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Yrityskauppojen méérd on kasvanut viime vuosikymmenind merkittévisti ja niisti on tullut
globalisaation myoti yhé tirkedmpi kasvukeino yrityksille. Yrityskaupat ovat merkittivid
strategisia padtoksié, jotka tulee tehdé aina tietoon pohjautuen ja due diligence on yritysos-
tajan keino keriti tietoa kohdeyrityksestd péadtoksenteon tueksi. Due diligencella tarkoite-
taan ostajan tekemdd laajaa selvitystd kohdeyrityksestd ennen kauppaa. Tamai kirjallisuus-
katsauksen ja haastattelututkimuksen yhdistelména toteutettu kandidaatintyd tarkastelee yri-
tysostajan tekemén due diligencen merkitysta yrityskaupalle.

Tyo6n tavoitteena on selvittdd millainen merkitys due diligencella on yrityskaupan onnistu-
miselle. Tyon alkupuolella kisitelldén yrityskaupan teoriaa, jonka avulla saadaan kisitys
yrityskauppatilanteen toimintaympéristostd. Témén jilkeen syvennytién due diligenceen ja
sen merkitykseen yrityskaupalle. Ty0ssé toteutettu haastattelututkimus antaa kirjallisuuden
tueksi asiantuntijanikemyksid due diligencen toteutuksesta ja vaikutuksista yrityskaupalle.

Ty06ssé havaittiin, ettd due diligence on yksi yrityskaupan tirkeimmisté vaiheista ja silld on
merkittiva vaikutus yrityskaupan onnistumiselle. Due diligence on tirkeéssé roolissa yritys-
kaupassa, silld sen avulla ostaja voi havaita kauppaan liittyvia riskejé ja valmistautua yhteis-
tyohon kohdeyrityksen kanssa. Tyon merkittdvin konkreettinen havainto oli, ettd due dili-
gencen laajuuden on huomattu olevan yhteydessa yrityskaupan jdlkeiseen taloudelliseen me-
nestykseen. Ty0ssé havaittiin, ettd due diligencen ja yrityskaupan taloudellisen menestyksen
vilistd yhteyttd on kuitenkin tutkittu vield melko vdhén, joten tima olisi myds potentiaalinen
aihe jatkotutkimukselle.
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Liite 1. Haastattelukysymykset



1 Johdanto

Yritysmaailmassa on yksi sédénto: kasva tai kuihdu pois (Sherman & Hart 2006, 1). Yritys-
kauppojen mééra onkin kasvanut yritysten hyodyntéessé niitd entistd enemméin uuden liike-
toiminnan luomisessa ja oman yrityksen kasvattamisessa (Katramo et al. 2013, 19). Yritys-
ten tehdessd valtavan médrdn kauppoja vuosittain voisi yrityskauppojen olettaa olevan
helppo keino hakea kasvua. Néin ei kuitenkaan ole, silld tutkimusten mukaan valtaosa yri-
tyskaupoista epdonnistuu (Howson 2003, 4). Yrityskaupat ovatkin hyvin riskisid toimenpi-
teitd, jotka sisdltdvit useita potentiaalisia sudenkuoppia (Sherman & Hart 2006, 9). Onnis-
tuessaan ne ovat ylivoimainen kasvukeino, mutta epdonnistuessaan tehokkain tapa tuhota

yrityksen omistaja-arvoa (Katramo et al. 2013, 59).

Due diligencea, eli yritysostajan tekeméé laajaa selvitysti ostokohteesta ennen yrityskaupan
toteutumista, kuvaillaan monesti tylséksi, kalliiksi ja aikaa kuluttavaksi toimenpiteeksi
(Howson 2003, 3-5). Maailmalta 10ytyykin lukuisia esimerkkejd epdonnistuneista yritys-
kaupoista, joiden toteutusvaiheessa due diligence on jétetty tekemétti tai se on ollut puut-
teellinen. Suomalaisten ndkdkulmasta tunnetuin téllainen tapaus lienee energiayhtié Fortu-
min Uniper-kauppa vuodelta 2017, joka johti miljarditappioihin vendjériskien realisoituessa
vuonna 2022. Tdma herdttadkin kysymyksen millainen merkitys due diligencen kaltaisella
laaja-alaisella selvitykselld, tai sen tekemattd jattdmiselld, on yrityskaupalle ja sen onnistu-
miselle. Yrityskaupat ovat kuitenkin merkittivié strategisia paédtoksid, jotka tulisi tehdé aina

faktojen pohjalta yrityksen ja sen omistajien etua tavoitellen (Katramo et al. 2013, 24).

1.1 Tyon tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tadmin kandidaatintyOn tavoitteena on selvittdd millainen merkitys due diligencella on yri-
tyskaupan onnistumiselle. Yrityskaupat ovat vaativia strategisia toimenpiteit4, jotka vaikut-
tavat merkittévisti yrityksen tulevaisuuteen. Merkittdvien strategisten padtosten on yleisesti
aina perustuttava tietoon ja siksi on mielekésté tutkia millainen vaikutus due diligencen kal-
taisella laaja-alaisella selvitystyolld on yrityskaupan menestykselle. Oletettavasti due dili-
gencella on vaikutusta yrityskaupan menestykseen, silléd prosessin aikana ostaja saa paljon

uutta tietoa kohdeyrityksestd. Kandidaatintyon paédtutkimuskysymys on:



“Millainen merkitys due diligencella on yrityskaupan onnistumiselle?”

Due diligencen merkityksen ohessa téssd kandidaatintydssi tullaan selvittdmién tarkemmin
my0s prosessin rakennetta ja toteutustapaa. Lisdksi tavoitteena on selvittdd millaisia haas-
teita ja rajoitteita due diligenceen liittyy ja toisaalta millaisia hyvid kéyténteitd prosessin

suorittamiseksi on. Nditd asioita selvitetdén apututkimuskysymysten avulla, joita ovat:
“Miten due diligence toteutetaan?”

"Mitd eri osa-alueita due diligenceen kuuluu?”

“Millaisia haasteita ja rajoitteita due diligenceen liittyy?”

“Millaisia hyvid kdytdinteitd due diligencen suorittamiseksi on?”

1.2 Tutkimusmenetelmadt ja aiheen rajaus

Tamé kandidaatintyd toteutetaan kirjallisuuskatsauksen ja haastattelututkimuksen yhdistel-
méind. Kirjallisuuskatsauksessa tutkitaan yrityskauppojen ja due diligencen teoriaa aiheisiin
liittyvia kirjoja, tiedeartikkeleita ja muuta kirjallisuutta hyddyntden. Tarkeimpid kirjallisuu-
den etsinnéissd hyddynnettivid tietokantoja ovat LUT Primo, Scopus sekd Google Scholar.
Tiedonhaussa hakusanat keskittyvit pddasiassa yrityskaupan ja due diligencen ympirille.
Hakua on tehty suurimmalta osin englanniksi, silld valtaosa ldhdekirjallisuudesta on englan-
nin kielelld. Tarkeimmét tietokannat ja hakusanat esitelldéin kuvassa 1. Tyon haastattelutut-
kimus toteutetaan haastattelemalla kahta yritysjohtajaa ja yhté strategiakonsultointia tarjoa-
van yrityksen projektipééllikkéd. Haastattelututkimuksen tarkoituksena on saada yrityskaup-
poihin erikoistuneiden ammattilaisten ndkokulmia tukemaan kirjallisuuskatsausta due dili-

gencen osalta.



TyOn tirkeimmét Tyon tarkeimmét
tietokannat: hakusanat:

* LUT-Primo M&A
* Scopus M&A process

* Google Scholar M&A success factors
Due diligence
Due diligence process
Yrityskauppa

Kuva 1. Kandidaatintydn tirkeimmiit tietokannat ja hakusanat

Tydssé yrityskauppoja ja due diligencea késitellddn ainoastaan strategisen ostajan nikokul-
masta. Tutkimuksen kohteena ovat siis tilanteet, jossa yritykset hakevat yrityskaupoilla stra-
tegisia ja synergisid etuja. Ty0ssé késitellddn my0s ainoastaan tilanteita, jossa yrityskauppa
toteutetaan suorana neuvotteluna ostajan ja kohdeyrityksen viélilld. Lisdksi tutkimuksen pééa-

paino on ajassa ennen yrityskaupan varsinaista toteutumista.

1.3 Tyo6n rakenne

Tamaé kandidaatinty6 koostuu viidestd paddluvusta. Ensimmaéisend on johdanto, joka johdat-
telee lukijan aiheen pariin ja heréttdd mielenkiinnon aiheeseen. Toinen pailuku kéisittelee
yrityskaupan teoriaa. Luvussa esitelldén yrityskauppojen motiiveja, kauppatyyppeji sekd
yrityskaupan tyypillisid vaiheita ja riskejd. Tamé luku antaa lukijalle tirked4 taustatietoa yri-
tyskauppaprosessista. Kolmannessa péédluvussa késitellddn due diligencea. Luvussa esitel-
1a4n syitd due diligencen suorittamiselle, prosessin kulku, due diligencen eri osa-alueet, pro-
sessin haasteet ja rajoitteet sekd hyvid kéytinteitd prosessin suorittamiseksi. Neljannessi
padluvussa kédyddan haastateltujen asiantuntijoiden vastaukset kootusti l4pi. Luvussa asian-
tuntijoiden ndkemykset tuodaan osaksi tutkimusta ja ndiden avulla tyohon saadaan teorian
lisdksi konkretiaa yritysmaailmasta. Tyon viidennessé ja viimeisessd luvussa esitelldin tyon
johtopéatokset. Johtopdatoksissa tiivistetddn kirjallisuuskatsauksen ja haastattelututkimuk-
sen tarkeimmat havainnot. Johtopéétosten lukemisen jalkeen lukijalla on selked késitys due

diligencesta ja sen merkityksesté yrityskaupan onnistumiselle.



2 Yrityskaupat

Yrityskaupoilla eli fuusioilla ja yritysostoilla, englanniksi mergers and acquisitions (M&A),
tarkoitetaan yritysjérjestelyitd, jotka johtavat kahden tai useamman organisaation yhdisty-
miseen (Johnson et al. 2015, 210). Yrityskaupat ovat orgaanisen kasvun liséksi toinen tapa
kasvattaa yritystd, ja kasvun liséksi niiden keskeisimpié tavoitteita ovat operatiivisen tulok-
sen parantaminen sekd kustannussdistojen saavuttaminen (Katramo et al. 2013, 3; 31). Yri-
tyskaupoilla on mahdollista saavuttaa voimakasta ja nopeaa kasvua, mutta toisaalta niiden
toteuttaminen vaatii paljon resursseja verrattuna orgaaniseen kasvuun (Katramo et al. 2013,
24; Gaughan 2013, 25). Yrityskaupat ja muut yritysjérjestelyt ovat luonnollinen osa yrityk-
sen elinkaarta ja kiytdnnossé kaikki yritykset kdyvét jossain vaiheessa 1dpi jonkinlaisen jar-
jestelyn. Yrityskauppojen médrd on kuitenkin viime vuosikymmenind kasvanut, ja niistd on
tullut yhé keskeisempi tapa vauhdittaa liitketoiminnan kasvua. (Katramo et al. 2013, 19) Yri-
tyskauppojen méérian kasvuun on vaikuttanut esimerkiksi yritysten taloudelliset ja kilpailul-

liset paineet, jotka ovat lisdéntyneet globalisaation my&td (Horwitz et al. 2002, 1).

Fuusio on kahden tai useamman yrityksen vilinen jérjestely, jossa ne sulautuvat toisiinsa
muodostaen uuden yrityksen. Fuusiossa syntyneen uuden yrityksen omistajuus jakautuu yh-
distyneiden organisaatioiden vililla sovitulla tavalla. (McGrath 2011, 5) Tyypillisesti osta-
vassa roolissa ollut yhti¢ sdilyttdd identiteettinsd fuusiossa. On kuitenkin myds yleisti, ettd
fuusion osapuolet ovat keskenddn samansuuruisia yrityksid, jolloin syntyva yritys saa uuden
identiteetin. (Sherman & Hart 2006, 11) Yritysosto on puolestaan jérjestely, jossa toinen
yritys ostaa enemmiston toisesta yrityksestd madrdysvallan saamiseksi (Johnson et al. 2015,
210). Koko yrityksen ostamisen lisdksi yritysosto voi tarkoittaa my0s jonkin yksittédisen lii-
ketoimintayksikon tai tietyn toiminnon, esimerkiksi tuotantolaitoksen, ostamista (Sherman

& Hart 2006, 11). Fuusion ja yritysoston eroa on havainnollistettu kuvassa 2.



Fuusio Yritysosto

Yritys A

Yritys B

+ =

Kuva 2. Fuusion ja yritysoston ero

Yrityskaupat voidaan siis jaotella fuusioihin seké yritysostoihin ja ndma jérjestelyt ovat to-
teutustavoiltaan hyvin erilaisia. Kdytdnnon tasolla erottelulla ei kuitenkaan ole kovinkaan
suurta merkitysté, silld ne johtavat samankaltaisiin lopputuloksiin ja niiden takana ovat sa-
mat motiivit. Yleisesti ottaen yrityskaupan toteutustavasta riippumatta tuloksena syntyy kah-
den tai useamman yrityksen liitto, jolla pyritddn saavuttamaan joitain strategisia tai taloudel-
lisia etuja. (Sherman & Hart 2006, 11) Tamén seikan vuoksi tdssd kandidaatintydssd fuusi-
oita ja yritysostoja ei kdsitelld erikseen, vaan niité tutkitaan yhtend ilmiona eli yrityskaup-

poina.
2.1  Yrityskauppojen motiivit

Strateginen ostaja, tai vaihtoehtoisesti teollinen ostaja, pyrkii edistiméén yrityskaupalla
omaa strategiaansa seki realisoimaan synergiaetuja integroimalla kohdeyrityksen osaksi
omaa organisaatiotaan. Tyypillinen strateginen ostaja on esimerkiksi kohdeyhtion kanssa
samalla toimialalla toimiva yritys. (Katramo et al. 2013, 20; Chiarella & Ostinelli 2020,
395). Yrityskaupat ovat strategisille ostajille joustava ja tehokas tapa padsta uusille markki-
noille, hankkia tunnettu bréndi itselleen, kasvattaa markkinaosuutta, eliminoida kilpailijoita
tai hankkia osaamista seké resursseja (Rani et al. 2016, 1). Yrityskaupat perustuvat usein
myos siis ideaan, ettd jarjestelylld saavutetaan synergiaetuja. Synergiaeduilla tarkoitetaan,
ettd yhdistyvit yritykset pystyvét parempiin tuloksiin yhdesséd kuin mihin ne pystyisivit eril-
laén. Tétd synergioiden perusideaa kuvataan kirjallisuudessa usein yhtdlolld 2 + 2 = 5. Tamé
yhtélo kuvaa osuvasti ja yksinkertaisesti synergioiden mahdollistamaa tilannetta, jossa yri-
tykset voivat tuottaa yhdessd enemmén lisdarvoa, kuin erilldén olisi koskaan mahdollista.
(Katramo et al. 2013, 34) Yrityskauppojen mahdollistamat synergiaedut ovat joko operatio-
naalisia, taloudellisia tai johdollisia (Rani et al. 2016, 1).



Strategisten yrityskauppojen takana ovat erilaiset strategiset motiivit, jotka perustuvat ta-
voitteeseen parantaa yrityksen kilpailuetuja seké saavuttaa edelld mainittuja synergiaetuja
(Johnson et al. 2015, 210; Katramo et al. 2013, 34). Nédiden strategisten motiivien selkeys
on tirked tekija yrityskaupan kaikkien vaiheiden onnistumisen kannalta (Katramo et al.
2013, 30). Yrityskauppojen strategiset motiivit voidaan jakaa kolmeen pddmotiiviin, jotka
ovat toiminnan laajentaminen, toimialan konsolidointi sekd kyvykkyyksien ja resurssien
hankkiminen. Toiminnan laajentamisessa on kyse yrityksen maantieteellisesti laajentumi-
sesta, tuote- tai palveluportfolion laajentamisesta tai laajentumisesta uudelle toimialalle.
(Johnson et al. 2015, 210-212) Yrityskauppavetoinen laajentuminen on nopeaa, silld halu-
tuille markkinoille paéstdan sisddn heti kaupan toteuduttua ja tillaisella laajentumisella ei
myOskadn lisdtd kilpailua kohdemarkkinoilla. Yrityskauppavetoista laajentumista puoltaa
my6s mahdollisuus hyodyntdd ostettavan organisaation jakelukanavia, tunnettua brindia,
koulutettua tydvoimaa ja paikallistuntemusta (Gaughan 2005, 105; Rani et al. 2016, 4). Li-
saksi ostetulla organisaatiolla voi olla myds muita kilpailuetuja, jotka helpottavat laajentu-

mista tai ovat jopa perimméinen syy laajentumiselle (Katramo et al. 2013, 32).

Toimialan konsolidoinnilla tavoitellaan suurempaa markkina-asemaa yhdistymalla kilpai-
lijan kanssa. Konsolidoinnilla véhennetdin toimialan kilpailua, joka voi parantaa yrityksen
hinnoitteluvoimaa. Lisdksi kahden kilpailijan yhdistymiselld voidaan parantaa toiminnan te-
hokkuutta merkittivisti, saavuttaa mittakaavaetuja tuotannossa ja parantaa yrityksen neu-
votteluvoimaa tavarantoimittajia kohtaan. (Johnson et al. 2015, 210-212) Toimialan konso-
lidaation takana voi olla myds markkinan kokonaiskysynndn hiipuminen, jolloin markki-
nalla ei ole endi tilaa kaikille toimijoille. Hiipuvalla markkinalla yrityskauppoja ei valtté-

mattd tehda siis kasvaakseen vaan selvitidkseen. (Gaughan 2013, 128)

Kyvykkyyksien ja resurssien hankkiminen on yleinen strateginen motiivi yrityskaupoille.
(Johnson et al. 2015, 212). Hankittavia kyvykkyyksii ja resursseja voivat olla esimerkiksi
uusi teknologia, avainhenkildsto ja patentit. Joissain tilanteissa néitd kyvykkyyksié ja resurs-
seja voi olla jopa mahdotonta luoda orgaanisesti, jolloin yrityskauppa on valttimaton yrityk-
sen kilpailukyvyn sdilyttdmiseksi. Kyvykkyydet ja resurssit ovat tyypillisid motiiveja yritys-
kaupoille sellaisilla toimialoilla, joissa uudet innovaatiot ovat suuressa roolissa kasvun ja
menestymisen kannalta, kuten esimerkiksi IT-sektorilla ja puolustusteollisuudessa. (Kat-
ramo et al. 2013, 33) Kyvykkyyksien ja resurssien hankkiminen voi tarkoittaa my0s esimer-

kiksi raaka-aineiden saatavuuden tai myyntikanavien varmistamista. Téllaisessa tapauksessa



yritys pyrkii saavuttamaan kilpailuetua vertikaalisella integraatiolla eli omistamalla laajem-
man osan valmistamansa tuotteen arvoketjusta (Katramo et al. 2013, 33; Johnson et al. 2015,

137).

2.2 Erilaiset yrityskaupat

Yrityskauppoja voidaan jaotella niiden strategisten tavoitteiden perusteella (Katramo et al.
2013, 26). Niiden perusteella yrityskaupat voidaan jakaa horisontaalisiin, vertikaalisiin ja
konglomeraattisiin yrityskauppoihin (Gaughan 2015, 15). Konglomeraattiset kaupat voidaan
jakaa vield edelleen tdysin konglomeraattisiin kauppoihin ja osittain konglomeraattisiin
kauppoihin (Tremblay & Tremblay 2012, 522). Perustana jaottelussa on yrityskaupan osta-
van osapuolen strategiset pyrkimykset vaikuttaa omaan asemaansa markkinoilla seké jalos-

tus- ja arvoketjussa (Katramo et al. 2013, 26).

Horisontaalisella yrityskaupalla tarkoitetaan samoilla markkinoilla kilpailevien yritysten vé-
listé yrityskauppaa (Katramo et al. 2013, 26). Horisontaalisen yrityskaupan péétarkoituksena
on saavuttaa horisontaalista integraatiota eli kasvaa tietylld markkinalla. Horisontaalisen
kaupan motiivina on siis konsolidoida markkinaa yhdistymaéllé kilpailijan kanssa ja tdmén
kautta esimerkiksi saavuttaa suurempi markkinaosuus, saada kilpailuetuja, parantaa omaa
hinnoitteluvoimaa seki saavuttaa mittakaavaetuja. (Gaughan 2013, 117) Useasti horisontaa-
lisia kauppoja toteuttavat suuret yhtiot, jotka ostavat pienempid saman toimialan yrityksid,
joilla on jotain tiettyd erikoisosaamista tai ostajan tuoteportfoliota tdydentdvid tuotteita (Kat-
ramo et al. 2013, 27) Toisinaan voidaan néhdd my0s suurten toimijoiden vélisid fuusioita,
joissa syntyy mahdollisesti uusia markkinajohtajia. Horisontaalisten yrityskauppojen onnis-
tumisen todennékoisyys on suurempi kuin vertikaalisten ja konglomeraattisten kauppojen,
silla samalla toimialalla toimivat yritykset tuntevat kilpailijansa ja pystyvit siten arvioimaan
kaupan tuomat mahdolliset hyddyt melko hyvin. Kaikkien hydtyjen realisoiminen on siltikin
vaikeaa. (Gaughan 2013, 117) Horisontaalisten yrityskauppojen riskind on markkinan liial-
linen konsolidoituminen eli keskittyminen muutamalle toimijalle. Tdmé& voi johtaa esimer-
kiksi kartellien sekd muiden laittomien hintasopimusten syntymiseen. (Katramo et al. 2013,
26) Sherman ja Hart (2006, 94) huomauttavat, ettd timén riskin vuoksi horisontaaliset kau-
pat, joiden tuloksena olisi suuren markkinaosuuden omaavia yhti6itd, herdttavét usein kil-

pailuviranomaisten mielenkiinnon.
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Vertikaalisessa yrityskaupassa on kyse yrityksen liikkeistd omassa arvoketjussansa. Téllai-
sessa kaupassa osapuolet ovat saman toimialan yrityksis, mutta ne toimivat jalostus- tai ja-
keluketjun eri vaiheessa. Vertikaalisessa yrityskaupassa ostaja pyrkii siis vertikaaliseen in-
tegraatioon eli saamaan haltuunsa laajemman osan omaa arvoketjuansa. Vertikaalinen yri-
tyskauppa voidaan toteuttaa arvoketjussa molempiin suuntiin eli yritys voi ostaa oman toi-
mittajansa tai asiakkaansa. (Katramo et al. 2013, 27) Tavoiteltavia hydtyjé vertikaalisessa
kaupassa ovat esimerkiksi kustannussddstot hankinnassa, jakelussa ja markkinoinnissa,
raaka-aineiden saatavuuden varmistaminen, markkinointi- ja jakelukanavien hallinta, koor-
dinoinnin parantaminen arvoketjussa ja uudet teknologiat (Buzzell 1983, 93; Katramo et al.
2013, 27). Liséksi vertikaalisella kaupalla voidaan hankaloittaa uusien toimijoiden tuloa
markkinoille ja suojautua kilpailulta, silld vertikaalisesti integroituneelle markkinalle tulo ja
sielld parjadaminen vaatii paljon resursseja (Buzzell 1983, 93). Vertikaalisillakin kaupoilla
on omat riskinsi. Ne lukitsevat yrityksen arvoketjun osia, jolloin yritys tulee riippuvaisem-
maksi sen toimittajien tai asiakkaiden menestyksestd. Vertikaalisten kauppojen luomat si-
sdiset markkinat voivat myos etddnnyttdd yritystd markkinoilla olevasta informaatiosta ja

johtaa taloudellisen kurin I6ystymiseen. (Katramo et al. 2013, 31)

Téysin konglomeraattisessa yrityskaupassa kaupan osapuolet toimivat eri toimialoilla ei-
vitka ne kilpaile keskendédn. Kaupassa yhdistyvét yritykset toimivat siis eri markkinoilla ja
tuottavat eri tuotteita tai palveluita. (Tremblay & Tremblay 2012, 522; Ross, Westerfield &
Jafte 2008, 814) Osittain konglomeraattisessa yrityskaupassa osapuolet toimivat puolestaan
keskendan samankaltaisella markkinalla. Osittain konglomeraattinen kauppa voi esimerkiksi
olla sellainen, jossa kaupan osapuolet valmistavat samaa tuotetta, mutta toimivat eri maissa,
jolloin kyseessd on markkinoita laajentava kauppa. Toisaalta osittain konglomeraattinen
kauppa voi olla myds tuoteportfoliota laajentava. Téllaisessa kaupassa osapuolet valmistavat
keskenddn samankaltaisia tuotteita ja kaupan seurauksena yrityksen tuotevalikoima laajen-
tuu. (Tremblay & Tremblay 2012, 522) Konglomeraattisilla kaupoilla pyritddn useasti di-
versifikaatioon eli laajentamaan yrityksen tuotevalikoimaa tai kohdemarkkinoita (De-
Pamphilis 2011, 6; Johnson et al. 2015, 132). Diversifioinnilla voidaan saavuttaa esimerkiksi
taloudellisia synergioita ja silld voidaan hajauttaa toimintaa eri toimialoille sekd markki-
noille, joka laskee liiketoiminnan riskeja (DePamphilis 2011, 6; Tremblay & Tremblay
2012, 553). Diversifisoinnin tuomat hyodyt ovat kuitenkin hieman kiistanalaisia ja tyypilli-
sesti keskittyneemmaén strategian yritykset parjaavét konglomeraatteja paremmin (Copeland,

Weston & Shastri 2005, 772; DePamphilis 2011, 6).
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2.3 Yrityskaupan tyypilliset vaiheet strategisen ostajan ndkokulmasta

Jokainen yrityskauppa erilainen ja sen kulkuun vaikuttavat lukuisat eri tekijét, kuten onko
kyseessd huutokauppa vai suora neuvottelu, onko kaupassa mukana porssilistattuja yhtioitad
ja koskeeko kauppa useampia maita. Tdten yrityskauppojen kululle on hankala méérittaa
tarkkaa kaavaa, mutta niille voidaan kuitenkin esittda tyypilliset vaiheet, sillé yleiselld tasolla
yrityskaupat etenevit melko samalla tavalla. (Katramo et al. 2013, 333) Yrityskaupan kulku
voidaan jakaa kolmeen péédvaiheeseen, jotka ovat kaupan suunnitteluvaihe, toteutusvaihe ja
integraatiovaihe (Freitag & Schultz 2012, 107). Kuva 3 havainnollistaa yrityskaupan tyypil-

lisid vaiheita.

Suunnitteluvaihe Toteutusvaihe Integraatiovaihe

l ] ]

* Yritysostostrategian * Alustava yhteydenotto + Integraatiosuunnitelman
suunnittelu * Neuvottelut toteutus ja tulosten
+ Kohteiden kartoitus * Taloudellinen suunnittelu mittaaminen
+ Synergioiden ja kohteen arvon * Due diligence
alustava madritys  Integraation suunnittelu
* Lopullisen kauppahinnan
maaritys

» Kaupan toteutus

Kuva 3. Yrityskaupan tyypillinen kulku (mukaillen Freitag & Schultz 2012, 107; Katramo et al. 2013,
39)

Seuraavissa alaluvuissa yrityskaupan kolme péévaihetta kdydéadn tarkemmin lapi. Kirjalli-
suudessa ei olla tdysin yhtd mieltd siitd mitd osaprosesseja kuhunkin padvaiheeseen kuuluu
ja missé jarjestyksessd osaprosessit suoritetaan. Seuraavissa alaluvuissa yrityskaupan vai-
heet esitetdén kuvan 3 mukaisessa jérjestyksess ja télld pyritdén antamaan yleiskuva yritys-

kaupan péaédvaiheiden konkreettisesta sisallosta.

2.3.1 Suunnitteluvaihe

Yrityskaupan suunnitteluvaiheessa tehdddn kriittisid paatoksid. Tédssd vaiheessa pddtetddn

koko yrityskauppaprosessin aloittamista, mitd ollaan ostamassa ja mitéd kohdeyrityksestd
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ollaan valmiita maksamaan. (Welch et al. 2020, 844) Yrityskauppaprosessin voidaan katsoa
alkavan yrityksen johdon pditoksestd ldhted toteuttamaan strategiaa yrityskaupan avulla.
Paatoksen jélkeen alkaa ostostrategian suunnittelu, jossa méadritetdén yrityskaupan suunta-
viivat sekd varmistetaan sen tukevan omaa liiketoimintaa ja vahvistavan yrityksen strategian
toteutumista. (Katramo et al. 2013, 39) Téssd vaiheessa médritetddn my0s yrityskaupalle
asetettavat tavoitteet, suunnitellaan aikataulu, méaritetddn kaytettdvissd olevat resurssit,
suunnitellaan transaktiorakennetta seki kaupan rahoitusta ja luodaan suunnitelma kohteiden
kartoituksesta (DePamphilis 2011, 166). Huolellisen ostostrategian luominen on onnistu-

neen yrityskaupan perusedellytys (Katramo et al. 2013, 39).

Ostokohteiden kartoitus aloitetaan karkealla seulonnalla. Alkuvaiheessa ehtoja voivat esi-
merkiksi toimiala, yrityksen koko, maantieteellinen toiminta-alue, markkina-arvo ja arvos-
tuskertoimet. (DePamphilis 2011, 157) Alkuvaiheen karkean seulonnan jélkeen potentiaa-
listen kohteiden lista voi olla vield hyvinkin pitkd ja varteenotettavien kohteiden 16yty-
miseksi on kriteerejd tiukennettava. Tdssé vaiheessa yrityksid voidaan alkaa seuloa esimer-
kiksi kannattavuuden ja velkaisuuden mukaan. (DePamphilis 2011, 159-160) Liséksi tissa
vaiheessa tulee alkaa tarkastella kohdeyrityksen ja ostavan yrityksen strategista sekd orga-
nisaationaalista yhteensopivuutta. Strategisella yhteensopivuudella tarkoitetaan sitd, kuinka
hyvin kohdeyritys tukee ostavan yrityksen strategiaa ja kuinka hyvin se tiyttad yrityskaupan
alkuperdiset strategiset motiivit. Organisaationaalisella yhteensopivuudella tarkoitetaan
puolestaan sitd, kuinka hyvin yritysten johtamismenetelmaét, yrityskulttuurit ja henkilostod
sopivat yhteen. Kohdeyrityksen on siis sovittava ostajan kanssa yhteen niin strategisesti kuin

organisaationaalisesti, jotta kaupalla on mahdollista luoda arvoa. (Johnson et al. 2015, 214)

Potentiaalisen ostokohteen tai muutaman kohteen 10ydytty4 suoritetaan niille arvonmaééritys,
joka on yksi merkittdvimmista vaiheista yrityskaupan onnistumisen kannalta (Galpin 2021,
14). Arvonmaédritysvaiheessa médritetdén valittujen yritysten arvot itsendisind yhtidind sekd
yhdistymisessd saavutettavissa olevien synergioiden arvot. Ndiden summana saadaan alus-
tava arvio kauppahinnasta. Arvonmaééritysprosessi voidaan jakaa muutamaan eri osa-aluee-
seen. Ensimmaisessd vaiheessa kohdeyritykselle suoritetaan strategiaa, liiketoimintaa ja ti-
linpaétoksid koskevat analyysit. Toisessa vaiheessa tulevaa kehitysti ennustetaan ensimmaéi-
sen vaiheen analyysien pohjalta ja timén liséksi arvioidaan myds kohdeyrityksen riskisyytta.
Niiden analyysien pohjalta paédstddn tekemdin lopullinen arvonmaédritys. (Katramo et al.

2013, 71-72) Kuva 4. havainnollistaa arvonmairitysprosessin kulkua.
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Strategia-analyysi
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Liiketoiminta- lesamteliioes
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anatyyst ennustaminen \
. N o Yrityksen
arvonmaaritys
Y AT
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Tilinpéddtosanalyysi riskisyyden
arviointi

Kuva 4. Arvonmiiiritysprosessi (mukaillen Katramo et al. 2013, 72)

Yritykset voivat tehdd arvonméérityksen usealla eri menetelmélld. Usean eri menetelmén
kayttdminen on myds suositeltavaa, silld tillad tavoin saadaan aikaiseksi realistisempi kuva
kohdeyhtion arvosta. Neljéd tyypillisintd arvonmédritysmenetelmid ovat verrokkianalyysi,
diskontattujen kassavirtojen malli (discounted cash flow, DCF), toteutuneiden yrityskaup-
pojen arvostuskertoimien tarkastelu ja Leverage buyout -malli (LBO). (Galpin 2021, 15)
Yhtikédidn arvonméiritysmallia ei voi nimetd parhaaksi ja arvonmaééritysprosessi on muu-
toinkin hyvin yksilollinen, silld esimerkiksi synergiaedut, jotka ovat yrityskauppojen yksi
merkittdvimmistd motiiveista, vaihtelevat ostajittain. (Galpin 2021, 15; Katramo et al. 2013,

71; 97)

2.3.2 Toteutusvaihe

Yrityskaupan toteutusvaihe alkaa tyypillisesti ostajan yhteydenotolla kohdeyritykseen. Yh-
teydenoton jidlkeen kohdeyritys saattaa tiedustella onko markkinoilla muitakin ostoehdok-
kaita. Mikéli muita kiinnostuneita tahoja ei ole alkavat neuvottelut ilman huutokauppaa.
(Gaughan 2015, 23) Neuvottelujen alussa keskustellaan tyypillisesti kohdeyrityksen arvosta
ja téssd vaiheessa tavoitteena on, ettd molemmat osapuolet ovat suurin piirtein samaa mieltd
kohdeyrityksen arvosta. Téssé vaiheessa ostajayritys tekee yleensd my06s mallinnuksia yri-
tyskaupan taloudellisia vaikutuksista ja pyrkii 16ytdmaan pitkélld aikavélilla kannattavim-
man vaihtoehdon kaupan toteuttamiselle. Ndiden keskustelujen jalkeen neuvottelut jatkuvat
tyypillisesti salassapitosopimuksella ja aiesopimuksella. (DePamphilis 2011, 163; Katramo

et al. 2013, 47) Salassapitosopimuksessa yritykset sopivat keskenddn jaettavista
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arkaluontoisista tiedoista, kuten liikesalaisuuksista. Sopimuksessa yritykset sitoutuvat myos
olla jakamatta mitéén informaatiota neuvotteluiden ulkopuolisille tahoille. (Gaughan 2015,
24) Aiesopimus puolestaan siséltidéd tarkempaa informaatiota kaupan rakenteesta. Aiesopi-
muksien sisdllot ja sitovuudet vaihtelevat jonkin verran, mutta ndissé voidaan sopia esimer-
kiksi alustava hintahaarukka kauppahinnalle, transaktiorakenne, pédsystd kohdeyrityksen
tietoihin, sanktioista neuvotteluiden keskeyttdmisesti ja kaupan vaikutuksista tyontekijoi-

hin. (Gaughan 2015, 24; Sherman & Hart 2006, 53-56)

Neuvotteluiden edetessi ja salassapitosopimuksen sekd aiesopimuksen solmimisen jélkeen
aloitetaan due diligence (Sherman & Hart 2006, 63). Due diligencella tarkoitetaan ostajan
suorittamaa huolellista ja kokonaisvaltaista tarkastusta kohdeyrityksesti kaupan onnistumi-
sen varmistamiseksi. Due diligence jakautuu moneen eri ulottuvuuteen ja sen tarkoitus on
tarkastaa esimerkiksi kauppaan liittyvit riskit ja kaupan taloudelliset sekd oikeudelliset sei-
kat, jotta kaupan jalkeen véltyttdisiin yllatyksiltd. (Immonen 2018, 48) Due diligencen ai-
kana kerityilld tiedoilla voi olla my&s merkittidva vaikutus kohdeyrityksen lopulliseen ar-
vonmadritykseen ja integraatiosuunnitelman siséltoon (Katramo et al. 2013, 52). Due dili-

genceen ja sen eri osa-alueisiin perehdytdan tarkemmin tyon luvussa 3.

Integraatiosuunnitelman luominen tulisi aloittaa mahdollisuuksien mukaan heti kohdeyri-
tyksen selvittyd, mutta kuitenkin viimeistéén silloin kun kauppa alkaa niyttdmain varmalta
(Venema 2015, 23; Whitaker 2012, 39). Yksityiskohtaisen integraatiosuunnitelman luomi-
nen on edellytys yrityskaupan onnistumiselle, silld ilman siti sulautuminen saattaa tapahtua
hallitsemattomasti ja timé voi ajan myoté johtaa kaupalla tavoiteltujen etujen menettdmiseen
(Katramo et al. 2013, 57-58). Integraatiosuunnitelman tulisi kattaa vdhintddn kolme osa-
aluetta, jotka ovat vélittomaisti kaupan jdlkeen tehtdvét toimet, viestintdsuunnitelma ja suun-

nitelma kaupan hyotyjen realisoimisesta (Venema 2015, 26).

Yrityskaupan toteutusvaiheen viimeinen vaihe on itse kaupan toteuttaminen. Téssd vai-
heessa neuvotellaan kaupan lopulliset ehdot, allekirjoitetaan kauppakirja ja sovitaan voi-
maantulon aikataulu seké ehdot. (Katramo et al 2013, 57) Kauppakirjaneuvotteluiden tulok-
sena on tyypillisesti pitkd ja monimutkainen asiakirja, joka sisdltdd lukuisia ehtoja kaupan
toteutumiselle. Kaupan lopullinen paittiminen tapahtuukin usein merkittévésti kauppakirjan
allekirjoituksen jélkeen, silld ennen kaupan voimaantuloa molempien osapuolten tulee tdyt-

téd sovitut ehdot. (Gaughan 2015, 30-32)
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2.3.3 Integraatiovaihe

Yrityskaupan integraatiovaiheessa organisaatiot yhdistetddn eli integroidaan toisiinsa (Davis
& Kummer 2012, 21). Integraatio on usein yrityskaupan yksi haastavimmista vaiheista, silld
integroitavia osa-alueita on usein lukuisia ja toisaalta tdrkeimmisté vaiheista, koska kaupan
kyky luoda arvoa riippuu pitkélti integraation onnistumisesta (Johnson et al. 2015, 215).
Tyypillisesti tarkeimpié integroitavia osa-alueita yrityskaupassa ovat johtamisjérjestelmat,
IT-jérjestelmét, myynti ja markkinointi, osto, valmistus ja varastointi sekd henkilosto. (De-
Pamphilis 2011, 230; Katramo et al. 2013, 465) Tarvittavan integraation taso kuitenkin vaih-
telee yrityskauppojen vililla. Joissain kaupoissa on vélttdmatontd sulauttaa kaupan osapuolet
toisiinsa, kun taas toisinaan hyvin vihdinen integraatio tuottaa parhaat tulokset. Tarvittava
integraatiotaso on maédéritettdvé tarkasti jo suunnitteluvaiheessa kaupalla tavoiteltavien sy-

nergioiden saavuttamiseksi. (Galpin & Herndon 2014, 40-42)

Integraatiota tulisi tarkastella prosessivetoisena tapahtumana eiké niinkdén pelkkana tehté-
vélistana. On my0s hyvd huomata, ettd vaikka nimellisesti integraatio tapahtuu kaupan to-
teutumisen jdlkeen, alkaa integraatioprosessi jo huomattavasti ennen sitd (Galpin & Herndon
2014, 114-115). Galpinin ja Herndonin (2014, 113) mukaan integraatioprosessissa on 9 eri-
laista, mutta toisistaan vahvasti riippuvaista osaprosessia, jotka tapahtuvat pitkalti samanai-
kaisesti ja ovat koko integraatioprosessin onnistumisen kannalta tarkeitd. Kuvassa 5 havain-

nollistetaan integraatioprosessin kulkua.

1. Johtoryhmién vastuut
2. Liiketoiminnan integraatio ja sopeutus

4. Organisaatiorakenteen jérjestely
| |

Ale- Kaupan 100 Vuosi Integraatio
sopimus toteutuminen péivad kaupasta kaupasta valmis

6. Kulttuurin integraatio

8. Tulosten mittaus ja palaute
9. Integraation suunnittelu ja prosessin johtaminen

Kuva 5. Integraatioprosessin kulku (mukaillen Galpin & Herndon 2014, 115)
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Integraatiovaiheen tulisi olla mahdollisimman lyhyt ja hyvi integraatio tuo suurimman osan
hyddyistd jo muutamassa kuukaudessa, noin 100 pdivéssd kaupan toteutumisesta (McGrath
2011, 50). Suurissa yrityskaupoissa integraatio voi kestéé kuitenkin vuosia, mutta télldinkin
varsinainen integraatioprosessi tulisi saada paétokseen jo esimerkiksi vuoden kuluessa kau-
pasta. Tamén jélkeen mahdollisesti avoimet tehtdvét on jérkevid siirtdd osaksi normaaleja

kehitystehtivid. (Katramo et al. 2013, 445)

2.4 Yrityskauppoihin liittyvia riskeja

Yrityskauppojen suorittamiseen liittyy aina merkittivid riskejd (Katramo et al. 2013, 59).
Suurten riskien takia valtaosa yrityskaupoista myos epdonnistuu. Kauppaa voidaan pitdd
epdonnistuneena, mikili se ei toteuduttuaan saavuta sille asetettuja tavoitteita. (McGrath
2011, 85) Yksi yleisimmistd syistd yrityskaupan epdonnistumiselle on ostajan liian véhédinen

tutkimus ostokohteesta (Katramo et al. 2013, 67).

Yrityskauppoihin vaikuttavat riskit voidaan jaotella neljaan padkategoriaan. Niiti ovat mak-
roympéristoon liittyvét riskit, toimialariskit, yrityskohtaiset riskit ja yrityskauppaprosessiin
liittyvat riskit. Makroympéristoon liittyvié riskejd ovat esimerkiksi poliittiset ja maailman-
talouteen liittyvét riskit. Toimialariskejd ovat esimerkiksi toimialan syklisyys seka kilpailu-
tilanne. Esimerkkejd yrityskohtaisista riskeistd ovat yrityksen taloudellinen tilanne ja liike-
toimintaan liittyvit riskit. Itse yrityskauppaprosessiin liittyvié riskejd ovat puolestaan ylihin-
nan maksaminen ja integraatioon liittyvit riskit. (Ott 2020, 176—177) Yrityskauppoihin liit-
tyy siis valtavasti erilaisia epavarmuustekijoitd ja osa tekijoistd on aina oman kontrollin ul-
kopuolella (Katramo et al. 2013, 59). Keskittymalld strategiaa tukeviin kauppoihin, huolel-
lisella arvonmadritykselld, perusteellisella due diligencella seké integraation huolellisella
suunnittelulla ja tehokkaalla toteutuksella voidaan kuitenkin torjua riskeja seké nostaa kaup-

pojen onnistumisen todennékdisyyksid (Harding et al. 2014, 6).
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3 Due diligence osana yrityskauppaa

Kuten luvussa 2.3.2 esiteltiin, due diligence (DD) on ostajan tekem4 laaja tarkastus ostokoh-
teesta. Tarkastus tehdddn yrityskauppaprosessin toteutusvaiheessa tyypillisesti aiesopimuk-
sen allekirjoituksen jidlkeen. DD:n aikana ostaja siis tutustuu kohdeyrityksen tietoihin tar-
kemmin ja prosessin jilkeen ostajalla tulisi olla selked ymmaérrys, mitd on ostamassa. Pro-
sessin tarkoituksena on tuoda ilmi kauppaan liittyvié riskejé ja muita relevantteja seikkoja,
jotta kaupan jdlkeen valtyttéisiin yllatyksiltd. Lait eivét yleisesti vaadi yrityksid tekemdin
DD:ta ennen yrityskauppaa, mutta se perustuu anglo-saksisessa lainsdddanndssé kéytettyyn
caveat emptor -periaatteeseen eli ostajan varovaisuusperiaatteeseen (Howson 2003, 8). Yri-
tyskauppatilanteessa perehtyminen ostokohteeseen on siis caveat emptor -periaatteen mu-
kaisesti pitkélti ostajan vastuulla (Immonen 2018, 49). Esimerkiksi Suomessa kauppalain
nojalla ostajalla ei ole oikeutta vedota virheend sellaiseen seikkaan, josta hénen voitiin olet-

taa tietdvén ennen kauppaa (Kauppalaki 1987/355 20 §).

3.1 Due diligencen merkitys yrityskaupalle

Yrityskauppojen riskisyys seké korkeat epdonnistumisprosentit ovat laajasti tiedossa, ja DD
onkin ostajan kannalta yksi tdrkeimmisté riskienhallinnan tydkaluista (Howson 2003, 4).
Yrityskaupoissa ostajan ja myyjin vélilld on tyypillisesti suuri tiedon epdsymmetria, silld
myyjé yleensé tuntee yrityksensé lépikotaisin, kun taas ostajalla tietoa on hyvin rajallisesti
(Alkaraan 2019, 105). DD:lla ostaja voi pienentdd tétd tiedon epdsymmetriaa ja siten ym-
martdd paremmin mité epadvarmuustekijoitd kauppaan liittyy (Alkaraan 2019, 105; Howson
2003, 4). Huolellisella DD:lla pystytdan myds paikantamaan asioita, jotka vaikuttavat esi-
merkiksi hintaneuvotteluihin (Howson 2003, 4). DD:lla voidaan siis alentaa riskié ylihinnan
maksamisesta, joka on yksi yleisimmista syistd kaupan epdonnistumiselle (Howson 2003, 4;
DePamphilis 2011, 43). Riskien tunnistamisen lisdksi due diligence on myos térkedssa roo-
lissa kaupan jélkeisen ajan suunnittelussa. DD ei ole siis pelkkdi tietojen verifiointia, vaan
myd6s kaupan tuomien mahdollisuuksien etsimistd. DD:n aikana on myds selvitettdva miten
ndma 10ydetyt mahdollisuudet, kuten synergiaedut, saadaan realisoitua kaupan jélkeisen in-

tegraatioprosessin aikana. Mikédli DD:n havaintoja ei hyddynneti integraation suunnittelussa
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synergiat voivat jadda saavuttamatta, jolloin yhdistyneet organisaatiot eivit olekaan yhdessé

enempéd kuin osiensa summa. (Howson 2003, 6-7)

Maiden rajat ylittédvissa yrityskaupoissa erilaiset riskit voivat olla koholla, jolloin DD:n mer-
kitys kasvaa entisestddn (Perry & Herd 2004 12). DD:n aikana tulee tdlloin huomioida esi-
merkiksi maariskit ja toisaalta operationaalisia riskeja tulee tarkastella entistd tarkemmalla
tavalla (Ourvoie 2016, 47). Yritysten vélilld olevien kulttuurierojen vuoksi myds kulttuuril-
lisen ja organisaationaalisen yhteensopivuuden syvéllinen tutkiminen on suuremmassa roo-

lissa ulkomaille suuntautuvissa kaupoissa (Ahammad & Glaister 2013, 903).

Suppea DD altistaa ostajan riskille, ettd kaupan kannalta kriittisié tietoja jai saamatta. Taméa
voi johtaa esimerkiksi siihen, ettd kaupan jélkeen ilmenee odottamattomia kustannuksia.
Néma kustannukset voivat heikentdd kaupan synergiavaikutuksia, jotka ovat yleisesti kau-
pan jilkeisen suorituskyvyn kannalta keskeisessd roolissa. Suppean DD:n ja erityisesti kaup-
pakirjan allekirjoituksen jdlkeisen selvitystyon vdhdisyyden on my6s huomattu olevan yh-
teydessd heikompiin liikevoittomarginaaleihin kaupan jélkeen. Liséksi suppea kauppakirjan
allekirjoituksen jdlkeinen DD nostaa liikearvoon liittyvien arvonalentumisten todennédkdi-
syyttd kaupan jilkeen sekd on yhteydessd heikkolaatuisiin arvonméérityksiin. (Wangerin
2019, 2346; 2372) Suppealla DD:lla voi olla siis lukuisia negatiivisia vaikutuksia kaupalle,
joten olisi vastuutonta suorittaa yrityskauppa ilman kunnollista DD:ta (Cobblah, Graham &

Yawson 2010, 10).

DD:ta pidetddn laajasti yhtenéd yrityskauppojen menestystekijoistd (Savovic & Pokracic
2013, 432). Kellyn, Cookin ja Spitzerin (1999, 2-3) tekeméssé tutkimuksessa yrityskau-
poille 16ydettiin 6 eri menestystekijéé, joita olivat synergioiden arviointi, integraatiosuunni-
telma, due diligence, uuden johdon valinta, kulttuurillisten ongelmien selvitys ja hyvi kom-
munikointi. DD:ta priorisoivat yritykset tekivét selvityksen mukaan 6 % menestyksekkaam-
pid kauppoja keskiarvoon verrattuna. (Kelly, Cook & Spitzer 1999, 2-3) Perryn ja Herdin
(2004, 12—13) mukaan yrityskauppojen muuttuessa yhd monimutkaisemmiksi DD:n merki-
tys kasvaa, silld mikéli ostajalla ei ole tdyttd ymmaérrystd ostokohteesta ennen kauppaa on
arvonluonti melkein mahdotonta. Epsteinin (2005, 38-41) mukaan yrityskauppojen menes-
tykseen vaikuttavat tekijit ovat strateginen visio ja yhteensopivuus, kaupan rakenne, due
diligence, yrityskaupan suunnittelu, integraatio sekd ulkoiset tekijét. Yrityskauppojen epi-
onnistumiset johtuvat usein vajaasta taloudellisten ja organisaationaalisten asioiden tutkimi-

sesta, jotka ovat kriittisid menestyksen kannalta (Epstein 2005, 40). Katramo et al. (2013,
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50) sekd Sherman ja Hart (2006, 67) jakavat myos mielipiteen siité, ettd DD on yksi onnis-
tuneen yrityskaupan perusedellytyksistd. Huolellinen DD on ostajan paras keino varmistua
siitd, ettei yksikddn kivi jaa kddntdmattd ennen kaupan toteutusta (Sherman & Hart 2006,

67).
3.2 Due diligence -prosessin kulku

Jokainen yrityskauppa on erilainen ja siten my0s jokainen DD poikkeaa toisistaan (Howson
2003, 14). Yleisesi ottaen DD-prosessi voidaan kuitenkin jakaa kolmeen vaiheeseen, joita
ovat esitarkastus, due diligence -tarkastus ja transaktionaalinen due diligence (Wangerin

2019, 2349). Kuva 6 esittelee DD-prosessin tyypillistd kulkua.

Kaupan
Aiesopimus Kauppakirja voimaantulo

l |
Due diligence s Transaktionaalinen due diligence
tarkastus

Kuva 6. Due diligence -prosessin tyypilliset vaiheet (mukaillen Wangerin 2019, 2349)

Esitarkastus on ennen varsinaista due diligence -tarkastusta tehtivi selvitys kohdeyrityk-
sestd, jonka ostaja suorittaa neuvottelujen alkuvaiheessa. Esitarkastuksen tarkoituksena on
kohteen yleisarviointi jatkoneuvotteluja varten. (Puolamiki & Ruusunen 2009, 71) Téssi
vaiheessa ostaja kerdi tietoa kohdeyrityksestd julkisista ldhteistd, joita voivat olla esimer-
kiksi tilinpaétokset, analyytikoiden raportit, lehtiartikkelit ja yrityksen verkkosivut (Wange-
rin 2019, 2349; Savovic & Pokrajcic 2013, 427). Kohdeyrityksen ollessa julkisesti myyn-
nissd voi kdytdssd olla myds myyjén laatima myyntiesite. Myyntiesitteen tietoihin tulee kui-
tenkin suhtautua kriittisesti, silld ne voivat antaa kohdeyrityksen tilanteesta liian optimistisen
kuvan. (Puolaméki & Ruusunen 2009, 72) Prosessin aikana yrityksen johto saa tietoa koh-
deyrityksestd, mutta eivit yhtdin sen enempéé kuin muutkaan markkinatoimijat (Savovic &

Pokrajcic 2013, 427).

Varsinainen due diligence -tarkastus alkaa aiesopimuksen allekirjoituksen jélkeen (Puola-
méki & Ruusunen 2009, 71). Téssd vaiheessa ostaja saa haltuunsa tarkempaa ja yksityistd
tietoa kohdeyrityksestd (Wangerin 2019, 2349). Tarkastuksessa keskitytddn useisiin eri osa-

alueisiin ja suurimman osan kdytinnon tarkastustyOstd tekevit néihin osa-alueisiin
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erikoistuneet DD-tiimit, jotka koostuvat niin sisdisistd kuin ulkopuolisista asiantuntijoista.
Tarkastus alkaa tyypillisesti ostajan aineistopyynnolld, jonka jilkeen myyja kerdd pyydetyt
aineistot datahuoneeseen, jossa ostaja paisee tutustumaan aineistoon. Tutustuttuaan aineis-
toon ostaja voi esittdd lisdmateriaalipyynt6jd ja usein my0s haastatellaan kohdeyrityksen
avainhenkildstéd. (Katramo et al. 2013, 352) Vierailut kohdeyrityksessd ovat myds tiarked
keino hankkia tietoa (Howson 2003, 22). Prosessin aikana tarkastuksen suorittajat raportoi-
vat havainnoistaan ostavan yrityksen johdolle. Tarkastusten jilkeen kaikki oleelliset havain-
not eri osa-alueilta kerdtddn due diligence -raportteihin, joiden perusteella yrityksen johto
tekee loppupddtelmdt ja médrittdvat mahdolliset korjattavat toimenpiteet. (Katramo et al.
2013, 352) Due diligence -tarkastus kestdd muutamasta viikosta useaan kuukauteen koh-
teesta ja kaupan koosta riippuen (Puolaméki & Ruusunen 2009, 73). Tarkastuksen aikana
ostaja saa paljon uutta informaatiota kohdeyrityksestd ja sen jidlkeen kaupan osapuolten va-
lilld kdyddédn neuvotteluja yrityskauppaprosessin jatkamisesta. Osapuolten ollessa yhti
mieltd kaupan toteuttamisesta allekirjoitetaan kauppakirja. Vaikka kauppakirja luo sitovan
sopimusoikeudellisen velvoitteen molemmille osapuolille suorittaa transaktio, se ei silti ta-

kaa kaupan toteutumista. (Wangerin 2019, 2349-2350)

Kauppakirjat siséltavét erilaisia takuita, kovenantteja ja ehtoja, jotka ovat kriittisid kaupan
toteutumisen kannalta. Kauppakirjassa on tyypillisesti kovenantti, joka velvoittaa kohdeyri-
tyksen jatkavan tietojen luovutusta ostajalle. Témén kovenantin tdyttdmistd kutsutaan
transaktionaaliseksi due diligenceksi. (Wangerin 2019, 2350) Transaktionaalisen due dili-
gencen aikana ostaja padsee kdsiksi kaikista sensitiivisimpiin aineistoihin. Prosessi on osta-
jalle myds viimeinen mahdollisuus tarkistaa kauppaan liittyvit seikat ja varmistaa oma ym-
mirryksensa siitd mitd ollaan ostamassa. Transaktionaalinen due diligence kestia tyypilli-

sesti kaupan voimaantuloon ja omistuksen vaihtoon asti. (Savovic & Pokrajcic 2013, 427)

3.3 Due diligencen osa-alueet

DD-prosessiin liittyy monia osa-alueita. Tarkastelualueiden mééira ja niiden térkeys vaihte-
lee yrityskauppakohtaisesti. DD:n kolme perinteisté osa-aluetta ovat taloudellinen due dili-
gence, juridinen due diligence ja kaupallinen due diligence. Muita tutkimusalueita ovat esi-
merkiksi HR-asiat, [T-jérjestelmét ja verotus. (Howson 2003, 8-9) Usealle osa-alueelle ulot-

tuva DD antaa ostajalle laajasti tietoa kohdeyrityksen vahvuuksista, mahdollisuuksista,
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heikkouksista ja uhista (Venzin, Vizzaccaro & Rutschmann 2018, 96). Kuvassa 7 esitellddn

DD:n eri osa-alueet.

‘ Taloudellinen

due diligence

Due diligence -
prosessi

Juridinen
due diligence

Kaupallinen
due diligence

Muut osa-
alueet

Kuva 7. Due diligencen eri osa-alueet

Taloudellinen due diligence eli kohdeyrityksen taloudellinen tarkastus on perinteisesti ollut
DD:n kulmakivi ja yrityskauppoja tehdéén hyvin harvoin ilman taloudellista DD:ta (Harvey
& Lusch 1995, 16; Howson 2003, 45). Prosessilla luodaan pohja kohdeyrityksen arvostuk-
selle varmistamalla sen taloudellinen tila seké liitketoiminnan kannattavuus. Taloudellisen
DD:n avulla varmistetaan siis taloudelliset luvut, joihin ostotarjous perustuu. Ostaja tekee
myos ennusteet yrityskaupan jilkeisestd kehityksesta pitkalti taloudellisen DD:n tulosten pe-
rusteella. Prosessilla voidaan myds parantaa ostajan neuvotteluasemaa tai jopa hylété
kauppa, mikéli taloustiedoista 16ydetdédn ongelmakohtia. (Howson 2003, 8; 45-47). Esi-
merkkejé taloudellisen DD:n aikana tehtdvistd analyyseista ovat litkevaihtoanalyysi, kustan-
nusanalyysi, analyysi varoista ja veloista sekd kassavirta-analyysi (Alkaraan 2019, 105). Ta-
loudellisen DD:n pédasiallisia tiedonldhteitd ovat kohdeyrityksen tilinpdatokset, muut talou-
delliset raportit sekd avainhenkildston haastattelut. Taloudellinen DD suoritetaan usein ul-
kopuolisten neuvonantajien toimesta ja on esimerkiksi yleisté, ettd taloudellisen DD:n suo-
rittavaan tiimiin kuuluu ostajan tilintarkastajia. On kuitenkin hyva muistaa, ettd taloudellinen
DD ei ole pelkké kohdeyritykselle suoritettava tilintarkastus ja siten prosessi monesti vaatii

muitakin asiantuntijoita kuin tilintarkastajia. (Howson 2003, 51-52)

Juridinen due diligence eli kauppaan liittyvien lakiasioiden tarkastus on koko yrityskaupan
kannalta keskeisessé roolissa, silld juridinen DD luo pohjan yrityskaupan sopimuksille. Os-
tajan ndkokulmasta prosessin kolme paitavoitetta ovat kohdeyrityksen mahdollisten velko-

jen ja vastuiden selvitys, lakiasioihin tai sopimusteknisiin seikkoihin liittyvien
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ongelmakohtien 16ytdminen seké pohjan luominen kauppakirjalle. (Howson 2003, 68) Har-
veyn ja Luschin (1995, 12) mukaan perinteiseen juridiseen tarkastukseen kuuluu tyypillisesti
12 tutkimusaluetta, joita ovat: 1. organisaation perusasiat, 2. arvopapereiden omistukset, 3.
pankit ja lainat, 4. taloudellinen historia, 5. oikeudenkéynnit, 6. yhtioon liittyvit yleiset sdan-
telytiedot, 7. kiinteistot, 8. yhtion muu omaisuus, 9. immateriaalioikeudet, 10. erilaisiin so-
pimuksiin liittyvét kysymykset, 11. tydsopimukset ja 12. vakuutukset. Juridinen DD on siis
pitkélti erilaisten kauppaan liittyvien seikkojen verifiointia ja prosessi suoritetaan yleensé
ulkopuolisten neuvonantajien, kuten juristien tai muiden oikeudellisten neuvonantajien, toi-
mesta (Harvey & Lusch 1995, 11-12). Lakiasioita késiteltdessé paikallisen lain tuntemus on
ensiarvoisen tirkedd ongelmien valttimiseksi. Mikéli yrityskauppa on siis maan rajat ylit-

tavé tulisi ostajan kayttéd aina paikallisia neuvonantajia. (Howson 2003, 72)

Kaupallinen due diligence tarkoittaa kaupallista ja strategista tarkastusta, joka késittd4 koh-
deyrityksen liiketoiminnan, toimintaympériston ja kohdemarkkinoiden tarkastuksen
(Howson 2003, 8; Katramo et al. 2013, 53). Kaupallisen DD:n tarkoituksena on varmistaa
yrityskaupan operatiiviset synergiat seké antaa keinoja, kuinka kaupalla luodaan arvoa. Kau-
pallisella DD:lla varmistetaan myos, ettd kohdeyritykselld on ne kaupalliset ominaisuudet,
jotka silld oletetaan olevan ja liséksi prosessilla on my6s merkittédva rooli integraatiosuunni-
telman luomisessa. (Howson 2006, 18) Kaupallisen DD:n yleisimpié tutkimusalueita ovat
kohdeyrityksen johto ja avainhenkil6std, markkinat, tuotteet seka liiketoimintamalli (Kat-
ramo et al. 2013, 54-56). Kaupallinen DD suoritetaan, joko ostavan yrityksen johdon tai
toisinaan myds liikkeenjohdonkonsulttien toimesta. Johdon itse tekeméstd kaupallisesta
DD:sta voi olla paljon hyotyéd kauppaneuvotteluissa ja integraatiovaiheessa, silld johto saa
prosessin aikana ensimmadisen kdden tietoa kohdeyrityksen liiketoiminnasta. Aina téhén ei
kuitenkaan ole resursseja ja valitsemalla oikeat konsultit voidaan myds saada aikaan hyvii

tuloksia. (Howson 2006, 38-39)

Kuten aiemmin mainittu, DD:n osa-alueiden maéré vaihtelee suuresti eri yrityskauppojen
vililld. Joissain kaupoissa toiset osa-alueet ovat toisia tarkedmpié ja jotkut aihealueet voivat
jaada hyvinkin vdhélle huomiolle (Howson 2003, 8). Taulukkoon 1 on listattu esimerkkeja

DD:n muista osa-alueista taloudellisen, juridisen ja kaupallisen DD:n liséksi.
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Taulukko 1. Esimerkkeji due diligencen muista osa-alueista (Howson 2003, 9)

Aihealue Tutkimuskohteet Tarkoitus
HR ja kult- Tyontekijat, tyoehdot, yritys- Arvioidaan henkildstokustannuksia ja riskejd, selvite-
tuuri kulttuuri tddn kaupan kannalta tirkedt HR-kysymykset, arvioi-
daan kulttuurien yhteensopivuutta
Johtaminen Johdon pétevyys, organisaa- Integraatio-ongelmien identifiointi, uuden organisaa-
tiorakenne tiorakenteen maéritys
Verotus Verotuksen taso, muut verotuk- | Pyritdédn verotuksen optimointiin, pyritddn valtta-
seen liittyvit seikat miin odottamattomat verovastuut
Ympéristd Prosesseihin ja toimipaikkoihin | Selvitetddn mitd vastuita ympéristoon liittyen on, sel-
liittyvét vastuut, regulaatiot vitetddn ympéristotoimien kustannukset
IT IT-jarjestelmat ja niidet tehok- Selvitetddn IT-jarjestelmien integraatiomahdollisuu-
kuus det, selvitetddn IT-jérjestelmien kustannukset
Teknologia Kaytetyt teknologiat ja niiden Selvitetddn teknologioiden arvot ja kestavyys
tehokkuus
Operationaali- | Tuotantomenetelmét, nykyisten | Selvitetddn kehityskohteet ja investointitarpeet, arvi-
nen toiminta teknologioiden kelvollisuus oidaan teknisid uhkia ja nykyisten menetelmien kes-
tavyytta

Eri osa-alueita kisitelldén tarpeen mukaan ja monesti osa-alueita yhdistetddan myds osaksi

taloudellista, juridista ja kaupallista DD:ta. Esimerkiksi verotusta voidaan kisitelld osana

juridista tarkastusta, teknologioita osana kaupallista tarkastusta ja operationaalista toimintaa

osana taloudellista tarkastusta. (Howson 2003, 9) Usein yrityskaupoissa keskitytdén paljon

taloudellisiin ja strategisiin asioihin, jolloin esimerkiksi HR-asioiden ja organisaatiokulttuu-

rin tutkiminen voi jdadéd vahaiseksi (Galpin 2019, 24; Horwitz et al. 2002, 1). Huolellisen

henkil6stoon liittyvén tarkastuksen tuomia hyotyjéa kaupalle ei myoOskéédn valttdmatta arvos-

teta tai ymmaérretd tarpeeksi (Howson 2003, 105). Tyontekijoilld, organisaatiokulttuurilla ja

muilla ’pehmeilld” resursseilla on kuitenkin suuri vaikutus kaupan jélkeiselle menestykselle,

joten ndiden merkitystd ei tule misséén tilanteessa aliarvioida (Harvey & Lusch 1995, 7;

Howson 2003, 124). Henkildsto6n ja muihin ’pehmeisiin resursseihin liittyvdt DD:n osa-

alueet ovatkin alkaneet saada entistd enemmén painoarvoa (Katramo et al. 2013, 52).
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3.4 Due diligenceen liittyvid haasteita ja rajoitteita

DD:n aikana ostaja voi kohdata lukuisia erilaisia haasteita ja ongelmakohtia (Sherman &
Hart 2006, 65). Erityisesti maiden rajat ylittdvissi yrityskaupoissa DD voi olla kompleksinen
prosessi (Rozen-Bakher 2018, 656). DD-prosessiin liittyvid yleisid haasteita ovat esimer-
kiksi tutkimuksen laajuuden mééritys seki tiedon saanti. (Howson 2003, 15; 18). Liséksi
aikapaineet, kdytettavissi olevat resurssit seké lainsddadannolliset seikat voivat rajoittaa pro-

sessia (Howson 2003, 18; Lampinen & Hérma 2021).

Ei ole olemassa oikeaa vastausta kuinka paljon ja kuinka syvillisesti asioita on tutkittava
DD:n aikana. (Howson 2003, 17). Monesti yrityskaupoissa menestys kuitenkin riippuu siité,
ettd muutamat pienet yksityiskohdat saadaan oikein (Perry & Herd 2004, 16). Téten ostajan
on siis ymmaérrettdva, miksi yrityskauppaa tehddén ja mitd DD:lla halutaan saavuttaa sekd
siten madrittdd miten laaja tutkimus on tarpeen ja mitkd osa-alueet ovat keskeisimpid.
(Howson 2003, 29) Liiallinen tutkimus ei mydskéén ole suotavaa yliméérédisten kustannus-
ten vuoksi ja lisdksi on ymmarrettdva, ettd DD ei voi koskaan olla tdydellinen (Howson
2003, 15; Sherman & Hart 2006, 64). Hyva sdinto ostajalle on, ettd silloin kun voit ehdottaa

kaupan toteutetusta turvallisin mielin on tehty riittévasti tutkimusta (Howson 2003, 17).

On yleisté, ettd kohdeyritys antaa liiketoimintansa kannalta tirkeimpié ja arkaluontoisimpia
tietoja vasta DD:n loppuvaiheessa. Ymmarrettdvésti myyjdt eivit halua antaa tietoja, jotka
voivat vahingoittaa litketoimintaa, mikali yrityskauppa ei toteudukaan. Toisaalta toinen ylei-
nen haaste DD:n aikana voi olla irrelevantin tiedon suuri mééra. Dataméérdn ollessa valtava
ostajan pitdd osata haarukoida tirked tieto aineistoista. (Howson 2003, 21-23) On myos
mahdollista, ettd myyjét jattdvit joitain tietoja kertomatta. Negatiivisia asioita voidaan my0s
vihitelld ja positiivisia asioita puolestaan liioitella. (Alkaraan 2019, 105) Ostajan tuleekin
siten osata arvioida tietojen luotettavuutta tarpeen mukaan. Yleisesti ottaen seuraavanlaisten
asioiden todenmukaisuus tulisi tarkastaa: tieto, joka ei ole julkisesti saatavilla, tulevaisuutta
koskevat liiketoimintasopimukset, fyysisen omaisuuden olemassaolo, tuotetakuut, kaikki

mika ei vaikuta uskottavalta ja avainhenkildston taustat. (Howson 2003, 26-27)

Myyjat tyypillisesti pyrkivit siihen, ettd DD olisi mahdollisimman lyhyt. Témé johtuu yk-
sinkertaisesti siitd, ettd mitd enemmén aikaa ostajalle annetaan, sitd suuremmalla todenné-
koisyydelld 16ydetddn joitain kauppaan vaikuttavia negatiivisia tekijoitd. Aina kired aika-

taulu ei kuitenkaan ole myyjén syy vaan monesti ostajakin voi omalla toiminnallaan
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aiheuttaa liian kireén aikataulun. Aikataulun ollessa kired ja mikéli vain osittainen tarkastus
on mahdollinen, tulee ostajan keskittyd ainoastaan ydinkysymyksiin ja turvata itsensi erilai-
silla sopimuksiin kirjattavilla vakuuksilla tai suotuisalla kauppahintamekanismilla. (Howson
2003, 23) Takuut ja vakuudet eivét kuitenkaan koskaan korvaa huolellista DD:ta (De-
Pamphilis 2011, 176). Aikataulun lisdksi kéytettdvissd olevat resurssit ovat tyypillinen
DD:ta rajoittava tekija (Howson 2003, 18). Yleisesti ottaen DD:n laatu riippuu pitkalti kay-
tetyistd rahallisista resursseista ja huolellisesti tehty DD on tyypillisesti kallis prosessi

(Howson 2003, 39; Sherman & Hart 2006, 65)

Lainsdddanto tai kolmansien osapuolien kanssa tehdyt sopimukset voivat rajoittaa myyjan
oikeutta luovuttaa tietoja DD:n aikana. Tietosuojalainsdéddianto on yksi esimerkki téllaisesta,
silld se rajoittaa henkilStietojen luovuttamista. Kilpailulainsdédantd voi my0s rajoittaa DD:ta
kilpailijoiden vélisissé yrityskaupoissa. Kilpailulainsddadédnnon piirissa ovat erilaiset kaupal-
lisesti merkittdvat tiedot, kuten tiedot hinnoista, tuotekohtaisista katteista ja asiakkaista.
Kohdeyrityksen omat sopimukset kolmansien osapuolten kanssa liittyen esimerkiksi han-
kintaan, myyntiin, tuotekehitykseen tai muuhun yhteisty6hon ovat usein myds salaista tietoa.
Sopimuskumppanin liikesalaisuuksien luovuttaminen voi siis rikkoa salassapitosopimuksia
ja liikesalaisuuslakia, jonka vuoksi ostajan voi olla vaikea saada tietoa sopimusten sisdllosta.

(Lampinen & Harma 2021)

3.5 Hyvié kéytéinteitd due diligencen suorittamiseksi

Suoraviivaista ohjetta hyvén ja kattavan DD;n tekemiseen ei ole, sillé prosessin tarkeimmét
painopisteet vaihtelevat suuresti yrityskauppojen vililld. Yleisesti hyvéksi havaittuja kéy-
tanteitd DD:n tekemiseen liittyen on kuitenkin lukuisasti. Taulukkoon 2 on listattu kirjalli-

suudesta 16ydettyjé yleispatevid DD:n onnistumista edistévid tekijoita.
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Taulukko 2. Hyvii kéytéinteiti due diligencen suorittamiseksi

Hyva kaytinto Lihde

Huolellinen suunnittelu Howson 2003, 14

Muistilistojen kéyttd Brokemper & Herrmann 2010, 23
Integraatiosuunnitelman linkitys prosessiin Galpin & Herndon 2014, 70
Asiantuntijoiden hyddyntdminen Perry & Herd 2004, 14

Sahkdisen datahuoneen kayttd Whitaker 2012, 47

Tiivis yhteistyd kohdeyrityksen kanssa Galpin & Herndon 2014, 67

Thmisiin ja kulttuurin liittyvien asioiden tutkiminen Venzin, Vizzaccaro & Rutschmann 2018, 96
yhdessé integraatiosta vastaavien henkildiden kanssa

Hyvistd suunnittelusta on paljon hy6tyd DD:n kdynnistyessid. Ennen DD:n suorittamista on
ostajan siis syytd varmistaa oma ymmarrys yrityskaupan vaikutuksista ja siitd mité halutaan
saada selville. Tarkeimmat tutkittavat asiat on tunnistettava jo hyvissé ajoin, jotta DD voi-
daan rakentaa nédiden kysymysten ympérille. (Howson 2003, 14) Tarkastus on myds aloitet-
tava ndisté tdrkeimmistd asioista, jotta yrityskauppaprosessi voidaan keskeyttéd ajoissa, jos
ndiltd alueilta 16ydetdan merkittdvid ongelmakohtia (Katramo et al. 2013, 52) Standardisoi-
dut DD-muistilistat ovat hyodyllisid tyokaluja, joilla voidaan varmistaa, ettd eri osa-aluilta
kdydidn kaikki oleelliset asiat ldpi. Niitd tulee kuitenkin muokata, jotta ne ottavan jokaisen
yrityskaupan omat erityispiirteet huomioon. (Brokemper & Herrmann 2010, 23) DD tulee
my®ds linkittdd integraatiosuunnitelman laatimiseen, silld DD:n aikana selvidi erilaisia orga-
nisaatioiden integraatioon vaikuttavia tekijoitd. DD:n aikana keréttyjen tietojen perusteella
voidaan siis luoda faktoihin perustuva integraatiosuunnitelma, joka auttaa varmistamaan,

ettd kaupasta saadaan mahdollisimman suuri hyoéty irti. (Galpin & Herndon 2014, 70-73)

DD-tiimit on syytd koostaa asiantuntijoista, jotka ymmartévét yrityskaupan osapuolten lii-
ketoimintojen arvot sekd osaavat arvioida synergiaetuja (Perry & Herd 2004, 14). Erityisesti
ulkopuolisten neuvonantajien kéyttd tuo paljon hyotyja. Heidén avullansa voidaan parantaa
esimerkiksi DD:n objektiivisuutta ja toisaalta tarkastuksen ulkoistaminen on usein myos re-
surssitehokasta, silld ostajalla ei vilttdmatta itselld ole aikaa tai osaamista suorittaa huolel-
lista DD:ta. Ulkopuoliset neuvonantajat ovat oman alansa ammattilaisia ja siten he ovat
myds hyvid huomaamaan seké ratkomaan erilaisia ongelmia omalla erikoisosaamisalueel-
laan. Ammattitaidon ja kokemuksen avulla he antavat myds luotettavia arvioita kohdeyri-

tyksestd ja yrityskauppaan vaikuttavista tekijoistd. Liséksi ulkopuolisten neuvonantajien
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hyddyntdminen voi lisdti ostajien turvallisuudentunnetta heidén tietdesséén, ettd kohdeyritys
on tarkastettu ammattilaisten toimesta. (Howson 2003, 30-31) DD:n eri osa-alueilla tarvit-
tavaa ammattitaitoa 16ytyy yleensé tilintarkastusyrityksistd, asianajotoimistoista ja erilaisista
konsulttitoimistoista (Katramo et al. 2013, 53). Ulkopuolisia neuvonantajia valittaessa osta-
jan on hyvé muistaa, ettd DD:n laatu on pitkilti riippuvainen kdytetyisté rahallisista panok-
sista. Tdma vuoksi neuvonantajien valinnan ei tulisi perustua ainoastaan palvelun hintaan,
silld yleisesti DD:ssa halpaa ja hyvéa ei saa samassa paketissa. (Howson 2003, 39) Korkea-
laatuisen DD:n takaamiseksi on neuvonantajien valintaan siis kdytettivi erityistd huolelli-

suutta (Brokemper & Herrmann 2010, 23).

DD:n aikana kaupan kannalta oleellinen informaatio kerdtdén kohdeyrityksen toimesta da-
tahuoneeseen, joka kannattaa olla sdhkdisessd muodossa (Whitaker 2012, 47). Sdhkdiset da-
tahuoneet ovat yleisesti korvanneet fyysiset dataséilt, silld niitd pidetién turvallisempina ja
niiden vilitykselld informaatio on helposti kaikkien haluttujen tahojen saatavilla (Kenton
2021). Datahuoneen kéyton lisdksi DD:n aikana tulisi pyrkid myds tiiviiseen yhteistyohon
kohdeyrityksen kanssa, silléd kohteen johto ja tyOntekijat ovat mittaamattoman arvokas tie-
donléhde (Galpin & Herndon 2014, 67). Esimerkiksi vierailut kohdeyrityksessd on hyvi
keino hankkia tietoa ja usein myds henkilostolle tehdyistéd haastatteluista saadaan paljon hyo-
dyllistd informaatiota (Howson 2003, 22; 25). Haastatteluissa on syytd kysyd samoja kysy-
myksid eri henkililtd, jotta asioiden todellinen tilanne saadaan varmistettua (DePamphilis
2011, 177). Yksittdisten haastatteluiden ja vierailujen liséksi hyvé yhteistyon keino on jar-
jestad yritysten johtoryhmien vilinen yhden tai kahden pdivdn mittainen tapaaminen, jossa

yrityskauppaan liittyvid asioita pohditaan yhdessd (Galpin & Herndon 2014, 67).

Ihmisiin ja kulttuuriin liittyvét asiat tulee yleisesti huomioitua paremmin DD:n aikana, kun
tutkimuksen tekoon otetaan mukaan ne henkildt, jotka tulevat johtamaan organisaatiota yri-
tyskaupan jélkeen ja ovat vastuussa integraatiosta. Ulkopuoliset neuvonantajat eivét véltta-
mittd hahmota tdysin millaista eldmai tulee olemaan yrityskaupan jilkeen ja voivat siksi an-
taa ndille asioille vihemmén painoarvoa. Taloudelliset ja muut liiketoimintaan liittyvét
konkreettiset asiat ovat toki arvonmaiérityksen peruspilareita, mutta abstraktit asiat voivat
kuitenkin olla nditd merkittdvimmassa roolissa arvonluonnin kannalta. Kohdeyrityksen kult-
tuurin seké tyontekijoiden roolien, kyvykkyyksien ja yleisten asenteiden ymmartdminen on
siten keskeisessd roolissa yrityskaupan onnistumisessa, silld arvonluonti on pitkalti ihmisten

kdsissd. (Venzin, Vizzaccaro & Rutschmann 2018, 96; 108-109) Yrityskauppojen
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epdonnistumisiin usein vaikuttavat juuri henkiseen pidédomaan ja organisaatiokulttuureihin
liittyvét ongelmat. Téllaisten asioiden vdhédinen huomiointi voi esimerkiksi vahingoittaa
kohdeyrityksen liikeideaa tai johtaa avainhenkiléiden menetykseen, joten siksi DD:n aikana
ihmisiin ja kulttuuriin liittyville asioille tulisi antaa yhtd paljon huomiota kuin muillekin osa-

alueille (Galpin & Herndon 2014, 57-58; Katramo et al. 2013, 60).



29

4 Asiantuntijoiden ndkemyksid due diligencesta osana yritys-

kauppaa

Haastattelututkimuksessa haastateltiin kolmea yrityskauppojen parissa tyoskentelevdd am-
mattilaista. Haastattelututkimukseen osallistuivat strategiakonsultointia tarjoavassa Yritys
A:ssa projektipadllikkonéd tydskentelevd Henkilo A, IT-konsultointia tarjoavassa Yritys
B:ssé yrityskauppajohtajana tyoskentelevd Henkild B sekd prosessi- ja automaatioteknolo-
gioita valmistavassa Yritys C:ssd strategia- ja yritysostojohtajana toimiva Henkild C. Hen-
kil A on tyoskennellyt yrityskauppojen parissa noin 5 vuotta ja on ollut mukana toteutta-
massa kymmenié yrityskauppoja. Henkildo B on ollut puolestaan pitkén ty6uransa aikana
mukana toteuttamassa noin 20 liikkeenluovutusta ja yrityskauppaa. Henkilé C on tydsken-
nellyt yrityskauppojen parissa noin 30 vuoden ajan ja on siten ollut mukana toteuttamassa
lukuisia jérjestelyja. Haastattelut tehtiin videopuhelun vélitykselld ja ne tallennettiin analy-

sointia varten. Haastattelukysymykset 10ytyvit liitteesti 1.

4.1 Due diligencen merkittivyys yrityskaupalle

Haastateltavat pitdvit yleisesti DD:ta tirkedné osana yrityskauppaprosessia, jolla on merkit-
tdvd vaikutus kaupan menestykselle. Henkild A:n mukaan DD:n aikana ostaja saa tarkedd
tietoa kohteen ominaispiirteistd. DD on hédnen mukaansa my0s erinomainen riskienhallinta-
keino, jolla voidaan tunnistaa kohdeyritykseen liittyvia riskejéd ja saada vastauksia ostajan
keskeisimpiin huoliin kauppaan liittyen. ”Due diligencen isoin rooli ja merkitys on varmis-
tua kauppakohteen tiedoista kaikista néikékulmista.” (Henkilé B 2023) Henkild B:n mukaan
DD:lla kéytédnnossa hallitaan riskejé ja valmistaudutaan yhteistyohon kohteen kanssa. Hénen
mukaansa yhteistyohon valmistautumiseen kuuluu esimerkiksi kirjanpito- ja raportointikay-
tdnndistd sopiminen, tyo- ja asiakassopimusten paivitystarpeiden selvitys, johtajasopimusten
pdivitystarpeiden selvitys, yhtidjarjestyksen mairittdminen ja tydehdoista seké yleisistd kay-
ténteistd sopiminen. Henkildé C:n mukaan DD tehddin, jotta ymmaérretadn mitd ollaan osta-
massa. Hinen mukaansa prosessin avulla ymmaérretéén ostettavat litketoimet paremmin sekd

voidaan havaita kohdeyritykseen liittyvid riskejd ja mahdollisuuksia. Lisdksi DD on Henkild
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C:n mukaan edellytys, sille ettd voidaan pohtia kaupan tuomia synergioita ja tulevaa integ-
raatiota. Kaikki haastateltavat ovat yhtd mielti siitd, ettei DD:ta tule jattdd tekemaétta yritys-
kaupassa, sill tilloin ostaja altistaa itsensd vain turhille riskeille ja siten heikentdd kaupan
onnistumisen mahdollisuuksia. Henkil6 A kuitenkin huomauttaa, ettd esimerkiksi hyvin pie-

nisséd kaupoissa kovinkaan laajalle DD:lle ei vilttdmétti ole tarvetta.

4.1.1 Due diligence maiden rajat ylittdvassa yrityskaupassa

Henkil6 A pitdd DD:ta jokseenkin merkittivimmassa roolissa ulkomaille suuntautuvissa yri-
tyskaupoissa, kuin kotimaan kaupoissa. Hénen mukaansa tarkastuksen perusfundamentit
ovat molemmissa tilanteissa samat, mutta esimerkiksi vieraan maan kulttuuri, regulaatiot ja
lainsdddanto tulee ottaa eri tavalla huomioon ulkomaille suuntautuvissa kaupoissa. Henkilo
B:n mielestd DD on huomattavasti merkittavimmassa roolissa ulkomaille suuntautuvissa
kaupoissa. “Ehdottomasti due diligence on tilloin tirkedimmdssd roolissa. Ulkomaisen yh-
tion kokonaisvaltaista tilannetta on mahdotonta ymmdrtdd ilman due diligencea. Lainsdd-
ddnté vaihtelee esimerkiksi kirjanpidossa, tydoikeudessa ja verotuksessa, ndmd tulee huo-
mioida eri maissa.” (Henkilo B 2023) Henkildé B:n mukaan kulttuurieroilla on myds mer-
kittdvad vaikutusta DD-prosessiin, ja nimé voivat suuria myds esimerkiksi Euroopan si-
sdisissékin kaupoissa. Téllaisissa kaupoissa EU-maiden yhteneviinen lainsdddéntd tuo ha-
nen mukaansa kuitenkin hieman selkeyttd prosesseihin. Henkilé C:n mukaan DD on yhti
tarkedssd roolissa niin kotimaahan kuin ulkomaille suuntautuvissa yrityskaupoissa. Han kui-
tenkin huomauttaa, etté erilainen lainséédinto ja kulttuuri pakottaa tekeméin hieman perus-

teellisemman tarkastuksen, mikéli maan tavat eivit ole entuudestaan tuttuja.

4.1.2 Due diligencen vaikutus neuvotteluihin ja kauppahintaan

Henkild A:n mukaan DD voi auttaa ostajaa saamaan paremman neuvotteluaseman ja proses-
silla on vaikutusta my0s arvonmaédritykseen, kaupan lopulliseen hintaan, kauppakirjan sisl-
toon sekd yrityskaupan transaktiorakenteeseen. Hinen mukaansa erityisesti erilaiset negatii-
viset 10ydokset DD:n aikana tulee ottaa huomioon neuvotteluissa, ja ndméa luonnollisesti pa-
rantavat ostajan neuvotteluasemaa. Henkild A:n mukaan DD:n vaikutus arvonmééritykseen

voi olla my0s suuri, silld prosessin aikana saadaan tarkennusta esimerkiksi kohdeyhtion
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kustannuspohjasta, tulovirroista ja kaupan tuomista synergioista, jotka vaikuttavat taloudel-

liseen mallintamiseen sek4 sitd kautta ostajan nikemykseen kohdeyrityksen arvosta.

Henkild B:n mukaan DD tuo térkeitd faktoja mukaan neuvotteluihin ja parantaa ostajan neu-
votteluasemaa. “"Mikdli kohteesta paljastuu heikkouksia tai niin sanottuja pehmeitd kohtia,
voi ostaja vaatia ndiden perusteella kauppakirjaan itselleen edullisempia muotoiluja.”
(Henkil6 B 2023) Henkil6 B kuitenkin huomauttaa, ettd kaytdnnossi kukaan ostaja ei halu-
aisi 16ytdd tillaisia ongelmakohtia kohdeyrityksesti, silld tyypillisesti halutaan ostaa hyvii
ja menestyvid yhtioitd. Hén kertoo myds, ettd joissain tilanteissa kauppahintamekanismi voi
olla sellainen, ettd lopullinen kauppahinta on vahvasti sidoksissa DD:n havaintoihin. Hen-
kil6 B:n mukaan téllainen voi tulla kyseeseen, jos DD:n aikana havaitaan esimerkiksi yllét-
tévid ja merkittdvin suuruisia investointitarpeita. Hén sanoo kuitenkin, ettd Yritys B:n kau-

poissa tillaiset tilanteet ovat harvinaisia, silld yritys tarjoaa asiantuntijapalveluita ja siten

kaupan kohteina on tyypillisesti ihmiset ja osaaminen.

Henkild C:n mukaan ostaja voi vaikuttaa DD:lla omaan neuvotteluasemaansa positiivisesti.
“Mitd paremmin sd tunnet sitd kohdetta, sitd enemmdn sd pystyt keskustelemaan vastapuo-
len kanssa ja tekemddn semmoisen diilin, jonka sd haluat tehdd.” (Henkild C 2023) Hénen
mukaansa DD:lla ostaja voi vaikuttaa alentavasti kaupan hintaan, mikéli 16ydetidén ongel-
makohtia ja toisaalta my0s siithen, ettid kaupan riskien jako menee osapuolten vililla oikein.
Kaupan hintaan vaikuttaa hinen mukaansa suuresti myos se, ettd onko kyseessd huuto-
kauppa vai yksityiset neuvottelut, silld yksityisissd neuvotteluissa ostajalla on suurempi
mahdollisuus vaikuttaa hintaan. Henkild C huomauttaa my®ds, etté toiset ostajat ovat neuvot-
teluissa toisia royhkedmpia ja pyrkivéit kiyttdmaidn DD:n havaintoja aggressiivisemmin hy-
viksi. Hén itse kertoo mieluummin keskittyvinsé kaupan kokonaisuuden tarkasteluun kuin

kauppahinnan viimeisten miljoonien viilaukseen.

4.2  Due diligencen toteutus

DD voi alkaa Henkild A:n mukaan hyvinkin paljon ennen kauppakirjan allekirjoittamista.
Hianen mukaansa DD yleisesti alkaa neuvotteluiden edetessi siihen vaiheeseen, kun solmi-
taan esimerkiksi salassapitosopimuksia tai aiesopimus. Henkilo A kertoo, ettd sopimusten
jéalkeen siirrytdan suunnitteluvaiheeseen, jossa prosessin laajuus ja tavoitteet maéritellaén

sekd valitaan mahdolliset ulkopuoliset neuvonantajat. Suunnitteluvaihe piéttyy hdnen
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mukaansa yleensi ostajan, kohteen ja neuvonantajien véliseen aloitustapaamiseen, jossa pro-
sessin siséltod kdydédédn lapi. Tamin jilkeen alkaa toteutus, jossa myyjd antaa Henkild A:n
mukaan tietoja yhteiseen datahuoneeseen analysoitavaksi. Hén jatkaa, ettd tdsséd vaiheessa
haastatellaan my06s kohdeyrityksen johtoa ja esitetdin mahdollisesti lisimateriaalipyyntdja
kohdeyrityksen antamiin tietoihin liittyen. Henkild A:n mukaan néitd ldhteitd hyddyntien
laaditaan DD-raportit, jonka jalkeen prosessi on valmis. Hinen mukaansa DD:n suunnittelu

kestdd noin 2 viikkoa ja itse toteutus noin 2—8 viikkoa riippuen kaupasta.

Henkild B:n mukaan Yritys B aloittaa DD:n aiesopimuksen allekirjoituksen jélkeen. Pro-
sessi alkaa séhkodisen datahuoneen luomisella, johon myyjé toimittaa materiaalia analysoita-
vaksi. Materiaaliin liittyen kohdeyritykselle esitetddn kysymyksid viestien ja mahdollisesti
myds tapaamisten vélitykselld. Témén jidlkeen saatujen tietojen perusteella laaditaan DD-
raportit jokaiselta tarkastusalueelta. Henkilé B:n mukaan DD kest44 noin 2—6 kuukautta riip-

puen paljon kaupasta.

Henkild C:n mukaan virallinen DD alkaa my®os jonkun sopimuksen, esimerkiksi salassapito-
tai aiesopimuksen, allekirjoituksen jélkeen. Hén kuitenkin mieltdd myos titd ennen julkisista
lahteista tehtidvén yritystutkimuksen tekemisen osaksi DD:ta. Henkil6é C:n mukaan DD alkaa
tietopyynndilld, jonka jélkeen datahuoneeseen jaettuja tietoja analysoidaan sekéd hankitaan
lisdinformaatiota haastattelemalla kohdeyrityksen henkildstéd. Lopuksi tiedot kerdtdan DD-
raportteihin. Henkilé C:n mukaan DD:n aktiivinen kesto on muutamia viikkoja, mutta ko-
konaisuudessaan prosessi kestdd muutamia kuukausia riippuen kohdeyrityksen kyvysti an-

taa informaatiota.

Henkild A listaa DD:n tyypillisimmiksi ja tairkeimmiksi osa-alueiksi taloudellisen, verotuk-
sellisen ja juridisen due diligencen. Muita hdnen mainitsemiaan osa-alueita ovat kaupallinen
tarkastus, operationaalinen toiminta, IT-jdrjestelmit, HR- ja vastuullisuusteemat. Henkil6
A:n mukaan henkildstoon ja vastuullisuusteemoihin liittyvét selvitykset ovat nykyisin ylei-
sempid kuin ennen, ja hdn odottaa tdmin trendin jatkuvan. Hanen mielesténsa yrityskauppo-
jen yhteydessd henkilostoon liittyvad DD:ta tehdddn kuitenkin vield liian véhin samoin kuin
IT-jarjestelmiin ja erityisesti tietoturvaan kohdistuvaa tutkimusta. Henkilo B:n mukaan
DD:n osa-alueet ovat taloudellinen, juridinen, verotuksellinen, HR- ja kaupallinen due dili-
gence. Hianen mukaansa Yritys B:n liiketoiminnan kannalta yrityskaupoissa olisi tdrkedd
saada enemmén tietoa kohdeyrityksen johtamisjérjestelmistd, mutta timén asian tutkiminen

ja hahmottaminen voi olla hyvinkin hankalaa DD:n aikana. Henkilé C listaa DD:n osa-
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alueiksi kaupallisen, juridisen, taloudellisen, verotuksellisen, HR- ja kulttuurillisen, laatu-
asioiden, ympéristdasioiden sekd IT-due diligencen. Henkilé C:n mukaan kulttuurillisten
asioiden tutkiminen voi olla jokseenkin vaikeaa. Hinen mukaansa henkildst66n ja organi-
saatiokulttuuriin liittyvét asiat ovat kuitenkin erittdin tarkeiti ja niihin tulisi keskittyd enem-
man, silld Yritys C tyypillisesti integroi ostamansa yritykset hyvin tiiviisti omaan organisaa-
tioonsa. Hén kertoo, ettd huomioimalla organisaatiokulttuurilliset tekijét voidaan edesauttaa

avainhenkildiden jadmisté yritykseen kaupan jalkeen.

4.2.1 Ulkopuolisten neuvonantajien kayttd due diligencen aikana

Ulkopuolisten neuvonantajien kaytté on Henkilo A:n mukaan todella yleistd. “Hyvin usein,
hyvin usein kdytetddn ulkopuolisia neuvonantajia erityisesti taloudellisessa due diligence
tyossd, verotuksellisessa due diligence tydssd ja juridisessa due diligence tyéssd.” (Henkild
A 2023) Héanen mukaansa my0s muilla DD:n osa-alueilla kéytetdan ulkopuolisia neuvonan-
tajia, mutta se riippuu kaupan merkittidvyydestd ja ostajan rahallisista resursseista. Ulkopuo-
lisia neuvonantajia kdytetdan Henkilo A:n mukaan, jotta yrityskauppaan liittyviin kysymyk-
siin saadaan objektiivinen nidkemys. Objektiivisen ndkemyksen saaminen voi hénen mu-
kaansa olla my0s joissain tapauksissa ehto kaupan rahoitukselle ja toisaalta objektiivisen
nikemyksen hankkiminen on my®ds riskienhallintakeino. Henkild A jatkaa, ettid ulkopuolis-
ten neuvonantajien hyddyntdminen on monesti my0s resursointi- ja ajankdyttokysymys.

Henkild A:n mukaan kdytetyt ulkopuoliset tahot ovat yleensa erilaisia konsultointiyrityksia.

Yritys B kayttdda Henkilo B:n mukaan ulkopuolisia neuvonantajia aina DD:ssa. Hinen mu-
kaansa DD on vaativa ja intensiivinen ty0vaihe, jossa tydméardd on myos ulkoistettava. Hin
kertoo tiedon ja erilaisten dokumenttien méérin olevan niin suuri, ettei sellaista tietomaaraa
voi tutkia ja ymmartdd ilman eri alojen asiantuntijoiden apua. Henkilé B:n mukaan ulkopuo-

liset tahot ovat yleisesti konsulttitaloja tai erilaisia kauppavalittdjia.

Henkilo C:n mukaan Yritys C kiyttdé laajasti ulkopuolisia neuvonantajia, kuten juristeja ja
eri aloille erikoistuneita konsultteja, DD:n aikana. Hin kertoo kuitenkin, ettd Yritys C ei
kéytd ulkopuolisia neuvonantajia kaupallisen DD:n yhteydesséd, vaan he tekevit sen itse.
Henkild C:n mukaan ulkopuolisten neuvonantajien kaytté on pitkélti resurssikysymys. Hé-
nen mukaansa yrityksen omalla henkildstol1d on harvoin riittdvésti aikaa ja toisaalta kaikille

DD:n osa-alueille ei my6skddn ole ammattitaitoa.
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4.2.2  Yrityskaupan koon ja tyypin vaikutus due diligenceen

Kaikkien haastateltavien mukaan kohdeyrityksen koko vaikuttaa jollain tapaa DD-proses-
siin. Henkild A:n mukaan isomman kokoluokan yrityksilld on tyypillisesti antaa enemmin
ja tarkempaa tietoa, kuin pienelld yhtidlld. Hin toteaa my0s, ettd esimerkiksi porssiyhtididen
laajan raportointivelvollisuuden mydté listayhtidistd on julkisissa 1&hteissdkin hyvin paljon
tietoa. Hén jatkaa liséksi, ettd suuremman kokoluokan yrityskaupoissa tarve yksityiskohtai-
semmalle DD:lle voi olla my6s suurempi kuin pienissd kaupoissa, joissa voi riittdd esimer-
kiksi vain taloudellisten ja juridisten asioiden kisittely. Henkilé B:n mukaan kaupan koosta
riippumatta DD:n aikana tutkitaan pitkélti samoja asioita. Han kuitenkin huomauttaa, ettd
kohteen koon kasvaessa tiedon ja erilaisten dokumenttien maard kasvaa. Henkilo B kertoo
my®0s, ettd yleisesti ostajan roolissa oleva porssiyhtio tekee kattavamman DD:n kuin listaa-
maton yritys. Henkilo C:n mukaan yrityksen koolla on puolestaan merkittidvé vaikutus DD-
prosessiin. Hanen mukaansa suuremmilta kohdeyhtidiltd saa huomattavasti laadukkaampaa
tietoa kuin pieniltd yrityksiltd. Henkilo C kertoo myos pdrssilistatulle yritykselle tehtévin
DD:n olevan tyypillisesti paljon suppeampi kuin listaamattomalle yritykselle. Tdméa johtuu
siité, ettd porssiyhtidilld on laaja raportointivelvollisuus ja siten julkista tietoa on paljon seké

joskus kohdeyrityksen hallitus ei mydskién née tarpeelliseksi jakaa muuta tietoa.

Henkilé A:n mukaan yrityskaupan tyyppi vaikuttaa jonkin verran DD:n sisdltoon. Hanen
mukaansa horisontaalisissa kaupoissa kaupallisten selvitysten teko on véhdisti, silld ostaja
yleensi tuntee markkinan hyvin. Vertikaalisissa ja konglomeraattisissa kaupoissa puolestaan
ostaja voi joutua tekemddn laajempaa kaupallista tutkimusta, silld tdllaisissa tilanteissa
markkinoiden toiminta ei Henkild A:n mukaan ole vilttdmaétté ostajalle yhté kirkas. Henkilo
C:n mukaan yrityskaupan tyypilld on myds pientd vaikutusta DD-prosessiin. Hinen mu-
kaansa toimialan siséisissd kaupoissa ostaja ymmartidd markkinoiden toimintaa ja toisaalta
on my0s ymmarrystd, kuinka ostettu organisaatio voidaan liittd4 osaksi omaa liiketoiminta-
portfoliota, joten kaupallisen selvityksen tarve on véhaisti. Uusille markkinoille ldhdettdessi
puolestaan kaupallisen selvityksen merkitys on Henkilé C:n mielestd suurempi, silld osta-
jalla on enemmin perehdyttiavia. Vertikaalisia kauppoja Henkil6o C on tehnyt muutamia, ja
hinen mukaansa niissi tehdyissd DD:ssa ei ole ollut mitéén erikoisuuksia. Kaiken kaikkiaan
Henkild C:n mukaan DD:t ovat sisélloltdédn melko samanlaisia kaupan tyypista riippumatta,

mutta ostetun liiketoiminnan mukaan voi olla pieniéd painotuseroja eri osa-alueiden vililla.
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Henkil6 B:ll4 ei ole kokemusta muista kuin horisontaalisista kaupoista, joten hin ei ottanut

kantaa yrityskaupan tyypin vaikutuksista DD:n sisaltoon.

4.3 Due diligencen haasteet ja rajoitteet

Kaikkien haastateltavien mukaan tiedonsaanti, tiedonsaannin aikataulu ja tiedon laatu ovat
DD:n keskeisimpid haasteita. Henkild A:n ja Henkilé B:n mukaan myyjét voivat olla huo-
nosti valmistautuneita DD-prosessiin, jolloin tietoa saa hitaasti ja toisaalta heiddn mukaansa
tieto voi myOs monesti olla vajavaista, huononosti ymmaérrettdvissd muodossa tai muuten
huonolaatuista. Henkil6 C kertoo tiedonsaannin voivan olla vaikeaa, mikéli ostettava yritys
on esimerkiksi porssiyhtio ja kohdeyrityksen hallitus ei ole tdysin myo6tdmielinen kauppaa
kohtaan. Téllaisessa tilanteessa kohdeyritys ei vélttaméttd jaa hdinen mukaansa juuri mitdén
yliméadrdisté tietoa. Henkilo A:n mukaan liian vihiiset resurssipanostukset voivat myos han-
kaloittaa ja viivdstyttdd prosessia. Henkild C mainitsee myds yleiseksi haasteeksi olennaisen

tiedon 16ytdmisen kaiken epdolennaisen tiedon seasta.

Kaikki haastateltavat jakavat ndkemyksen, etti kilpailuviranomaiset ja lainsdadanto tietyssi
médrin rajoittavat tiedonvaihtoa ja siten DD:ta. Haastateltavien mukaan kilpailuviranomai-
set rajoittavat esimerkiksi litkesalaisuuksien jakamista kilpailevien yritysten valilld. Henkil6
A mainitsee my0s tietosuojalain rajoittavan henkildtietojen jakamista. Henkild B kertoo
haastattelussa omaavansa kokemusta tilanteesta, jossa kilpailuviranomainen on keskeyttanyt

yrityskaupan toteutuksen.

Henkilo A:n mukaan kauppojen kariutuminen DD:n aikana on melko harvinaista. Hén kui-
tenkin sanoo olleensa muutamassa téllaisessa kauppaprosessissa mukana. Hanen mukaansa
ongelmakohdat ovat kuitenkin monesti neuvoteltavissa. Henkilé B:n mukaan Yritys B:n
kohdalla kaupan peruuntuminen on DD:n aikana harvinaista. Hinen mukaansa kaupan voi
keskeyttdd esimerkiksi kaikki lainvastaisuus, isot puutteet tirkeissd sopimuksissa sekéd pu-
huttua heikompi kasvunékyma ja kannattavuus. Henkil6 B kuitenkin huomauttaa maailmalla
olevan my®ds sellaisia yritysostajia, jotka aloittavat DD:n monen kohteen kanssa, mutta vie-
vét vain yhden loppuun asti, jolloin luonnollisesti useat kaupat kariutuvat tdssé vaiheessa.
Henkilé C:n mukaan kauppojen kariutumisen yleisyys DD:n aikana riippuu pitkalti kaupan

toteutustavasta. Hinen mukaansa huutokaupassa karkeasti noin 20-30 % kaupoista toteutuu,
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mikéli kauppa etenee DD-prosessiin asti ja suorissa neuvotteluissa puolestaan noin 70—80

%.

4.4 Hyvit kdytanteet due diligencen suorittamiseksi

Henkild A listaa DD:n hyviksi kédyténteiksi eri osapuolten vélisen aloituspalaverin, tyon sel-
kedn koordinoinnin, viliraportoinnin ja vahvan yhteistyon ostajan seké ulkopuolisten neu-
vonantajien kesken. Liséksi hdn mainitsee, ettd tarkan tietopyyntolistan ldhettdmisen koh-
deyritykselle hyvissd ajoin vdahentdd turhien sdhkopostiviestin 1dhettelyd merkittdvasti. Hen-
kil6 A:n mukaan olisi my0s toivottavaa, ettd kohdeyritys on valmistautunut prosessiin. ”No
ainakin hyviksi havaittu kdytdnto on se, ettd jos tammdiseen yrityskauppaprosessiin ldhde-

tddn, niin on aina toivomus, ettd myyjd olisi valmistautunut siihen.” (Henkilo A 2023)

Henkil6 B mainitsee 4 hyvaa kdytantda liittyen DD:n suorittamiseen. Hinen mielestiin niita
ovat datahuoneen kéytto, ulkopuolisten neuvonantajien kéyttd, DD-raporttien teko sekd

DD:n aikana tehtyjen havaintojen vieminen kauppakirjaan.

Henkilé C:n mukaan DD:n suorittamiseen liittyvid hyviad kdytinteitd ovat selkeéd tyonjako,
muistilistojen kayttd ja hyvé tiedonjako osapuolten vililld. Hinen mukaansa oikeanlaiset
DD-tiimit ovat my6s eduksi. “Yleensd paras malli on se, ettd tiimissd sulla on semmoisia
henkilditd, jotka sitten myohemmin tulee vastaamaan tdstd integraatiosta ja sitten samalla

sulla on henkiloitd, jotka on yritysostopuolen ammattilaisia.” (Henkilo C 2023)
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5 Johtopaitokset

Tdmén kandidaatintyon tarkoituksena oli selvittdd millainen merkitys due diligencella on
yrityskaupan onnistumiselle. Ty0ssd kéytiin myos 14pi mikd DD on ja mité se siséltdd sekd
miten se toteutetaan osana yrityskauppaa. Liséksi tydssé selvitettiin DD-prosessiin liittyvié
haasteita ja toisaalta mitd hyvid kdytanteitd DD:n suorittamiseksi on. Ty06ssé késiteltiin my0os
yleiselld tasolla yrityskaupan teoriaa ja yrityskauppaprosessia. Néihin edelld mainittuihin
aihepiireihin syvennyttiin toteuttamalla tutkimus kirjallisuuskatsauksen ja haastattelututki-
muksen yhdistelmédné. Tyon teoriaosuuden tavoitteena oli varmistaa, ettd lukija ymmartéa
yrityskauppatilanteen toimintaympériston strategisen ostajan ndkokulmasta ja siten kasittda
miksi DD on kriittinen osa yrityskauppaa. Teoriaosuudessa haluttiin myds tuoda esille sy-
vemmin millainen vaihe DD on osana yrityskauppaprosessia. Haastattelututkimuksen tavoit-
teena oli tuoda tutkimukseen asiantuntijoiden nikemyksié liike-eldméstd tukemaan teoriaa

ja néin yhdistii teoria reaalimaailmaan.

Téssé kandidaatintydssi etsittiin vastauksia yhteen padtutkimuskysymykseen ja neljdén apu-
tutkimuskysymykseen. Seuraavaksi tyon tulokset kdydéén lapi tutkimuskysymys kerrallaan

paatutkimuskysymyksesté alkaen.
”Millainen merkitys due diligencella on yrityskaupan onnistumiselle? ”

Tydssé selvisi, ettd due diligence on yrityskauppatilanteessa ostajan tekemé laaja-alainen
selvitys kohdeyrityksesti, jota pidetdén yhtenéd yrityskauppaprosessin tirkeimmisti vai-
heista. Kirjallisuuskatsauksen ja asiantuntijahaastatteluiden perusteella voidaan myds sa-
noa, etté kaikissa yrityskaupoissa ostajan tulisi tehdd ainakin jonkin asteinen DD-tarkastus.
DD:ta pidetién tirkedn4, silld se auttaa ostajaa ymmértdméain mité ollaan ostamassa ja siten
se on erinomainen riskienhallintakeino. DD myds parantaa ostajan neuvotteluasemaa,
silld selvityksen avulla 16ydettyjen riskien tai muiden negatiivisten seikkojen nojalla voidaan
pyrkid esimerkiksi alentamaan kauppahintaa tai neuvottelemaan ostajan kannalta muuten
suotuisampi kauppakirja. DD on hyvin merkittdva yrityskaupalle myos siksi, ettd se valmis-
taa yrityskaupan osapuolia yhteistyohon ja DD:n aikana saadut tiedot ovatkin merkittévid
yrityskaupan integraation onnistumisen kannalta. Tyosséd kdvi my0s ilmi, ettd DD:n merkitys

kasvaa maiden rajat ylittdvissad kaupoissa esimerkiksi maariskien ja kulttuurierojen vuoksi.
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Tyo6n térkein konkreettinen havainto oli, ettdi DD:n laajuudella on yhteys yrityskaupan
jilkeiseen taloudelliseen menestykseen. Erityisesti kauppakirjan allekirjoituksen jélkeisen
eli transaktionaalisen DD:n suppeus voi vaikuttaa yrityksen kaupan jilkeiseen liikevoitto-
marginaaliin negatiivisesti. Lisdksi suppea transaktionaalinen DD on yhteydessé heikkolaa-
tuisiin arvonmaérityksiin ja kaupan jélkeisiin liikearvoon liittyviin arvonalentumisiin. Due
diligencella voidaan siis todeta olevan merkittivi vaikutus yrityskaupan onnistumi-

selle.
"Miten due diligence toteutetaan?”

Ty0ssé selvisi, ettd vaikka lait eivét velvoita yrityksid tekemdin DD:ta osana yrityskauppaa
on liike-elaméssd hyvin pitkélti vakiintunut prosessi DD:n suorittamiseksi. Kirjallisuuden
pohjalta DD-prosessi voitiin jakaa selkedsti kolmeen osaa, jotka olivat esitarkastus, due di-
ligence -tarkastus ja transaktionaalinen due diligence. Esitarkastus on ennen varsinaista DD-
tarkastusta tehtdvé selvitys, jossa kohdeyrityksestd kerdtién tietoa julkisista léhteistd. Varsi-
nainen DD-tarkastus alkaa tyypillisesti sen jélkeen, kun kaupan osapuolet ovat allekirjoitta-
neet aiesopimuksen. Tdssd vaiheessa ostaja saa kohdeyritykseltd yksityisié tietoja, joiden
pohjalta tehddén DD-raportit ja arvioidaan kaupan kannattavuutta. Transaktionaalinen DD
alkaa kauppakirjan allekirjoituksen jdlkeen. Tdssé vaiheessa kohdeyritys jakaa kaikista sen-
sitiivisimmat tiedot ja ostaja voi vield vahvistaa omaa ymmaérrystdén mitd on ostamassa.
Mikéli kauppa toteutuu, loppuu transaktionaalinen DD kaupan voimaantuloon. Asiantunti-
jahaastatteluissa kyseiset termit ja néin selked jako kolmeen osaan eivit tulleet esiin, mutta

prosessin kulkua kuvattiin hyvin samaan tyyliin kuin kirjallisuudessa.
"Mitd eri osa-alueita due diligenceen kuuluu?”

Tyon aikana kévi ilmi, ettd DD pitd4 sisdlldén lukuisia eri osa-alueita. Tydssé selvisi myds,
ettd DD:n osa-alueiden mééré ja tirkeys vaihtelee suuresti eri yrityskauppojen vililld. Osa-
alueiden mairé ja tirkeys riippuu esimerkiksi kohdeyrityksen toimialasta ja kaupan koosta.
Liséksi yrityskaupan tyyppi voi vaikuttaa eri osa-alueiden saamaan painoarvoon. Kirjalli-
suuskatsauksen ja asiantuntijahaastatteluiden perusteella yleisimmiksi ja ldhes jokaisessa
DD:ssa tutkittaviksi osa-alueiksi voidaan kuitenkin luetella taloudellinen DD, kaupallinen

DD, juridinen DD, verotuksellinen DD, sekd HR- ja kulttuurillinen DD.

“Millaisia haasteita ja rajoitteita due diligenceen liittyy?”
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Tyo0ssa selvisi, ettd DD:n tekoon voi liittyd useita erilaisia haasteita ja rajoitteita. Ndma ovat
luonnollisesti yrityskauppakohtaisia, mutta yleisid haasteita ja rajoitteita tydssa tunnistettiin

6 kappaletta. Haasteet ja rajoitteet on esitetty kuvassa 8.

: . Due diligenceen liittyvia .
Tiedon saanti g . T Tiedon laatu
haasteita ja rajoitteita
Viranomaisten . .. . Prosessin
s Aikarajoitteet Resurssirajoitteet . rege
asettamat rajoitteet laajuuden maéritys

N J/ N 4 . J NE S

Kuva 8. Due diligenceen liittyvii haasteita

Ty0ssa selvisi, ettd tiedon saanti ja sen laatu ovat DD:n keskeisimpié haasteita. Ostajan tdy-
tyy osata kysyé oikeita kysymyksid ja toisaalta myyjén tulee olla halukas seka kyvykds tar-
joamaan laadukasta tietoa kohdeyrityksestd. Haastatteluissa selvisi, ettd myyjét ovat usein
heikosti valmistautuneita DD-prosessiin ja siten ostajan kannalta tiedon saanti voi olla hy-
vinkin haastavaa. Liséksi ostajan tulee osata erottaa oleellinen tieto kaikesta epdoleellisesta
datasta. DD:n laajuuden miéritys on myds yleinen ongelmakohta. Ostajan tulee ymmértaa,
mitkd DD:n osa-alueet ovat kaupan kannalta kriittisimpii ja toisaalta ostajan tulee pystyd
madrittimiin yleisesti kuinka laaja selvitys on tarpeen. Lahtkohtana on kuitenkin, ettd os-
taja saisi kohdeyrityksen toiminnasta ja siihen liittyvista riskeistd laajan ymmaérryksen. DD:n
haasteita ovat myds ajalliset, resursseihin liittyvit ja viranomaisten asettamat rajoitteet. Tyy-
pillisesti aikataulu on prosessin aikana tiukka, joka voi johtaa siihen, ettd selvitys jai liian
suppeaksi. DD on my6s huolellisesti tehtyna kallis prosessi, joka vaatii ammattitaitoa. Osta-
jalla on itselldén harvoin kaikkea tarvittavaa ammattitaitoa, joten ulkopuolisten asiantunti-
joiden kéyttd on usein tarpeen. Asiantuntijoiden valinnassa tulee kuitenkin olla tarkka, silld
DD:n laatu on pitkélti linjassa ostetun palvelun hinnan kanssa. DD:ta tehdessd niin ostajan
kuin myyjankin tulee ottaa huomioon viranomaisten asettamat rajoitteet. Téllaisia ovat esi-

merkiksi tietosuojalaki ja kilpailulaki, jotka rajoittavat osapuolten vilisté tiedonvaihtoa.
“Millaisia hyvid kdytdinteitd due diligencen suorittamiseksi on?”

Tyossd selvisi, ettd yksiselitteistd toimivaa kaavaa DD:n suorittamiselle ei ole, silld prosessi
vaihtelee niin paljon yrityskauppojen vililld. Tyon aikana kuitenkin onnistuttiin selvitté-

méén useita erilaisia yleispatevid hyvid kaytanteitd, joita hyodyntimalld voidaan edesauttaa
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DD:n seké koko yrityskauppaprosessin onnistumista. Teorian ja haastatteluiden pohjalta 16y-

detyt hyvit kédytinteet on esitetty kuvassa 9.
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Kuva 9. Hyvié kéytiinteiti due diligencen suorittamiseksi

Ty0ssa havaittiin, ettd DD tulee suunnitella huolellisesti, jotta osataan keskittyé tarkeimpiin
asioihin ja prosessi saadaan suoritettua tehokkaasti. Muistilistojen kéytt on hyva keino var-
mistua, ettd kaikki tarkedksi madritellyt asiat tarkastetaan. Tydssé selvisi myos, ettd DD kan-
nattaa linkittdé integraatiosuunnitelman tekoon, silld prosessin aikana selvidd paljon integ-
raation kannalta kriittisté tietoa. Tdmén vuoksi tulevasta integraatiosta vastaavat henkildt on
my0s syyté ottaa mukaan DD-tiimeihin ja toisaalta kohdeyrityksen kanssa kannattaa pyrkid
titviiseen yhteisty6hon. Ty0Ossé havaittiin my0s, ettd DD:ssa kannattaa hyodyntéa ulkopuo-
lisia neuvonantajia, silld he tuovat prosessiin tarvittavaa ammattitaitoa, tekeviat DD:sta ob-
jektiivisemman ja toisaalta tyokuormaa on myos jirkevad ulkoistaa. DD:n sujuvoittamiseksi
kohdeyrityksen tulisi valmistautua prosessiin ja ostajan puolestaan tulisi antaa kohdeyrityk-
selle mahdollisimman tarkka tietopyyntdlista. Tiedon vaihtoon ja sdilytykseen kannattaa
kayttad sdhkoistd datahuonetta, silld ne ovat turvallisia ja niiden kautta tieto on helposti kaik-
kien osallisten saatavilla. DD-tiimien olisi syytd myds raportoida sédénnoéllisesti tekemistddn
havainnoista, jotta ostajan johto on aina tilanteen tasalla. Loppuraportit on my0s syyté laatia
huolella, jotta niitd voidaan hyodyntdéd péaatoksenteossa ja niihin kirjattuja havaintoja voi-

daan kéyttdd kauppaneuvotteluissa.

Tyon aikana havaittiin, ettd DD:n ja yrityskaupan taloudellisen menestyksen yhteytté on tut-

kittu vield melko vdhin. Tulevaisuudessa téstd aihepiiristd voisi siis tehdd jatkotutkimusta.
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Jatkotutkimuksen kannata potentiaalinen aihe voisi olla myos data-analytiikan hyodyntédmi-
nen DD:n suorittamisessa. Tulevaisuudessa voitaisiin tutkia esimerkiksi, miten analytiikkaa

on mahdollista kayttidé yrityskaupan tdrkeimpien strategisten kysymysten médrittelyssi ja

siten myos DD:n suunnittelussa.
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Liite 1. Haastattelukysymykset

10.

11.
12.

13.

14.

15.

16.

Mika on roolisi yrityksessé ja kuinka paljon sinulla on kokemusta yrityskaupoista?
Miksi due diligence -tutkimus tehd4én ja millainen merkitys silld on yrityskaupan on-
nistumiselle?

Mité eri osa-alueita due diligence -tutkimukseen kuuluu? Mitki ovat tirkeimmat tutki-
musalueet? Mitké osa-alueet jadvit tyypillisesti vahemmalle huomiolle?

Miten due diligence -tutkimus etenee? Milloin se aloitetaan ja milloin prosessi on val-
mis?

Miksi ja kuinka usein due diligence -tutkimuksessa kéytetdan ulkopuolisia neuvonanta-
jia?

Mitkd ovat due diligence -tutkimuksen tdrkeimmat tiedonldhteet? Onko tieto helposti
saatavilla?

Vaikuttaako ostettavan yrityksen koko due diligence -tutkimuksen laajuuteen? Millai-
sia eroja porssilistatulle ja listaamattomalle yhtidlle suoritettavassa due diligence -tutki-
muksessa on?

Onko due diligence -tutkimus tirkeimmaéssé roolissa, kun ostettava yritys toimii ulko-
mailla? Vaikuttavatko erilaiset sddnndkset, kiyténteet ja kulttuurit prosessiin?

Miten yrityskaupan tyyppi (horisontaalinen, vertikaalinen tai konglomeraattinen) vai-
kuttaa due diligence -tutkimuksen sisaltoon?

Onko tilanteita, jossa due diligence -tutkimusta ei ole vilttimétontd tehdd osana yritys-
kauppaa?

Millaisia rajoitteita ja haasteita due diligence -tutkimuksen suorittamiseen voi liittyd?
Milllaisia yleisesti hyviksi havaittuja kiytanteitd due diligence -tutkimuksen suoritta-
miselle on?

Miten due diligence -tutkimus voi auttaa ostajaa saamaan paremman neuvotteluase-
man?

Millainen vaikutus due diligence -tutkimuksella on kohdeyrityksen arvonmaéritykseen
ja lopulliseen kauppahintaan?

Kuinka usein yrityskaupat kariutuvat due diligence vaiheessa? Millaiset syyt voivat
johtaa kauppaneuvotteluiden keskeyttdmiseen?

Onko sinulla lisittdvéa aiheeseen liittyen?



