan tu-
loksista voivat vaihdella jopa yrityksen sisdlld. Ostajalla voi olla useita kriteerejd kaupan
onnistumiselle. Tulosten syntymisti jaksetaan my6s odottaa. Yrityskaupoissa kehitytidan
paljolti kokemuksen kautta, mikd on tullut esiin my6s monissa muissa tutkimuksissa.

Teoreettisen tiedon avulla voidaan tukea tata kehitysta.

Verrattuna vanhaan toimintatapaan uudessa mallissa yritysostoprosessin lipivienti pe-
rustuu prosessin tarkistuspisteisiin. Liiketoiminnan vastuulla on edelleen neuvottelu-
prosessi ja yrityksen arvotekijoiden ja epavarmuuksien esiintuominen. Uusi malli pai-
nottaa eri alueiden asiantuntijuuksien vahvaa hyédyntimista, faktatiedon kasittelya ar-
vonmairityksessa, integraation valmistelua, strategiaan perustuvia lisikauppahinnan

chtoja seké ostoprosessin jatkuvaa kehittimista.

Yritysostoprosessimallin avulla on mahdollisuus lihted turvallisemmin toteuttamaan
yrityskauppoja uusilla markkinoilla tai kokoluokaltaan suurempien yritysten kanssa.
Yleisesti mallia voidaan hyédyntai erilaisissa yrityskaupoissa, joissa aineeton pidoma on
merkittdvin tekijd ja ndin malli sopii my6s muiden yritysten kayttoon. Malli on sovellet-

tavissa integraatioetuja tavoitellessa ja uusia litketoimintamahdollisuuksia luotaessa.

Laajan kokonaiskuvan muodostamiseksi opinnaytetyon teoriaosuuteen valittiin useita

erilaisia ldhteitd. Aineisto kisitteli erityisesti yrityskauppaa ja aineetonta pddomaa useas-
ta nikokulmasta kuten matemaattiselta, juridiselta ja johtamisen kannalta. Arvonmaari-
tyksessi pitdydyttiin aineettoman padoman yrityksille sopivassa arvonmaaritysmenetel-

missi ja pohdittiin arvonmuodostumisen osatekijoita.

Koska tyon laajuus on rajallinen, kaikkia ilmenneita seikkoja ei tutkimuksessa voitu ka-

sitelld. Monia yrityskauppaprosessin osa-alueita olisi kuitenkin voinut syventaa. Naitd
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ovat esimerkiksi litketoimintatutkimus ja integraatio. Henkilokohtaisesti tekijaa kiinnos-
taa arvonluontimallin ja resurssien laadullisen tutkimisen soveltaminen syvemmin seka
mahdollisuus muuntaa malli matemaattiseen muotoon. Apuna toimisi tillin kyselylo-
make ostokohteesta liiketoiminnan asiantuntijoille. Haastatteluissa ilmeni, ettd Sitossa
oli mietitty hyvinkin erilaisia yrityskauppakuvioita. Yhtiéiden innovatiivinen tapa liike-
toiminnan suunnittelussa ulottui myos yrityskaupan alueelle. Yksi naistd oli vathtoehto-
jen etsiminen esimerkiksi osaomistuksen muodossa uudella toimialalla yrityksessa asia-
kasnikokulmasta kisin. Muita strategisia tavoitteita olivat kansainvilistyminen ja digita-
lisoituminen. Niiden alueiden erityispiirteiden tutkiminen ennen uusille alueille laajen-
tumista olisi hyodyllistd. Mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe olisi my6s yrityskauppojen
seuranta pidemmalla aikavililld seka seurantavilineiden valitseminen ja kehittaminen.

Tavoitteiden saavuttamisen lisiksi hyodyllistd olisi laskea kaupan taloudellinen tuotto.

Yrityskauppojen suhteen osaaminen Sitossa oli laajentunut siten, ettd erilaisia variaatioi-
ta yrityskaupoista ja omistuksesta on kokeiltu ja suunnitteilla. Sitolla on hyvit mahdolli-
suudet onnistua myos suuremmissa yrityskaupoissa ja rakennella erilaisia ydinliiketoi-

mintaa tukevia pienempii yrityskauppakuvioita.

OpinnidytetyOprosessi tarjost tilaisuuden tutustua yrityskauppoihin kiytinndssa. Sy-
vempi ymmarrys atheeseen muodostui teorian ja kiytannon yhdistamisestd. Kriittisten
menestystekijoiden hahmottaminen ja prosessin kehittiminen motivoi jatkamaan aihee-
seen perehtymistd. Tutkimus oli aihealueena laaja, mikd mielekkaisti avitti ammatillisen
osaamisen kehittymistd. Tyossd sovellettiin niin laskentatoimen, rahoituksen, johtami-
sen kuin juridiikankin tuntemusta. Kokonaisuutena opinniytetySprosessi oli erittdin

antoisa.

67



Lihteet

Alho, J.-P, Mattila, K, Ronkko6, H. ja Stahlberg, M. 2009. Osakassopimukset. Kasikirja

osakassopimuksen laadintaan. Edita Prima Oy. Helsinki.

Anttalainen, K. 16.4.2014. Varatoimitusjohtaja. Sito Oy. Haastattelu. Espoo.

Bick, J, Karsio, T, Markula, E. ja Palmu, M. 2009. Due diligence. Onnistuneen yritys-
kaupan edellytys. KHTpro. KHT-Media. Helsinki.

Elomaa, A. 2012. Yrityskaupat ja arvonmairitys. Luentomateriaali. Haaga-Helia Am-

mattikorkeakoulu. Helsinki.

Ely-keskus 2014. Ohjeita bisneksen ostajalle. Luettavissa: http://www.ely-

kes-
kus.fi/documents/10191/45001/Ostajan+opas_FI_Ohjeita_bisncksen_ostajalle.pdf/7
07f11e3-ee53-49b1-b5£3-1392d988dfef. Luettu 8.6.2014.

Finnvera 2014. Yrityskauppa. Luettavissa: http://www.finnvera.fi/Kasvu-ja-

kilpailukyky/Yrityskauppa. Luettu 24.5.2014.

Hakala, J. ja Manni, J. 2007. Yrityskaupat arvonluojina. 2007. Teoksessa Lumijarvi, O.-
P. (toim.) Huipulla. Miten yrityksen menestysyhtal6 ratkaistaan? WSOYpro. Helsinki.

Kallunki, J-P. ja Kyténen, E. 2007. Uust tilinpdatésanalyysi. 6. painos. Enterprice Ad-
viser. Talentum Media Oy. Helsinki.

Kallunki, J-P. ja Niemela, J. & Niemeld 2007. Uust yrityksen arvonmaaritys. 4. painos.
Talentum Media Oy. Helsinki.

Katramo, M, Lauriala, |, Matinlauri, I, Niemeld, ], Svennas K. ja Wilkman, N. 2013.
Yrityskauppa. 2. painos. Sanoma Pro Oy. Helsinki.

68



Lumijarvi, O-P. Huipulla. Miten yrityksen menestysyhtalo ratkaistaan? Toim. Lumijar-

vi, O. 2007. WSOYpro. Helsinki.

Juvani, T. 8.5.2014. Controller. Sito Oy. Haastattelu. Espoo.

Kallunki, J-P. ja Niemeld, J. Uust yrityksen arvonmairitys. 4. painos. Economica.

Talentum Media Oy. Helsinki.

Kaplan, R. ja Norton, D. 2004. Strategiakartat. Aineettoman padoman muuttaminen

mitattaviksi tuloksiksi. Talentum. Helsinki.

Kauppalaki 27.3.1987/355

Maijala, P. ja Masala, H. Uusia menettelytapoja yrityskauppaprosessiin. Talouselama
11.11.2010. Luettavissa:

http://www.vtt.fi/ files/projects/manmap/ManMAP_Talouselaman_liite11112010.pdf
Luettu: 14.2.2014.

Mattila, P. 2007. Johdettu muutos. Avain organisaation hallittuun muutokseen.

Talentum. Helsinki.

Otala, L. 2008. Osaamispddoman johtamisesta kilpailuetu. WSOYpro. Helsinki.

Neilimo, K ja Uusi-Rauva, E. 2012. Johdon laskentatoimi. 6.-11. uudistettu painos.

Edita Prima Oy. Helsinki.

Palolahti, A. 9.5.2014. Toimialajohtaja. Sito Rakennuttajat Oy. Haastattelu. Espoo.

Puolamiki, E. 2007. Strateginen johdon laskentatoimi. Kasvuyrityksen liiketoiminnan

ohjausmenetelmat. Business Books. Tietosanoma Oy. Helsinki.

Puolamiki, E. & Ruusunen, P. 2009. Strategiset investoinnit. Johtaminen, prosessit ja

talouden ohjaus. Business Books. Tietosanoma Oy. Helsinki.

69



Polla, J. 27.6.2014 ja 30.7.2014. Osastopaillikké. Haastattelut. Sito Oy. Espoo.

Rantanen, J. 2013. Arvonmairitys yrityskaupassa. 2. painos. Suomen Yrittdjat Sypoint

Oy. Saarijarvi.

Rantanen, J. 2013. Yrityskauppa vaatii taitoa ja kekselidisyytta. Tilisanomat, 34, 5, s. 42.

Rautanen, K. 2011. Aineettomien riskien hallinta johdon tyokaluna. WSOYpro Oy.
Helsinki.

Rapiokallio, S. 17.4.2014. Talouspaillikké. Haastattelu. Sito Oy. Espoo.

Roos, G, Fernstrom, L, Piponius, L. ja Rastas, T. 2006. Aineeton padoma. Johdon ki-

sikirja. Yritysjulkaisut. Edita Publishing Oy. Helsinki.

Simola, A.-M. Financial due diligence. 1997. Teoksessa Blomquist, L. Blummé, N. ja
Simola, A.-M. Due diligence ja arvonmaaritys yrityskaupoissa. KHT-yhdistyksen palve-
lu Oy. Helsinki.

Sito, 2014a. Visio 2017. Sito Oy.

Sito, 2014b. Muistilista. Yrityskaupoissa huomioitavaa kaupan onnistumisen nakokul-

masta, 4.3.2014, Sito Oy.

Sito, 2014c. Kauppakirjat. Sito Oy ja Sito Rakennuttajat Oy.

Taloussanomat 2011. Opas yritysjarjestelythin. Ilmoitusliite. Luettavissa:

http:/ /www.fvca.fi/files/9/opasyritysjatjestelyihin_low.pdf. Luettu 28.6.2014.

Tiensuu, L. 2007. Ihminen péairoolissa. 2007. Teoksessa Lumijirvi, O.-P. (toim.) Hui-
pulla. Miten yrityksen menestysyhtilo ratkaistaan? WS Bookwell Oy. Juva.

70



Tiensuu, V, Partanen, V ja Aaltonen, J. 2004. Onnellinen organisaatio. Ihmisyytta ja

inhimillistd toimintaa. Yritysjulkaisut. Edita Publishing Oy. Helsinki.

Vilén, T. 2007. Yrityskaupat arvonluojina. 2007. Teoksessa Lumijirvi, O.-P. (toim.)
Huipulla. Miten yrityksen menestysyhtilo ratkaistaan? WS Bookwell Oy. Juva.

VTT 2014. Yritysjarjestelyin uutta liiketoimintaa. Integraation hallinta —tyopaja. Luetta-
vissa:

http://www.vtt.fi/files/ projects/manmap/ManMAP_Workshop_IntegrationProcess.p
df. Luettu: 14.7.2014.

71



Liitteet

Liite 1 Teemahaastattelupohja..............ooooiiiiiiiiiii i 74

Liite 2 Yritysostajan tarkistuslista

72



Liite 1: Teemahaastattelupohja

Yritysostoprosesst

Yritysstrategia ja ostostrategia

Yritysanalyysit

Arvonmaaritys

Kaupan valmistelutoimet lyhyesti: rahoitus, ajoitus, kauppakirja ja tarkastus
Integraatio ja seuranta

Tavoitteiden saavuttaminen ja sithen vaikuttaneet tekijat

Yrityskauppojen merkitys ja luonne tulevaisuudessa

Yrityskauppaprosessin kehitystarpeet

73



Liite 2

Yritysostajan tarkistuslista

Strategia
Ostostrategian madrittely
- valttimattomat ja toivottavat kritee-
rit kohteelle

Kohteiden kartoitus ja valinta
Ensitunnustelu
Yrityskauppatiimin muodostaminen
+ toimiala, talous-, tieto- ja henkiléstéhallinto
Alustava arvonmairitys
Strateginen analyysi
- arvonluontianalyysi
- henkil6stéanalyysi
- synergiaetujen arviointi
- tilauskanta
- sopimusten analysointi
- tietojarjestelmien arvontuoton arvi-
ointi
Liiketoiminnan analyysi
- litketoiminnan kehityksen riippu-
vuustekijit
- toimiala-analyysi
Tilinpditosanalyysi
- talouden kehitys
- kannattavuus, rahoitus- ja varalli-
suusasema
- oikaistu tilinpaatos
- budjetin arviointi
- kassavirtalaskelma
- tunnusluvut ja niiden vaikutus
- sitoutunut paaoma
- arvoajurit
Salassapitosopimus
Esisopimus, aiesopimus
Kauppakirjan valmistelu
liitteet
- chdot
- jo sovittujen seikkojen kirjaaminen
/ jatkuva
- kauppakirjan tarkistus
Kaupan rakenne
- mielekkiiden vaihtoehtojen kartoi-
tus
- vaihtoehtojen taloudellisen merki-
tyksen arviointi

74

Yrityskaupparyhma
Yrityskaupparyhma

Yrityskaupparyhma
Yrityskaupparyhma
Yrityskaupparyhma

Taloushallinto

Liiketoimintaryhma
HR/liiketoiminta

Liiketoiminta/taloushallinto

Liiketoimintaryhma

Liiketoimintaryhmi/juristi

Tietopalvelut
Liiketoimintaryhma

Liiketoimintaryhma
Liiketoimintaryhma
Taloushallinto
Taloushallinto

Taloushallinto
Taloushallinto

Taloushallinto/liiketoiminta

Taloushallinto
Taloushallinto
Taloushallinto
Taloushallinto
Liiketoiminta/juristi
Liiketoiminta/juristi
Liiketoiminta
Liiketoiminta
Liiketoiminta

Liiketoiminta
Taloushallinto/juristi
Liiketoimintaryhma

Liiketoimintaryhma

Taloushallinto



Lisikauppahinta

- kriteerien valinta

- seurantajirjestelmin valinta tai

luominen

Rahoitusrakenteen suunnittelu
Rahoituslaskelma ja vakuuksien arviointi
Dokumenttien valmistelu rahoittajaa varten
Lomakertymien tarkistus
Palkan, elikkeiden ja tyoehtojen harmonisointi
Tyoésopimukset
Integraatiosuunnitelma

- henkil6stén perehdytys ja koulutus
tietojarjestelmien integraatio, lisens-
sit
- talous- ja projektitietojen siirtimi-

nen

tilajarjestelyt ja kalusteet
Taustatietojen tarkistaminen

- kaupparekisteritiedot

- luottotietoraportti, riskiluokitus ja
maksuhairiot

yrityskiinnitysten toteaminen

yhtidjarjestys ja sen muutostarpeet

- panttaukset
Vakuutusten ja vakuustustarpeen arviointi
Due diligence

- business due diligence

- juridinen due diligence

- vero due diligence

- taloudellinen due diligence
Arvonmdiritys

- liiketoiminnan nikokulma

- taloudellinen nikékulma
Asiakkaiden priorisointi ja karsinta
Ennakkopéitoksen hakeminen verottajalta
Sopimusten siirto liiketoimintakaupassa
Osakassopimukset
Sopimuksien allekirjoitus
Siirtymispédivimiirien suunnittelu ja vahvistus
Tiedotussuunnitelma
Kaupan jilkeisen piivin valmiuden arviointi
Kauppahinnan suoritus ja maksun varmistus
Omistus- ja hallintaoikeuksien siirrot
Myyjien vastuista vapauttaminen
Sopimusten siirto
Tiedotus eri kanavissa

- sisdinen tiedotus

- ulkoinen tiedotus
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Liiketoimintaryhma
Liiketoimintaryhma

Liiketoimintaryhma/tal.hall
Yrityskaupparyhmai/tal.hall.
Taloushallinto
Taloushallinto/liiketoiminta
HR /taloushallinto
Henkiléstohallinto
Henkilostohallinto
Henkiléstohallinto
Henkilostohallinto

Tietopalvelu

Taloushallinto
Toimistopalvelut

Taloushallinto/yrityskauppat.

Taloushallinto/yrityskauppar.
Taloushallinto/yrityskauppat.
Yrityskaupparyhma
Taloushallinto/yrityskauppat.
Liiketoiminta/taloushallinto

Liiketoimintaryhma/konsultti
Juristi/liiketoimintaryhma
Taloushallinto

Taloushallinto

Liiketoimintaryhma
Taloushallinto
Liiketoiminta/taloushallinto
Taloushallinto
Liiketoimintaryhma
Liiketoimintaryhma/juristi
Liiketoimintaryhma
Tukipalvelut

HR /viestinta

Kaikki

Taloushallinto
Liiketoimintaryhma
Liiketoimintaryhma
Liiketoimintaryhma

HR /viestinta
Markkinointi



Asiakaskohtaisen materiaalin toimittaminen Toimiala

Lupien hankinta Liiketoimintaryhma
Vuokra- ja palvelusopimusten irtisanominen Toimistopalvelut/Taloushall.
Kaupan onnistumisen seuranta Taloushallinto
- synergioiden toteutuminen Yrityskaupparyhma
- strategisten tavoitteiden toteutumi-
nen Yrityskaupparyhma
- markkinaosuuksien kehittyminen Liiketoimintaryhma
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