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Yrityskauppojen määrä on kasvanut viime vuosikymmeninä merkittävästi ja niistä on tullut 
globalisaation myötä yhä tärkeämpi kasvukeino yrityksille. Yrityskaupat ovat merkittäviä 
strategisia päätöksiä, jotka tulee tehdä aina tietoon pohjautuen ja due diligence on yritysos-
tajan keino kerätä tietoa kohdeyrityksestä päätöksenteon tueksi. Due diligencella tarkoite-
taan ostajan tekemää laajaa selvitystä kohdeyrityksestä ennen kauppaa. Tämä kirjallisuus-
katsauksen ja haastattelututkimuksen yhdistelmänä toteutettu kandidaatintyö tarkastelee yri-
tysostajan tekemän due diligencen merkitystä yrityskaupalle. 

Työn tavoitteena on selvittää millainen merkitys due diligencella on yrityskaupan onnistu-
miselle. Työn alkupuolella käsitellään yrityskaupan teoriaa, jonka avulla saadaan käsitys 
yrityskauppatilanteen toimintaympäristöstä. Tämän jälkeen syvennytään due diligenceen ja 
sen merkitykseen yrityskaupalle. Työssä toteutettu haastattelututkimus antaa kirjallisuuden 
tueksi asiantuntijanäkemyksiä due diligencen toteutuksesta ja vaikutuksista yrityskaupalle. 

Työssä havaittiin, että due diligence on yksi yrityskaupan tärkeimmistä vaiheista ja sillä on 
merkittävä vaikutus yrityskaupan onnistumiselle. Due diligence on tärkeässä roolissa yritys-
kaupassa, sillä sen avulla ostaja voi havaita kauppaan liittyviä riskejä ja valmistautua yhteis-
työhön kohdeyrityksen kanssa. Työn merkittävin konkreettinen havainto oli, että due dili-
gencen laajuuden on huomattu olevan yhteydessä yrityskaupan jälkeiseen taloudelliseen me-
nestykseen. Työssä havaittiin, että due diligencen ja yrityskaupan taloudellisen menestyksen 
välistä yhteyttä on kuitenkin tutkittu vielä melko vähän, joten tämä olisi myös potentiaalinen 
aihe jatkotutkimukselle. 
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1  Johdanto 

Yritysmaailmassa on yksi sääntö: kasva tai kuihdu pois (Sherman & Hart 2006, 1). Yritys-

kauppojen määrä onkin kasvanut yritysten hyödyntäessä niitä entistä enemmän uuden liike-

toiminnan luomisessa ja oman yrityksen kasvattamisessa (Katramo et al. 2013, 19). Yritys-

ten tehdessä valtavan määrän kauppoja vuosittain voisi yrityskauppojen olettaa olevan 

helppo keino hakea kasvua. Näin ei kuitenkaan ole, sillä tutkimusten mukaan valtaosa yri-

tyskaupoista epäonnistuu (Howson 2003, 4). Yrityskaupat ovatkin hyvin riskisiä toimenpi-

teitä, jotka sisältävät useita potentiaalisia sudenkuoppia (Sherman & Hart 2006, 9). Onnis-

tuessaan ne ovat ylivoimainen kasvukeino, mutta epäonnistuessaan tehokkain tapa tuhota 

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

Due diligencea, eli yritysostajan tekemää laajaa selvitystä ostokohteesta ennen yrityskaupan 

toteutumista, kuvaillaan monesti tylsäksi, kalliiksi ja aikaa kuluttavaksi toimenpiteeksi 

(Howson 2003, 3–5). Maailmalta löytyykin lukuisia esimerkkejä epäonnistuneista yritys-

kaupoista, joiden toteutusvaiheessa due diligence on jätetty tekemättä tai se on ollut puut-

teellinen. Suomalaisten näkökulmasta tunnetuin tällainen tapaus lienee energiayhtiö Fortu-

min Uniper-kauppa vuodelta 2017, joka johti miljarditappioihin venäjäriskien realisoituessa 

vuonna 2022. Tämä herättääkin kysymyksen millainen merkitys due diligencen kaltaisella 

laaja-alaisella selvityksellä, tai sen tekemättä jättämisellä, on yrityskaupalle ja sen onnistu-

miselle. Yrityskaupat ovat kuitenkin merkittäviä strategisia päätöksiä, jotka tulisi tehdä aina 

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

1.1  Työn tavoitteet ja tutkimuskysymykset  

Tämän kandidaatintyön tavoitteena on selvittää millainen merkitys due diligencella on yri-

tyskaupan onnistumiselle. Yrityskaupat ovat vaativia strategisia toimenpiteitä, jotka vaikut-

tavat merkittävästi yrityksen tulevaisuuteen. Merkittävien strategisten päätösten on yleisesti 

aina perustuttava tietoon ja siksi on mielekästä tutkia millainen vaikutus due diligencen kal-

taisella laaja-alaisella selvitystyöllä on yrityskaupan menestykselle. Oletettavasti due dili-

gencella on vaikutusta yrityskaupan menestykseen, sillä prosessin aikana ostaja saa paljon 

uutta tietoa kohdeyrityksestä. Kandidaatintyön päätutkimuskysymys on: 
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”Millainen merkitys due diligencella on yrityskaupan onnistumiselle?” 

Due diligencen merkityksen ohessa tässä kandidaatintyössä tullaan selvittämään tarkemmin 

myös prosessin rakennetta ja toteutustapaa. Lisäksi tavoitteena on selvittää millaisia haas-

teita ja rajoitteita due diligenceen liittyy ja toisaalta millaisia hyviä käytänteitä prosessin 

suorittamiseksi on. Näitä asioita selvitetään apututkimuskysymysten avulla, joita ovat: 

”Miten due diligence toteutetaan?” 

”Mitä eri osa-alueita due diligenceen kuuluu?” 

”Millaisia haasteita ja rajoitteita due diligenceen liittyy?” 

”Millaisia hyviä käytänteitä due diligencen suorittamiseksi on?” 

1.2  Tutkimusmenetelmät ja aiheen rajaus 

Tämä kandidaatintyö toteutetaan kirjallisuuskatsauksen ja haastattelututkimuksen yhdistel-

mänä. Kirjallisuuskatsauksessa tutkitaan yrityskauppojen ja due diligencen teoriaa aiheisiin 

liittyviä kirjoja, tiedeartikkeleita ja muuta kirjallisuutta hyödyntäen. Tärkeimpiä kirjallisuu-

den etsinnässä hyödynnettäviä tietokantoja ovat LUT Primo, Scopus sekä Google Scholar. 

Tiedonhaussa hakusanat keskittyvät pääasiassa yrityskaupan ja due diligencen ympärille. 

Hakua on tehty suurimmalta osin englanniksi, sillä valtaosa lähdekirjallisuudesta on englan-

nin kielellä. Tärkeimmät tietokannat ja hakusanat esitellään kuvassa 1. Työn haastattelutut-

kimus toteutetaan haastattelemalla kahta yritysjohtajaa ja yhtä strategiakonsultointia tarjoa-

van yrityksen projektipäällikköä. Haastattelututkimuksen tarkoituksena on saada yrityskaup-

poihin erikoistuneiden ammattilaisten näkökulmia tukemaan kirjallisuuskatsausta due dili-

gencen osalta.  
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Kuva 1. Kandidaatintyön tärkeimmät tietokannat ja hakusanat 

Työssä yrityskauppoja ja due diligencea käsitellään ainoastaan strategisen ostajan näkökul-

masta. Tutkimuksen kohteena ovat siis tilanteet, jossa yritykset hakevat yrityskaupoilla stra-

tegisia ja synergisiä etuja. Työssä käsitellään myös ainoastaan tilanteita, jossa yrityskauppa 

toteutetaan suorana neuvotteluna ostajan ja kohdeyrityksen välillä. Lisäksi tutkimuksen pää-

paino on ajassa ennen yrityskaupan varsinaista toteutumista.  

1.3  Työn rakenne 

Tämä kandidaatintyö koostuu viidestä pääluvusta. Ensimmäisenä on johdanto, joka johdat-

telee lukijan aiheen pariin ja herättää mielenkiinnon aiheeseen. Toinen pääluku käsittelee 

yrityskaupan teoriaa. Luvussa esitellään yrityskauppojen motiiveja, kauppatyyppejä sekä 

yrityskaupan tyypillisiä vaiheita ja riskejä. Tämä luku antaa lukijalle tärkeää taustatietoa yri-

tyskauppaprosessista. Kolmannessa pääluvussa käsitellään due diligencea. Luvussa esitel-

lään syitä due diligencen suorittamiselle, prosessin kulku, due diligencen eri osa-alueet, pro-

sessin haasteet ja rajoitteet sekä hyviä käytänteitä prosessin suorittamiseksi. Neljännessä 

pääluvussa käydään haastateltujen asiantuntijoiden vastaukset kootusti läpi. Luvussa asian-

tuntijoiden näkemykset tuodaan osaksi tutkimusta ja näiden avulla työhön saadaan teorian 

lisäksi konkretiaa yritysmaailmasta. Työn viidennessä ja viimeisessä luvussa esitellään työn 

johtopäätökset. Johtopäätöksissä tiivistetään kirjallisuuskatsauksen ja haastattelututkimuk-

sen tärkeimmät havainnot. Johtopäätösten lukemisen jälkeen lukijalla on selkeä käsitys due 

diligencesta ja sen merkityksestä yrityskaupan onnistumiselle.   
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2  Yrityskaupat 

Yrityskaupoilla eli fuusioilla ja yritysostoilla, englanniksi mergers and acquisitions (M&A), 

tarkoitetaan yritysjärjestelyitä, jotka johtavat kahden tai useamman organisaation yhdisty-

miseen (Johnson et al. 2015, 210). Yrityskaupat ovat orgaanisen kasvun lisäksi toinen tapa 

kasvattaa yritystä, ja kasvun lisäksi niiden keskeisimpiä tavoitteita ovat operatiivisen tulok-

sen parantaminen sekä kustannussäästöjen 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 yritysjärjestelyt ovat luonnollinen osa yrityk-

sen elinkaarta ja käytännössä kaikki yritykset käyvät jossain vaiheessa läpi jonkinlaisen jär-

jestelyn. Yrityskauppojen määrä on kuitenkin viime vuosikymmeninä kasvanut, ja niistä on 

tullut yhä keskeisempi tapa vauhdittaa liiketoiminnan kasvua. (Katramo et al. 2013, 19) Yri-

tyskauppojen määrän kasvuun on vaikuttanut esimerkiksi yritysten taloudelliset ja kilpailul-

liset paineet, jotka ovat lisääntyneet globalisaation myötä (Horwitz et al. 2002, 1).  

Fuusio on kahden tai useamman yrityksen välinen järjestely, jossa ne sulautuvat toisiinsa 

muodostaen uuden yrityksen. Fuusiossa syntyneen uuden yrityksen omistajuus jakautuu yh-

distyneiden organisaatioiden välillä sovitulla tavalla. (McGrath 2011, 5) Tyypillisesti osta-

vassa roolissa ollut yhtiö säilyttää identiteettinsä fuusiossa. On kuitenkin myös yleistä, että 

fuusion osapuolet ovat keskenään samansuuruisia yrityksiä, jolloin syntyvä yritys saa uuden 

identiteetin. (Sherman & Hart 2006, 11) Yritysosto on puolestaan järjestely, jossa toinen 

yritys ostaa enemmistön toisesta yrityksestä määräysvallan saamiseksi (Johnson et al. 2015, 

210). Koko yrityksen ostamisen lisäksi yritysosto voi tarkoittaa myös jonkin yksittäisen lii-

ketoimintayksikön tai tietyn toiminnon, esimerkiksi tuotantolaitoksen, ostamista (Sherman 

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

Yrityskaupat voidaan siis jaotella fuusioihin sekä yritysostoihin ja nämä järjestelyt ovat to-

teutustavoiltaan hyvin erilaisia. Käytännön tasolla erottelulla ei kuitenkaan ole kovinkaan 

suurta merkitystä, sillä 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 pyritään saavuttamaan joitain strategisia tai taloudel-

lisia etuja. (Sherman & Hart 2006, 11) Tämän seikan vuoksi tässä kandidaatintyössä fuusi-

oita ja yritysostoja ei käsitellä erikseen, vaan niitä tutkitaan yhtenä ilmiönä eli yrityskaup-

poina.  

2.1  Yrityskauppojen motiivit 

Strateginen ostaja, tai vaihtoehtoisesti teollinen ostaja, pyrkii edistämään yrityskaupalla 

omaa strategiaansa sekä realisoimaan synergiaetuja integroimalla kohdeyrityksen osaksi 

omaa organisaatiotaan. Tyypillinen strateginen ostaja on esimerkiksi kohdeyhtiön kanssa 

samalla toimialalla toimiva yritys. (Katramo et al. 2013, 20; Chiarella & Ostinelli 2020, 

395). Yrityskaupat ovat strategisille ostajille joustava ja tehokas tapa päästä uusille markki-

noille, hankkia tunnettu brändi itselleen, kasvattaa markkinaosuutta, eliminoida kilpailijoita 

tai hankkia osaamista sekä resursseja (Rani et al. 2016, 1). Yrityskaupat perustuvat usein 

myös siis ideaan, että järjestelyllä saavutetaan synergiaetuja. Synergiaeduilla tarkoitetaan, 

että yhdistyvät yritykset pystyvät parempiin tuloksiin yhdessä kuin mihin ne pystyisivät eril-

lään. Tätä synergioiden perusideaa kuvataan kirjallisuudessa usein yhtälöllä 2 + 2 = 5. Tämä 

yhtälö kuvaa osuvasti ja yksinkertaisesti synergioiden mahdollistamaa tilannetta, jossa yri-

tykset voivat tuottaa yhdessä enemmän lisäarvoa, kuin erillään olisi koskaan mahdollista. 

(Katramo et al. 2013, 34) Yrityskauppojen mahdollistamat synergiaedut ovat joko operatio-

naalisia, taloudellisia tai johdollisia (Rani et al. 2016, 1).  
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Strategisten yrityskauppojen takana ovat erilaiset strategiset motiivit, jotka perustuvat ta-

voitteeseen parantaa yrityksen kilpailuetuja sekä saavuttaa edellä mainittuja synergiaetuja 

(Johnson et al. 2015, 210; Katramo et al. 2013, 34). Näiden strategisten motiivien selkeys 

on tärkeä tekijä yrityskaupan kaikkien vaiheiden onnistumisen kannalta (Katramo et al. 

2013, 30). Yrityskauppojen strategiset motiivit voidaan jakaa kolmeen päämotiiviin, jotka 

ovat toiminnan laajentaminen, toimialan konsolidointi sekä kyvykkyyksien ja resurssien 

hankkiminen. Toiminnan laajentamisessa on kyse yrityksen maantieteellisestä laajentumi-

sesta, tuote- tai palveluportfolion laajentamisesta tai laajentumisesta uudelle toimialalle. 

(Johnson et al. 2015, 210–212) Yrityskauppavetoinen laajentuminen on nopeaa, sillä halu-

tuille markkinoille päästään sisään heti kaupan toteuduttua ja tällaisella laajentumisella ei 

myöskään lisätä kilpailua kohdemarkkinoilla. Yrityskauppavetoista laajentumista puoltaa 

myös mahdollisuus hyödyntää ostettavan organisaation jakelukanavia, tunnettua brändiä, 

koulutettua työvoimaa ja paikallistuntemusta (Gaughan 2005, 105; Rani et al. 2016, 4). Li-

säksi ostetulla organisaatiolla voi olla myös muita kilpailuetuja, jotka helpottavat laajentu-

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

Toimialan konsolidoinnilla tavoitellaan suurempaa markkina-asemaa yhdistymällä kilpai-

lijan kanssa. Konsolidoinnilla vähennetään toimialan kilpailua, joka voi parantaa yrityksen 

hinnoitteluvoimaa. Lisäksi kahden kilpailijan yhdistymisellä voidaan parantaa toiminnan te-

hokkuutta merkittävästi, saavuttaa mittakaavaetuja tuotannossa ja parantaa yrityksen neu-

votteluvoimaa tavarantoimittajia kohtaan. (Johnson et al. 2015, 210–212) Toimialan konso-

lidaation takana voi olla myös markkinan kokonaiskysynnän hiipuminen, jolloin markki-

nalla ei ole enää tilaa kaikille toimijoille. Hiipuvalla markkinalla yrityskauppoja ei välttä-

mättä tehdä siis kasvaakseen vaan selvitäkseen. (Gaughan 2013, 128) 

Kyvykkyyksien ja resurssien hankkiminen on yleinen strateginen motiivi yrityskaupoille. 

(Johnson et al. 2015, 212). Hankittavia kyvykkyyksiä ja resursseja voivat olla esimerkiksi 

uusi teknologia, avainhenkilöstö ja patentit. Joissain tilanteissa näitä kyvykkyyksiä ja resurs-

seja voi olla jopa mahdotonta luoda orgaanisesti, jolloin yrityskauppa on välttämätön yrityk-

sen kilpailukyvyn säilyttämiseksi. Kyvykkyydet ja resurssit ovat tyypillisiä 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 myös esimer-

kiksi raaka-aineiden saatavuuden tai myyntikanavien varmistamista. Tällaisessa tapauksessa 
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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). Näiden perusteella yrityskaupat voidaan jakaa horisontaalisiin, vertikaalisiin ja 

konglomeraattisiin yrityskauppoihin (Gaughan 2015, 15). Konglomeraattiset kaupat voidaan 

jakaa vielä edelleen täysin konglomeraattisiin kauppoihin ja osittain konglomeraattisiin 

kauppoihin (Tremblay & Tremblay 2012, 522). Perustana jaottelussa on yrityskaupan osta-

van osapuolen strategiset pyrkimykset vaikuttaa omaan asemaansa markkinoilla sekä jalos-

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

Horisontaalisella yrityskaupalla tarkoitetaan samoilla markkinoilla kilpailevien yritysten vä-

listä yrityskauppaa (Katramo et al. 2013, 26). Horisontaalisen yrityskaupan päätarkoituksena 

on saavuttaa horisontaalista integraatiota eli kasvaa tietyllä markkinalla. Horisontaalisen 

kaupan motiivina on siis konsolidoida markkinaa yhdistymällä kilpailijan kanssa ja tämän 

kautta esimerkiksi saavuttaa suurempi markkinaosuus, saada kilpailuetuja, parantaa omaa 

hinnoitteluvoimaa sekä saavuttaa mittakaavaetuja. (Gaughan 2013, 117) Useasti horisontaa-

lisia kauppoja toteuttavat suuret yhtiöt, jotka ostavat pienempiä saman toimialan yrityksiä, 

joilla on jotain tiettyä erikoisosaamista tai ostajan tuoteportfoliota täydentäviä tuotteita (Kat-

ramo et al. 2013, 27) Toisinaan voidaan nähdä myös suurten toimijoiden välisiä fuusioita, 

joissa syntyy mahdollisesti uusia markkinajohtajia. Horisontaalisten yrityskauppojen onnis-

tumisen todennäköisyys on suurempi kuin vertikaalisten ja konglomeraattisten kauppojen, 

sillä samalla toimialalla toimivat yritykset tuntevat kilpailijansa ja pystyvät siten arvioimaan 

kaupan tuomat mahdolliset hyödyt melko hyvin. Kaikkien hyötyjen realisoiminen on siltikin 

vaikeaa. (Gaughan 2013, 117) Horisontaalisten yrityskauppojen riskinä on markkinan liial-

linen konsolidoituminen eli keskittyminen muutamalle toimijalle. Tämä voi johtaa esimer-

kiksi kartellien sekä muiden laittomien hintasopimusten syntymiseen. (Katramo et al. 2013, 

26) Sherman ja Hart (2006, 94) huomauttavat, että tämän riskin vuoksi horisontaaliset kau-

pat, joiden tuloksena olisi suuren markkinaosuuden omaavia yhtiöitä, herättävät usein kil-

pailuviranomaisten mielenkiinnon.  
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Vertikaalisessa yrityskaupassa on kyse yrityksen liikkeistä omassa arvoketjussansa. Tällai-

sessa kaupassa osapuolet ovat saman toimialan yrityksiä, 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 hyötyjä vertikaalisessa 

kaupassa ovat esimerkiksi kustannussäästöt 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). Lisäksi vertikaalisella kaupalla voidaan hankaloittaa uusien toimijoiden tuloa 

markkinoille ja suojautua kilpailulta, sillä vertikaalisesti integroituneelle markkinalle tulo ja 

siellä pärjääminen vaatii paljon resursseja (Buzzell 1983, 93). Vertikaalisillakin kaupoilla 

on omat riskinsä. Ne lukitsevat yrityksen arvoketjun osia, jolloin yritys tulee riippuvaisem-

maksi sen toimittajien tai asiakkaiden menestyksestä. Vertikaalisten kauppojen luomat si-

säiset markkinat voivat myös etäännyttää yritystä markkinoilla olevasta informaatiosta ja 

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

Täysin konglomeraattisessa yrityskaupassa kaupan osapuolet toimivat eri toimialoilla ei-

vätkä ne kilpaile keskenään. Kaupassa yhdistyvät yritykset toimivat siis eri markkinoilla ja 

tuottavat eri tuotteita tai palveluita. (Tremblay & Tremblay 2012, 522; Ross, Westerfield & 

Jaffe 2008, 814) Osittain konglomeraattisessa yrityskaupassa osapuolet toimivat puolestaan 

keskenään samankaltaisella markkinalla. Osittain konglomeraattinen kauppa voi esimerkiksi 

olla sellainen, jossa kaupan osapuolet valmistavat samaa tuotetta, mutta toimivat eri maissa, 

jolloin kyseessä on markkinoita laajentava kauppa. Toisaalta osittain konglomeraattinen 

kauppa voi olla myös tuoteportfoliota laajentava. Tällaisessa kaupassa osapuolet valmistavat 

keskenään samankaltaisia tuotteita ja kaupan seurauksena yrityksen tuotevalikoima laajen-

tuu. (Tremblay & Tremblay 2012, 522) Konglomeraattisilla kaupoilla pyritään 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 sillä voidaan hajauttaa toimintaa eri toimialoille sekä markki-

noille, joka laskee liiketoiminnan riskejä (DePamphilis 2011, 6; Tremblay & Tremblay 

2012, 553). Diversifisoinnin tuomat hyödyt ovat kuitenkin hieman kiistanalaisia ja tyypilli-

sesti keskittyneemmän strategian yritykset pärjäävät konglomeraatteja paremmin (Copeland, 

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

Jokainen yrityskauppa erilainen ja sen kulkuun vaikuttavat lukuisat eri tekijät, kuten onko 

kyseessä huutokauppa vai suora neuvottelu, onko kaupassa mukana pörssilistattuja yhtiöitä 

ja koskeeko kauppa useampia maita. Täten yrityskauppojen kululle on hankala määrittää 

tarkkaa kaavaa, mutta niille voidaan kuitenkin esittää tyypilliset vaiheet, sillä yleisellä tasolla 

yrityskaupat etenevät melko samalla tavalla. (Katramo et al. 2013, 333) Yrityskaupan kulku 

voidaan jakaa kolmeen päävaiheeseen, jotka ovat kaupan suunnitteluvaihe, toteutusvaihe ja 

integraatiovaihe (Freitag & Schultz 2012, 107). Kuva 3 havainnollistaa yrityskaupan tyypil-

lisiä vaiheita. 

 

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

39) 

Seuraavissa alaluvuissa yrityskaupan kolme päävaihetta käydään tarkemmin läpi. Kirjalli-

suudessa ei olla täysin yhtä mieltä siitä mitä osaprosesseja kuhunkin päävaiheeseen kuuluu 

ja missä järjestyksessä osaprosessit suoritetaan. Seuraavissa alaluvuissa yrityskaupan vai-

heet esitetään kuvan 3 mukaisessa järjestyksessä ja tällä pyritään antamaan yleiskuva yritys-

kaupan päävaiheiden konkreettisesta sisällöstä.  

2.3.1  Suunnitteluvaihe 

Yrityskaupan suunnitteluvaiheessa tehdään kriittisiä päätöksiä. Tässä vaiheessa päätetään 

koko yrityskauppaprosessin aloittamista, mitä ollaan ostamassa ja mitä kohdeyrityksestä 
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ollaan valmiita maksamaan. (Welch et al. 2020, 844) Yrityskauppaprosessin voidaan katsoa 

alkavan yrityksen johdon päätöksestä lähteä toteuttamaan strategiaa yrityskaupan avulla. 

Päätöksen jälkeen alkaa ostostrategian suunnittelu, jossa määritetään yrityskaupan suunta-

viivat sekä varmistetaan sen tukevan omaa liiketoimintaa ja vahvistavan yrityksen strategian 

toteutumista. (Katramo et al. 2013, 39) Tässä vaiheessa määritetään myös yrityskaupalle 

asetettavat tavoitteet, suunnitellaan aikataulu, määritetään käytettävissä olevat resurssit, 

suunnitellaan transaktiorakennetta sekä 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 jälkeen potentiaa-

listen kohteiden lista voi olla vielä hyvinkin pitkä ja varteenotettavien kohteiden löyty-

miseksi on kriteerejä tiukennettava. Tässä vaiheessa yrityksiä voidaan alkaa seuloa esimer-

kiksi kannattavuuden ja velkaisuuden mukaan. (DePamphilis 2011, 159–160) Lisäksi tässä 

vaiheessa tulee alkaa tarkastella kohdeyrityksen ja ostavan yrityksen strategista sekä orga-

nisaationaalista yhteensopivuutta. Strategisella yhteensopivuudella tarkoitetaan sitä, kuinka 

hyvin kohdeyritys tukee ostavan yrityksen strategiaa ja kuinka hyvin se täyttää yrityskaupan 

alkuperäiset strategiset motiivit. Organisaationaalisella yhteensopivuudella tarkoitetaan 

puolestaan sitä, kuinka hyvin yritysten johtamismenetelmät, yrityskulttuurit ja henkilöstö 

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 löydyttyä suoritetaan niille arvonmääritys, 

joka on yksi merkittävimmistä vaiheista yrityskaupan onnistumisen kannalta (Galpin 2021, 

14). Arvonmääritysvaiheessa määritetään valittujen yritysten arvot itsenäisinä yhtiöinä sekä 

yhdistymisessä saavutettavissa olevien synergioiden arvot. Näiden summana saadaan alus-

tava arvio kauppahinnasta. Arvonmääritysprosessi voidaan jakaa muutamaan eri osa-aluee-

seen. Ensimmäisessä vaiheessa kohdeyritykselle suoritetaan strategiaa, liiketoimintaa ja ti-

linpäätöksiä koskevat analyysit. Toisessa vaiheessa tulevaa kehitystä ennustetaan ensimmäi-

sen vaiheen analyysien pohjalta ja tämän lisäksi arvioidaan myös kohdeyrityksen riskisyyttä. 

Näiden analyysien pohjalta päästään tekemään lopullinen arvonmääritys. (Katramo et al. 

2013, 71–72) Kuva 4. havainnollistaa arvonmääritysprosessin kulkua. 
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Kuva 4. Arvonmääritysprosessi (mukaillen Katramo et al. 2013, 72) 

Yritykset voivat tehdä arvonmäärityksen usealla eri menetelmällä. Usean eri menetelmän 

käyttäminen on myös suositeltavaa, sillä tällä tavoin saadaan aikaiseksi realistisempi kuva 

kohdeyhtiön arvosta. Neljä tyypillisintä arvonmääritysmenetelmää ovat verrokkianalyysi, 

diskontattujen kassavirtojen malli (discounted cash flow, DCF), toteutuneiden yrityskaup-

pojen arvostuskertoimien tarkastelu ja Leverage buyout -malli (LBO). (Galpin 2021, 15) 

Yhtäkään arvonmääritysmallia ei voi nimetä parhaaksi ja arvonmääritysprosessi on muu-

toinkin hyvin yksilöllinen, sillä esimerkiksi synergiaedut, jotka ovat yrityskauppojen yksi 

merkittävimmistä 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 jälkeen kohdeyritys saattaa tiedustella onko markkinoilla muitakin ostoehdok-

kaita. Mikäli muita kiinnostuneita tahoja ei ole alkavat neuvottelut ilman huutokauppaa. 

(Gaughan 2015, 23) Neuvottelujen alussa keskustellaan tyypillisesti kohdeyrityksen arvosta 

ja tässä vaiheessa tavoitteena on, että molemmat osapuolet ovat suurin piirtein samaa mieltä 

kohdeyrityksen arvosta. Tässä vaiheessa ostajayritys tekee yleensä myös mallinnuksia yri-

tyskaupan taloudellisia vaikutuksista ja pyrkii löytämään pitkällä aikavälillä kannattavim-

man vaihtoehdon kaupan toteuttamiselle. Näiden keskustelujen jälkeen neuvottelut jatkuvat 

tyypillisesti salassapitosopimuksella ja aiesopimuksella. (DePamphilis 2011, 163; Katramo 

et al. 2013, 47) Salassapitosopimuksessa yritykset sopivat keskenään jaettavista 
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arkaluontoisista tiedoista, kuten liikesalaisuuksista. Sopimuksessa yritykset sitoutuvat myös 

olla jakamatta mitään informaatiota neuvotteluiden ulkopuolisille tahoille. (Gaughan 2015, 

24) Aiesopimus puolestaan sisältää tarkempaa informaatiota kaupan rakenteesta. Aiesopi-

muksien sisällöt ja sitovuudet vaihtelevat jonkin verran, mutta näissä voidaan sopia esimer-

kiksi alustava hintahaarukka kauppahinnalle, transaktiorakenne, pääsystä kohdeyrityksen 

tietoihin, sanktioista neuvotteluiden keskeyttämisestä ja kaupan vaikutuksista työntekijöi-

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

Neuvotteluiden edetessä ja salassapitosopimuksen sekä aiesopimuksen solmimisen jälkeen 

aloitetaan due diligence (Sherman & Hart 2006, 63). Due diligencella tarkoitetaan ostajan 

suorittamaa huolellista ja kokonaisvaltaista tarkastusta kohdeyrityksestä kaupan onnistumi-

sen varmistamiseksi. Due diligence jakautuu moneen eri ulottuvuuteen ja sen tarkoitus on 

tarkastaa esimerkiksi kauppaan liittyvät riskit ja kaupan taloudelliset sekä oikeudelliset sei-

kat, jotta kaupan jälkeen vältyttäisiin yllätyksiltä. (Immonen 2018, 48) Due diligencen ai-

kana kerätyillä tiedoilla voi olla myös merkittävä vaikutus kohdeyrityksen lopulliseen ar-

vonmääritykseen ja integraatiosuunnitelman sisältöön (Katramo et al. 2013, 52). Due dili-

genceen ja sen eri osa-alueisiin perehdytään tarkemmin työn luvussa 3. 

Integraatiosuunnitelman luominen tulisi aloittaa mahdollisuuksien mukaan heti kohdeyri-

tyksen selvittyä, mutta kuitenkin viimeistään silloin kun kauppa alkaa näyttämään varmalta 

(Venema 2015, 23; Whitaker 2012, 39). Yksityiskohtaisen integraatiosuunnitelman luomi-

nen on edellytys yrityskaupan onnistumiselle, sillä ilman sitä sulautuminen saattaa tapahtua 

hallitsemattomasti ja tämä voi ajan myötä johtaa kaupalla tavoiteltujen etujen menettämiseen 

(Katramo et al. 2013, 57–58). Integraatiosuunnitelman tulisi kattaa vähintään kolme osa-

aluetta, jotka ovat välittömästi kaupan jälkeen tehtävät toimet, viestintäsuunnitelma ja suun-

nitelma kaupan hyötyjen realisoimisesta (Venema 2015, 26).  

Yrityskaupan toteutusvaiheen viimeinen vaihe on itse kaupan toteuttaminen. Tässä vai-

heessa neuvotellaan kaupan lopulliset ehdot, allekirjoitetaan kauppakirja ja sovitaan voi-

maantulon aikataulu sekä ehdot. (Katramo et al 2013, 57) Kauppakirjaneuvotteluiden tulok-

sena on tyypillisesti pitkä ja monimutkainen asiakirja, joka sisältää lukuisia ehtoja kaupan 

toteutumiselle. Kaupan lopullinen päättäminen tapahtuukin usein merkittävästi kauppakirjan 

allekirjoituksen jälkeen, sillä ennen kaupan voimaantuloa molempien osapuolten tulee täyt-

tää sovitut ehdot. (Gaughan 2015, 30–32) 
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2.3.3  Integraatiovaihe 

Yrityskaupan integraatiovaiheessa organisaatiot yhdistetään eli integroidaan toisiinsa (Davis 

& Kummer 2012, 21). Integraatio on usein yrityskaupan yksi haastavimmista vaiheista, sillä 

integroitavia osa-alueita on usein lukuisia ja toisaalta tärkeimmistä vaiheista, koska kaupan 

kyky luoda arvoa riippuu pitkälti integraation onnistumisesta (Johnson et al. 2015, 215). 

Tyypillisesti tärkeimpiä integroitavia osa-alueita yrityskaupassa ovat johtamisjärjestelmät, 

IT-järjestelmät, myynti ja markkinointi, osto, valmistus ja varastointi sekä henkilöstö. (De-

Pamphilis 2011, 230; Katramo et al. 2013, 465) Tarvittavan integraation taso kuitenkin vaih-

telee yrityskauppojen välillä. Joissain kaupoissa on välttämätöntä sulauttaa kaupan osapuolet 

toisiinsa, kun taas toisinaan hyvin vähäinen integraatio tuottaa parhaat tulokset. Tarvittava 

integraatiotaso on määritettävä tarkasti jo suunnitteluvaiheessa kaupalla tavoiteltavien sy-

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

Integraatiota tulisi tarkastella prosessivetoisena tapahtumana eikä niinkään pelkkänä tehtä-

välistana. On myös hyvä huomata, että vaikka nimellisesti integraatio tapahtuu kaupan to-

teutumisen jälkeen, alkaa integraatioprosessi jo huomattavasti ennen sitä (Galpin & Herndon 

2014, 114–115). Galpinin ja Herndonin (2014, 113) mukaan integraatioprosessissa on 9 eri-

laista, mutta toisistaan vahvasti riippuvaista osaprosessia, jotka tapahtuvat pitkälti samanai-

kaisesti ja ovat koko integraatioprosessin onnistumisen kannalta tärkeitä. Kuvassa 5 havain-

nollistetaan integraatioprosessin kulkua. 

 

Kuva 5. Integraatioprosessin kulku (mukaillen Galpin & Herndon 2014, 115) 
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Integraatiovaiheen tulisi olla mahdollisimman lyhyt ja hyvä integraatio tuo suurimman osan 

hyödyistä jo muutamassa kuukaudessa, noin 100 päivässä kaupan toteutumisesta (McGrath 

2011, 50). Suurissa yrityskaupoissa integraatio voi kestää kuitenkin vuosia, mutta tällöinkin 

varsinainen integraatioprosessi tulisi saada päätökseen jo esimerkiksi vuoden kuluessa kau-

pasta. Tämän jälkeen mahdollisesti avoimet tehtävät on järkevää siirtää osaksi normaaleja 

kehitystehtäviä. (Katramo et al. 2013, 445)   

2.4  Yrityskauppoihin liittyviä riskejä 

Yrityskauppojen suorittamiseen liittyy aina merkittäviä riskejä (Katramo et al. 2013, 59). 

Suurten riskien takia valtaosa yrityskaupoista myös epäonnistuu. Kauppaa voidaan pitää 

epäonnistuneena, mikäli se ei toteuduttuaan saavuta sille asetettuja tavoitteita. (McGrath 

2011, 85) Yksi yleisimmistä syistä yrityskaupan epäonnistumiselle on ostajan liian vähäinen 

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

Yrityskauppoihin vaikuttavat riskit voidaan jaotella neljään pääkategoriaan. Näitä ovat mak-

roympäristöön liittyvät riskit, toimialariskit, yrityskohtaiset riskit ja yrityskauppaprosessiin 

liittyvät riskit. Makroympäristöön liittyviä riskejä ovat esimerkiksi poliittiset ja maailman-

talouteen liittyvät riskit. Toimialariskejä ovat esimerkiksi toimialan syklisyys sekä kilpailu-

tilanne. Esimerkkejä yrityskohtaisista riskeistä ovat yrityksen taloudellinen tilanne ja liike-

toimintaan liittyvät riskit. Itse yrityskauppaprosessiin liittyviä riskejä ovat puolestaan ylihin-

nan maksaminen ja integraatioon liittyvät riskit. (Ott 2020, 176–177) Yrityskauppoihin liit-

tyy siis valtavasti erilaisia epävarmuustekijöitä ja osa tekijöistä on aina oman kontrollin ul-

kopuolella (Katramo et al. 2013, 59).  Keskittymällä strategiaa tukeviin kauppoihin, huolel-

lisella arvonmäärityksellä, perusteellisella due diligencella sekä integraation huolellisella 

suunnittelulla ja tehokkaalla toteutuksella voidaan kuitenkin torjua riskejä sekä nostaa kaup-

pojen onnistumisen todennäköisyyksiä (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 tekemä laaja tarkastus ostokoh-

teesta. Tarkastus tehdään yrityskauppaprosessin toteutusvaiheessa tyypillisesti aiesopimuk-

sen allekirjoituksen jälkeen. DD:n aikana ostaja siis tutustuu kohdeyrityksen tietoihin tar-

kemmin ja prosessin jälkeen ostajalla tulisi olla selkeä ymmärrys, mitä on ostamassa. Pro-

sessin tarkoituksena on tuoda ilmi kauppaan liittyviä riskejä ja muita relevantteja seikkoja, 

jotta kaupan jälkeen vältyttäisiin yllätyksiltä. Lait eivät yleisesti vaadi yrityksiä tekemään 

DD:ta ennen yrityskauppaa, mutta se perustuu anglo-saksisessa lainsäädännössä käytettyyn 

caveat emptor -periaatteeseen eli ostajan varovaisuusperiaatteeseen (Howson 2003, 8). Yri-

tyskauppatilanteessa perehtyminen ostokohteeseen on siis caveat emptor -periaatteen mu-

kaisesti pitkälti ostajan vastuulla (Immonen 2018, 49). Esimerkiksi Suomessa kauppalain 

nojalla ostajalla ei ole oikeutta vedota virheenä sellaiseen seikkaan, josta hänen voitiin olet-

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

3.1  Due diligencen merkitys yrityskaupalle 

Yrityskauppojen riskisyys sekä korkeat epäonnistumisprosentit ovat laajasti tiedossa, ja DD 

onkin ostajan kannalta yksi tärkeimmistä riskienhallinnan työkaluista (Howson 2003, 4). 

Yrityskaupoissa ostajan ja myyjän välillä on tyypillisesti suuri tiedon epäsymmetria, sillä 

myyjä yleensä tuntee yrityksensä läpikotaisin, kun taas ostajalla tietoa on hyvin rajallisesti 

(Alkaraan 2019, 105). DD:lla ostaja voi pienentää tätä tiedon epäsymmetriaa ja siten ym-

märtää paremmin mitä epävarmuustekijöitä kauppaan liittyy (Alkaraan 2019, 105; Howson 

2003, 4). Huolellisella DD:lla pystytään myös paikantamaan asioita, jotka vaikuttavat esi-

merkiksi hintaneuvotteluihin (Howson 2003, 4). DD:lla voidaan siis alentaa riskiä ylihinnan 

maksamisesta, joka on yksi yleisimmistä syistä kaupan epäonnistumiselle (Howson 2003, 4; 

DePamphilis 2011, 43). Riskien tunnistamisen lisäksi due diligence on myös tärkeässä roo-

lissa kaupan jälkeisen ajan suunnittelussa. DD ei ole siis pelkkää tietojen verifiointia, vaan 

myös kaupan tuomien mahdollisuuksien etsimistä. DD:n aikana on myös selvitettävä miten 

nämä löydetyt mahdollisuudet, kuten synergiaedut, saadaan realisoitua kaupan jälkeisen in-

tegraatioprosessin aikana. Mikäli DD:n havaintoja ei hyödynnetä integraation suunnittelussa 



18 
 

synergiat voivat jäädä saavuttamatta, jolloin yhdistyneet organisaatiot eivät olekaan yhdessä 

enempää kuin osiensa summa. (Howson 2003, 6–7)  

Maiden rajat ylittävissä yrityskaupoissa erilaiset riskit voivat olla koholla, jolloin DD:n mer-

kitys kasvaa entisestään (Perry & Herd 2004 12). DD:n aikana tulee tällöin huomioida esi-

merkiksi maariskit ja toisaalta operationaalisia riskejä tulee tarkastella entistä tarkemmalla 

tavalla (Ourvoie 2016, 47). Yritysten välillä olevien kulttuurierojen vuoksi myös kulttuuril-

lisen ja organisaationaalisen yhteensopivuuden syvällinen tutkiminen on suuremmassa roo-

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

Suppea DD altistaa ostajan riskille, että kaupan kannalta kriittisiä tietoja jää saamatta. Tämä 

voi johtaa esimerkiksi siihen, että kaupan jälkeen ilmenee odottamattomia kustannuksia. 

Nämä kustannukset voivat heikentää kaupan synergiavaikutuksia, jotka ovat yleisesti kau-

pan jälkeisen suorituskyvyn kannalta keskeisessä roolissa. Suppean DD:n ja erityisesti kaup-

pakirjan allekirjoituksen jälkeisen selvitystyön vähäisyyden on myös huomattu olevan yh-

teydessä heikompiin liikevoittomarginaaleihin kaupan jälkeen. Lisäksi suppea kauppakirjan 

allekirjoituksen jälkeinen DD nostaa liikearvoon liittyvien arvonalentumisten todennäköi-

syyttä kaupan jälkeen sekä on yhteydessä heikkolaatuisiin arvonmäärityksiin. (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 pidetään laajasti yhtenä yrityskauppojen menestystekijöistä (Savovic & Pokracic 

2013, 432). Kellyn, Cookin ja Spitzerin (1999, 2–3) tekemässä tutkimuksessa yrityskau-

poille löydettiin 6 eri menestystekijää, joita olivat synergioiden arviointi, integraatiosuunni-

telma, due diligence, uuden johdon valinta, kulttuurillisten ongelmien selvitys ja hyvä kom-

munikointi. DD:ta priorisoivat yritykset tekivät selvityksen mukaan 6 % menestyksekkääm-

piä kauppoja keskiarvoon verrattuna. (Kelly, Cook & Spitzer 1999, 2–3) Perryn ja Herdin 

(2004, 12–13) mukaan yrityskauppojen muuttuessa yhä monimutkaisemmiksi DD:n merki-

tys kasvaa, sillä mikäli ostajalla ei ole täyttä ymmärrystä ostokohteesta ennen kauppaa on 

arvonluonti melkein mahdotonta. Epsteinin (2005, 38–41) mukaan yrityskauppojen menes-

tykseen vaikuttavat tekijät ovat strateginen visio ja yhteensopivuus, kaupan rakenne, due 

diligence, yrityskaupan suunnittelu, integraatio sekä ulkoiset tekijät. Yrityskauppojen epä-

onnistumiset johtuvat usein vajaasta taloudellisten ja organisaationaalisten asioiden tutkimi-

sesta, jotka ovat kriittisiä menestyksen kannalta (Epstein 2005, 40). Katramo et al. (2013, 
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50) sekä Sherman ja Hart (2006, 67) jakavat myös mielipiteen siitä, että DD on yksi onnis-

tuneen yrityskaupan perusedellytyksistä. Huolellinen DD on ostajan paras keino varmistua 

siitä, ettei yksikään kivi jää kääntämättä ennen kaupan toteutusta (Sherman & Hart 2006, 

67). 

3.2  Due diligence -prosessin kulku 

Jokainen yrityskauppa on erilainen ja siten myös 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 tyypillistä kulkua.  

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

Esitarkastus on ennen varsinaista due diligence -tarkastusta tehtävä selvitys kohdeyrityk-

sestä, jonka ostaja suorittaa neuvottelujen alkuvaiheessa. Esitarkastuksen tarkoituksena on 

kohteen yleisarviointi jatkoneuvotteluja varten. (Puolamäki & Ruusunen 2009, 71) Tässä 

vaiheessa ostaja kerää tietoa kohdeyrityksestä julkisista lähteistä, joita voivat olla esimer-

kiksi tilinpäätökset, analyytikoiden raportit, lehtiartikkelit ja yrityksen verkkosivut (Wange-

rin 2019, 2349; Savovic & Pokrajcic 2013, 427). Kohdeyrityksen ollessa julkisesti myyn-

nissä voi käytössä olla myös myyjän laatima myyntiesite. Myyntiesitteen tietoihin tulee kui-

tenkin suhtautua kriittisesti, sillä ne voivat antaa kohdeyrityksen tilanteesta liian optimistisen 

kuvan. (Puolamäki & Ruusunen 2009, 72) Prosessin aikana yrityksen johto saa tietoa koh-

deyrityksestä, mutta eivät yhtään sen enempää kuin muutkaan markkinatoimijat (Savovic & 

Pokrajcic 2013, 427).  

Varsinainen due diligence -tarkastus alkaa aiesopimuksen allekirjoituksen jälkeen (Puola-

mäki & Ruusunen 2009, 71). Tässä vaiheessa ostaja saa haltuunsa tarkempaa ja yksityistä 

tietoa kohdeyrityksestä (Wangerin 2019, 2349). Tarkastuksessa keskitytään useisiin eri osa-

alueisiin ja suurimman osan käytännön tarkastustyöstä tekevät näihin osa-alueisiin 
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erikoistuneet DD-tiimit, jotka koostuvat niin sisäisistä kuin ulkopuolisista asiantuntijoista. 

Tarkastus alkaa tyypillisesti ostajan aineistopyynnöllä, jonka jälkeen myyjä kerää pyydetyt 

aineistot datahuoneeseen, jossa ostaja pääsee tutustumaan aineistoon. Tutustuttuaan aineis-

toon ostaja voi esittää lisämateriaalipyyntöjä ja usein myös haastatellaan kohdeyrityksen 

avainhenkilöstöä. (Katramo et al. 2013, 352) Vierailut kohdeyrityksessä ovat myös tärkeä 

keino hankkia tietoa (Howson 2003, 22). Prosessin aikana tarkastuksen suorittajat raportoi-

vat havainnoistaan ostavan yrityksen johdolle. Tarkastusten jälkeen kaikki oleelliset havain-

not eri osa-alueilta kerätään due diligence -raportteihin, joiden perusteella yrityksen johto 

tekee loppupäätelmät ja määrittävät mahdolliset korjattavat toimenpiteet. (Katramo et al. 

2013, 352) Due diligence -tarkastus kestää muutamasta viikosta useaan kuukauteen koh-

teesta ja kaupan koosta riippuen (Puolamäki & Ruusunen 2009, 73). Tarkastuksen aikana 

ostaja saa paljon uutta informaatiota kohdeyrityksestä ja sen jälkeen kaupan osapuolten vä-

lillä käydään neuvotteluja yrityskauppaprosessin jatkamisesta. Osapuolten ollessa yhtä 

mieltä 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 sisältävät erilaisia takuita, kovenantteja ja ehtoja, jotka ovat kriittisiä kaupan 

toteutumisen kannalta. Kauppakirjassa on tyypillisesti kovenantti, joka velvoittaa kohdeyri-

tyksen jatkavan tietojen luovutusta ostajalle. Tämän kovenantin täyttämistä kutsutaan 

transaktionaaliseksi due diligenceksi. (Wangerin 2019, 2350) Transaktionaalisen due dili-

gencen aikana ostaja pääsee käsiksi kaikista sensitiivisimpiin aineistoihin. Prosessi on osta-

jalle myös viimeinen mahdollisuus tarkistaa kauppaan liittyvät seikat ja varmistaa oma ym-

märryksensä siitä mitä ollaan ostamassa. Transaktionaalinen due diligence kestää 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 määrä ja niiden tärkeys vaihte-

lee yrityskauppakohtaisesti. DD:n kolme perinteistä osa-aluetta ovat taloudellinen due dili-

gence, juridinen due diligence ja kaupallinen due diligence. Muita tutkimusalueita ovat esi-

merkiksi HR-asiat, IT-järjestelmät 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 esitellään 

DD:n eri osa-alueet.   

 

Kuva 7. Due diligencen eri osa-alueet 

Taloudellinen due diligence eli kohdeyrityksen taloudellinen tarkastus on perinteisesti ollut 

DD:n kulmakivi ja yrityskauppoja tehdään hyvin harvoin ilman taloudellista DD:ta (Harvey 

& Lusch 1995, 16; Howson 2003, 45). Prosessilla luodaan pohja kohdeyrityksen arvostuk-

selle varmistamalla sen taloudellinen tila sekä liiketoiminnan kannattavuus. Taloudellisen 

DD:n avulla varmistetaan siis taloudelliset luvut, joihin ostotarjous perustuu. Ostaja tekee 

myös ennusteet yrityskaupan jälkeisestä kehityksestä pitkälti taloudellisen DD:n tulosten pe-

rusteella. Prosessilla voidaan myös parantaa ostajan neuvotteluasemaa tai jopa hylätä 

kauppa, mikäli taloustiedoista löydetään ongelmakohtia. (Howson 2003, 8; 45–47). Esi-

merkkejä taloudellisen DD:n aikana tehtävistä analyyseista ovat liikevaihtoanalyysi, kustan-

nusanalyysi, analyysi varoista ja veloista sekä kassavirta-analyysi (Alkaraan 2019, 105). Ta-

loudellisen DD:n pääasiallisia tiedonlähteitä ovat kohdeyrityksen tilinpäätökset, muut talou-

delliset raportit sekä avainhenkilöstön haastattelut. Taloudellinen DD suoritetaan usein ul-

kopuolisten neuvonantajien toimesta ja on esimerkiksi yleistä, että taloudellisen DD:n suo-

rittavaan tiimiin kuuluu ostajan tilintarkastajia. On kuitenkin hyvä muistaa, että taloudellinen 

DD ei ole pelkkä 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 keskeisessä roolissa, sillä juridinen DD luo pohjan yrityskaupan sopimuksille. Os-

tajan näkökulmasta prosessin kolme päätavoitetta ovat kohdeyrityksen mahdollisten velko-

jen ja vastuiden selvitys, lakiasioihin tai sopimusteknisiin seikkoihin liittyvien 
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ongelmakohtien löytäminen sekä 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. oikeudenkäynnit, 6. yhtiöön liittyvät yleiset sään-

telytiedot, 7. kiinteistöt, 8. yhtiön muu omaisuus, 9. immateriaalioikeudet, 10. erilaisiin so-

pimuksiin liittyvät kysymykset, 11. työsopimukset ja 12. vakuutukset. Juridinen DD on siis 

pitkälti erilaisten kauppaan liittyvien seikkojen verifiointia ja prosessi suoritetaan yleensä 

ulkopuolisten neuvonantajien, kuten juristien tai muiden oikeudellisten neuvonantajien, toi-

mesta (Harvey & Lusch 1995, 11–12). Lakiasioita käsiteltäessä paikallisen lain tuntemus on 

ensiarvoisen tärkeää ongelmien välttämiseksi. Mikäli yrityskauppa on siis maan rajat ylit-

tävä tulisi ostajan käyttää aina paikallisia neuvonantajia. (Howson 2003, 72)  

Kaupallinen due diligence tarkoittaa kaupallista ja strategista tarkastusta, joka käsittää koh-

deyrityksen liiketoiminnan, toimintaympäristön ja kohdemarkkinoiden tarkastuksen 

(Howson 2003, 8; Katramo et al. 2013, 53). Kaupallisen DD:n tarkoituksena on varmistaa 

yrityskaupan operatiiviset synergiat sekä antaa keinoja, kuinka kaupalla luodaan arvoa. Kau-

pallisella DD:lla varmistetaan myös, että kohdeyrityksellä on ne kaupalliset ominaisuudet, 

jotka sillä oletetaan olevan ja lisäksi prosessilla on myös merkittävä rooli integraatiosuunni-

telman luomisessa. (Howson 2006, 18) Kaupallisen DD:n yleisimpiä tutkimusalueita ovat 

kohdeyrityksen johto ja avainhenkilöstö, markkinat, tuotteet sekä liiketoimintamalli (Kat-

ramo et al. 2013, 54–56). Kaupallinen DD suoritetaan, joko ostavan yrityksen johdon tai 

toisinaan myös liikkeenjohdonkonsulttien toimesta. Johdon itse tekemästä kaupallisesta 

DD:sta voi olla paljon hyötyä kauppaneuvotteluissa ja integraatiovaiheessa, sillä johto saa 

prosessin aikana ensimmäisen käden tietoa kohdeyrityksen liiketoiminnasta. Aina tähän ei 

kuitenkaan ole resursseja ja valitsemalla oikeat konsultit voidaan myös saada aikaan hyviä 

tuloksia. (Howson 2006, 38–39) 

Kuten aiemmin mainittu, DD:n osa-alueiden määrä vaihtelee suuresti eri yrityskauppojen 

välillä. Joissain kaupoissa toiset osa-alueet ovat toisia tärkeämpiä ja jotkut aihealueet voivat 

jäädä hyvinkin vähälle huomiolle (Howson 2003, 8). Taulukkoon 1 on listattu esimerkkejä 

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

Aihealue Tutkimuskohteet Tarkoitus 

HR ja kult-

tuuri 

Työntekijät, työehdot, yritys-

kulttuuri  

Arvioidaan henkilöstökustannuksia ja riskejä, selvite-

tään kaupan kannalta tärkeät HR-kysymykset, arvioi-

daan kulttuurien yhteensopivuutta   

Johtaminen Johdon pätevyys, organisaa-

tiorakenne 

Integraatio-ongelmien identifiointi, uuden organisaa-

tiorakenteen määritys  

Verotus Verotuksen taso, muut verotuk-

seen liittyvät seikat 

Pyritään verotuksen optimointiin, pyritään välttä-

mään odottamattomat verovastuut  

Ympäristö Prosesseihin ja toimipaikkoihin 

liittyvät vastuut, regulaatiot 

Selvitetään mitä vastuita ympäristöön liittyen on, sel-

vitetään ympäristötoimien kustannukset  

IT IT-järjestelmät ja niidet tehok-

kuus 

Selvitetään IT-järjestelmien integraatiomahdollisuu-

det, selvitetään IT-järjestelmien kustannukset 

Teknologia Käytetyt teknologiat ja niiden 

tehokkuus 

Selvitetään teknologioiden arvot ja kestävyys 

Operationaali-

nen toiminta 

Tuotantomenetelmät, nykyisten 

teknologioiden kelvollisuus 

Selvitetään kehityskohteet ja investointitarpeet, arvi-

oidaan teknisiä uhkia ja nykyisten menetelmien kes-

tävyyttä 

 

Eri osa-alueita käsitellään tarpeen mukaan ja monesti osa-alueita yhdistetään myös osaksi 

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

juridista tarkastusta, teknologioita osana kaupallista tarkastusta ja operationaalista toimintaa 

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

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

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

henkilöstöön liittyvän tarkastuksen tuomia hyötyjä kaupalle ei myöskään välttämättä arvos-

teta tai ymmärretä tarpeeksi (Howson 2003, 105). Työntekijöillä, organisaatiokulttuurilla ja 

muilla ”pehmeillä” resursseilla on kuitenkin suuri vaikutus kaupan jälkeiselle menestykselle, 

joten näiden merkitystä ei tule missään tilanteessa aliarvioida (Harvey & Lusch 1995, 7; 

Howson 2003, 124). Henkilöstöön ja muihin ”pehmeisiin” resursseihin liittyvät DD:n osa-

alueet ovatkin alkaneet saada entistä enemmän painoarvoa (Katramo et al. 2013, 52). 
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3.4  Due diligenceen liittyviä haasteita ja rajoitteita 

DD:n aikana ostaja voi kohdata lukuisia erilaisia haasteita ja ongelmakohtia (Sherman & 

Hart 2006, 65). Erityisesti maiden rajat ylittävissä yrityskaupoissa DD voi olla kompleksinen 

prosessi (Rozen-Bakher 2018, 656). DD-prosessiin liittyviä yleisiä haasteita ovat esimer-

kiksi tutkimuksen laajuuden määritys sekä tiedon saanti. (Howson 2003, 15; 18). Lisäksi 

aikapaineet, käytettävissä olevat resurssit sekä lainsäädännölliset seikat voivat rajoittaa pro-

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

Ei ole olemassa oikeaa vastausta kuinka paljon ja kuinka syvällisesti asioita on tutkittava 

DD:n aikana. (Howson 2003, 17). Monesti yrityskaupoissa menestys kuitenkin riippuu siitä, 

että muutamat pienet yksityiskohdat saadaan oikein (Perry & Herd 2004, 16). Täten ostajan 

on siis ymmärrettävä, miksi yrityskauppaa tehdään ja mitä DD:lla halutaan saavuttaa sekä 

siten määrittää miten laaja tutkimus on tarpeen ja mitkä osa-alueet ovat keskeisimpiä. 

(Howson 2003, 29) Liiallinen tutkimus ei myöskään ole suotavaa ylimääräisten kustannus-

ten vuoksi ja lisäksi on ymmärrettävä, että DD ei voi koskaan olla täydellinen (Howson 

2003, 15; Sherman & Hart 2006, 64). Hyvä sääntö ostajalle on, että silloin kun voit ehdottaa 

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

On yleistä, että kohdeyritys antaa liiketoimintansa kannalta tärkeimpiä ja arkaluontoisimpia 

tietoja vasta DD:n loppuvaiheessa. Ymmärrettävästi myyjät eivät halua antaa tietoja, jotka 

voivat vahingoittaa liiketoimintaa, mikäli yrityskauppa ei toteudukaan. Toisaalta toinen ylei-

nen haaste DD:n aikana voi olla irrelevantin tiedon suuri määrä. Datamäärän ollessa valtava 

ostajan pitää osata haarukoida tärkeä tieto aineistoista. (Howson 2003, 21–23) On myös 

mahdollista, että myyjät jättävät joitain tietoja kertomatta. Negatiivisia asioita voidaan myös 

vähätellä 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 

mikä ei vaikuta uskottavalta ja avainhenkilöstön taustat. (Howson 2003, 26–27) 

Myyjät tyypillisesti pyrkivät siihen, että DD olisi mahdollisimman lyhyt. Tämä johtuu yk-

sinkertaisesti siitä, että mitä enemmän aikaa ostajalle annetaan, sitä suuremmalla todennä-

köisyydellä löydetään joitain kauppaan vaikuttavia negatiivisia tekijöitä. Aina kireä aika-

taulu ei kuitenkaan ole myyjän syy vaan monesti ostajakin voi omalla toiminnallaan 
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aiheuttaa liian kireän aikataulun. Aikataulun ollessa kireä ja mikäli vain osittainen tarkastus 

on mahdollinen, tulee ostajan keskittyä ainoastaan ydinkysymyksiin ja turvata itsensä erilai-

silla sopimuksiin kirjattavilla vakuuksilla tai suotuisalla kauppahintamekanismilla. (Howson 

2003, 23) Takuut ja vakuudet eivät kuitenkaan koskaan korvaa huolellista DD:ta (De-

Pamphilis 2011, 176). Aikataulun lisäksi käytettävissä olevat resurssit ovat tyypillinen 

DD:ta rajoittava tekijä (Howson 2003, 18). Yleisesti ottaen DD:n laatu riippuu pitkälti käy-

tetyistä rahallisista resursseista ja huolellisesti tehty DD on tyypillisesti kallis prosessi 

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

Lainsäädäntö tai kolmansien osapuolien kanssa tehdyt sopimukset voivat rajoittaa myyjän 

oikeutta luovuttaa tietoja DD:n aikana. Tietosuojalainsäädäntö on yksi esimerkki tällaisesta, 

sillä se rajoittaa henkilötietojen luovuttamista. Kilpailulainsäädäntö voi myös rajoittaa DD:ta 

kilpailijoiden välisissä yrityskaupoissa. Kilpailulainsäädännön piirissä ovat erilaiset kaupal-

lisesti merkittävät tiedot, kuten tiedot hinnoista, tuotekohtaisista katteista ja asiakkaista. 

Kohdeyrityksen omat sopimukset kolmansien osapuolten kanssa liittyen esimerkiksi han-

kintaan, myyntiin, tuotekehitykseen tai muuhun yhteistyöhön ovat usein myös salaista tietoa. 

Sopimuskumppanin liikesalaisuuksien luovuttaminen voi siis rikkoa salassapitosopimuksia 

ja liikesalaisuuslakia, jonka vuoksi ostajan voi olla vaikea saada tietoa sopimusten sisällöstä. 

(Lampinen & Härmä 2021)    

3.5  Hyviä käytänteitä due diligencen suorittamiseksi 

Suoraviivaista ohjetta hyvän ja kattavan DD;n tekemiseen ei ole, sillä prosessin tärkeimmät 

painopisteet vaihtelevat suuresti yrityskauppojen välillä. Yleisesti hyväksi havaittuja käy-

tänteitä DD:n tekemiseen liittyen on kuitenkin lukuisasti. Taulukkoon 2 on listattu kirjalli-

suudesta löydettyjä yleispäteviä DD:n onnistumista edistäviä tekijöitä.  
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Taulukko 2. Hyviä käytänteitä due diligencen suorittamiseksi  

Hyvä käytäntö Lähde 

Huolellinen suunnittelu Howson 2003, 14 

Muistilistojen käyttö Brokemper & Herrmann 2010, 23 

Integraatiosuunnitelman linkitys prosessiin Galpin & Herndon 2014, 70 

Asiantuntijoiden hyödyntäminen Perry & Herd 2004, 14 

Sähköisen datahuoneen käyttö Whitaker 2012, 47 

Tiivis yhteistyö kohdeyrityksen kanssa Galpin & Herndon 2014, 67 

Ihmisiin ja kulttuurin liittyvien asioiden tutkiminen 

yhdessä integraatiosta vastaavien henkilöiden kanssa 

Venzin, Vizzaccaro & Rutschmann 2018, 96 

 

Hyvästä suunnittelusta on paljon hyötyä DD:n käynnistyessä. Ennen DD:n suorittamista on 

ostajan siis syytä varmistaa oma ymmärrys yrityskaupan vaikutuksista ja siitä mitä halutaan 

saada selville. Tärkeimmät tutkittavat asiat on tunnistettava jo hyvissä ajoin, jotta DD voi-

daan rakentaa näiden kysymysten ympärille. (Howson 2003, 14) Tarkastus on myös aloitet-

tava näistä tärkeimmistä asioista, jotta yrityskauppaprosessi voidaan keskeyttää ajoissa, jos 

näiltä alueilta löydetään merkittäviä ongelmakohtia (Katramo et al. 2013, 52) Standardisoi-

dut DD-muistilistat ovat hyödyllisiä työkaluja, joilla voidaan varmistaa, että eri osa-aluilta 

käydään kaikki oleelliset asiat läpi. Näitä tulee kuitenkin muokata, jotta ne ottavan jokaisen 

yrityskaupan omat erityispiirteet huomioon. (Brokemper & Herrmann 2010, 23) DD tulee 

myös linkittää integraatiosuunnitelman laatimiseen, sillä DD:n aikana selviää erilaisia orga-

nisaatioiden integraatioon vaikuttavia tekijöitä. DD:n aikana kerättyjen tietojen perusteella 

voidaan siis luoda faktoihin perustuva integraatiosuunnitelma, joka auttaa varmistamaan, 

että kaupasta saadaan mahdollisimman suuri hyöty irti. (Galpin & Herndon 2014, 70–73)  

DD-tiimit on syytä koostaa asiantuntijoista, jotka ymmärtävät yrityskaupan osapuolten lii-

ketoimintojen arvot sekä osaavat arvioida synergiaetuja (Perry & Herd 2004, 14). Erityisesti 

ulkopuolisten neuvonantajien käyttö tuo paljon hyötyjä. Heidän avullansa voidaan parantaa 

esimerkiksi DD:n objektiivisuutta ja toisaalta tarkastuksen ulkoistaminen on usein myös re-

surssitehokasta, sillä ostajalla ei välttämättä itsellä ole aikaa tai osaamista suorittaa huolel-

lista DD:ta. Ulkopuoliset neuvonantajat ovat oman alansa ammattilaisia ja siten he ovat 

myös hyviä huomaamaan sekä ratkomaan erilaisia ongelmia omalla erikoisosaamisalueel-

laan. Ammattitaidon ja kokemuksen avulla he antavat myös luotettavia arvioita kohdeyri-

tyksestä ja yrityskauppaan vaikuttavista tekijöistä. Lisäksi ulkopuolisten neuvonantajien 
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hyödyntäminen voi lisätä ostajien turvallisuudentunnetta heidän tietäessään, että kohdeyritys 

on tarkastettu ammattilaisten toimesta. (Howson 2003, 30–31) DD:n eri osa-alueilla tarvit-

tavaa ammattitaitoa löytyy yleensä tilintarkastusyrityksistä, asianajotoimistoista ja erilaisista 

konsulttitoimistoista (Katramo et al. 2013, 53). Ulkopuolisia neuvonantajia valittaessa osta-

jan on hyvä muistaa, että DD:n laatu on pitkälti riippuvainen käytetyistä rahallisista panok-

sista. Tämä vuoksi neuvonantajien valinnan ei tulisi perustua ainoastaan palvelun hintaan, 

sillä yleisesti DD:ssa halpaa ja hyvää ei saa samassa paketissa. (Howson 2003, 39) Korkea-

laatuisen DD:n takaamiseksi on neuvonantajien valintaan siis käytettävä erityistä huolelli-

suutta (Brokemper & Herrmann 2010, 23).     

DD:n aikana kaupan kannalta oleellinen informaatio kerätään kohdeyrityksen toimesta da-

tahuoneeseen, joka kannattaa olla sähköisessä muodossa (Whitaker 2012, 47). Sähköiset da-

tahuoneet ovat yleisesti korvanneet fyysiset datasäilöt, sillä niitä pidetään turvallisempina ja 

niiden välityksellä informaatio on helposti kaikkien haluttujen tahojen saatavilla (Kenton 

2021). Datahuoneen käytön lisäksi DD:n aikana tulisi pyrkiä myös tiiviiseen yhteistyöhön 

kohdeyrityksen kanssa, sillä kohteen johto ja työntekijät ovat mittaamattoman arvokas tie-

donlähde (Galpin & Herndon 2014, 67). Esimerkiksi vierailut kohdeyrityksessä on hyvä 

keino hankkia tietoa ja usein myös henkilöstölle tehdyistä haastatteluista saadaan paljon hyö-

dyllistä informaatiota (Howson 2003, 22; 25). Haastatteluissa on syytä kysyä samoja kysy-

myksiä eri henkilöiltä, jotta asioiden todellinen tilanne saadaan varmistettua (DePamphilis 

2011, 177). Yksittäisten haastatteluiden ja vierailujen lisäksi hyvä yhteistyön keino on jär-

jestää yritysten johtoryhmien välinen yhden tai kahden päivän mittainen tapaaminen, jossa 

yrityskauppaan liittyviä asioita pohditaan yhdessä (Galpin & Herndon 2014, 67). 

Ihmisiin ja kulttuuriin liittyvät asiat tulee yleisesti huomioitua paremmin DD:n aikana, kun 

tutkimuksen tekoon otetaan mukaan ne henkilöt, jotka tulevat johtamaan organisaatiota yri-

tyskaupan jälkeen ja ovat vastuussa integraatiosta. Ulkopuoliset neuvonantajat eivät välttä-

mättä hahmota täysin millaista elämä tulee olemaan yrityskaupan jälkeen ja voivat siksi an-

taa näille asioille vähemmän painoarvoa. Taloudelliset ja muut liiketoimintaan liittyvät 

konkreettiset asiat ovat toki arvonmäärityksen peruspilareita, mutta abstraktit asiat voivat 

kuitenkin olla näitä merkittävämmässä roolissa arvonluonnin kannalta. Kohdeyrityksen kult-

tuurin sekä työntekijöiden roolien, kyvykkyyksien ja yleisten asenteiden ymmärtäminen on 

siten keskeisessä roolissa yrityskaupan onnistumisessa, sillä arvonluonti on pitkälti ihmisten 

käsissä. (Venzin, Vizzaccaro & Rutschmann 2018, 96; 108–109) Yrityskauppojen 
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epäonnistumisiin usein vaikuttavat juuri henkiseen pääomaan ja organisaatiokulttuureihin 

liittyvät ongelmat. Tällaisten asioiden vähäinen huomiointi voi esimerkiksi vahingoittaa 

kohdeyrityksen liikeideaa tai johtaa avainhenkilöiden menetykseen, joten siksi DD:n aikana 

ihmisiin ja kulttuuriin liittyville asioille tulisi antaa yhtä paljon huomiota kuin muillekin osa-

alueille (Galpin & Herndon 2014, 57–58; Katramo et al. 2013, 60). 
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4  Asiantuntijoiden näkemyksiä due diligencesta osana yritys-

kauppaa 

Haastattelututkimuksessa haastateltiin kolmea yrityskauppojen parissa työskentelevää am-

mattilaista. Haastattelututkimukseen osallistuivat strategiakonsultointia tarjoavassa Yritys 

A:ssa projektipäällikkönä työskentelevä Henkilö A, IT-konsultointia tarjoavassa Yritys 

B:ssä yrityskauppajohtajana työskentelevä Henkilö B sekä prosessi- ja automaatioteknolo-

gioita valmistavassa Yritys C:ssä strategia- ja yritysostojohtajana toimiva Henkilö C. Hen-

kilö A on työskennellyt yrityskauppojen parissa noin 5 vuotta ja on ollut mukana toteutta-

massa kymmeniä yrityskauppoja. Henkilö B on ollut puolestaan pitkän työuransa aikana 

mukana toteuttamassa noin 20 liikkeenluovutusta ja yrityskauppaa. Henkilö C on työsken-

nellyt yrityskauppojen parissa noin 30 vuoden ajan ja on siten ollut mukana toteuttamassa 

lukuisia järjestelyjä. Haastattelut tehtiin videopuhelun välityksellä ja ne tallennettiin analy-

sointia varten. Haastattelukysymykset löytyvät liitteestä 1.   

4.1  Due diligencen merkittävyys yrityskaupalle 

Haastateltavat pitävät yleisesti DD:ta tärkeänä osana yrityskauppaprosessia, jolla on merkit-

tävä vaikutus kaupan menestykselle. Henkilö A:n mukaan DD:n aikana ostaja saa tärkeää 

tietoa kohteen ominaispiirteistä. DD on hänen mukaansa myös erinomainen riskienhallinta-

keino, jolla voidaan tunnistaa kohdeyritykseen liittyviä riskejä ja saada vastauksia ostajan 

keskeisimpiin huoliin kauppaan liittyen.”Due diligencen isoin rooli ja merkitys on varmis-

tua kauppakohteen tiedoista kaikista näkökulmista.” (Henkilö B 2023) Henkilö B:n mukaan 

DD:lla käytännössä hallitaan riskejä ja valmistaudutaan yhteistyöhön kohteen kanssa. Hänen 

mukaansa yhteistyöhön valmistautumiseen kuuluu esimerkiksi kirjanpito- ja raportointikäy-

tännöistä sopiminen, työ- ja asiakassopimusten päivitystarpeiden selvitys, johtajasopimusten 

päivitystarpeiden selvitys, yhtiöjärjestyksen määrittäminen ja työehdoista sekä yleisistä käy-

tänteistä sopiminen. Henkilö C:n mukaan DD tehdään, jotta ymmärretään mitä ollaan osta-

massa. Hänen mukaansa prosessin avulla ymmärretään ostettavat liiketoimet paremmin sekä 

voidaan havaita kohdeyritykseen liittyviä riskejä ja mahdollisuuksia. Lisäksi DD on Henkilö 



30 
 

C:n mukaan edellytys, sille että voidaan pohtia kaupan tuomia synergioita ja tulevaa integ-

raatiota. Kaikki haastateltavat ovat yhtä mieltä siitä, ettei DD:ta tule jättää tekemättä yritys-

kaupassa, sillä tällöin ostaja altistaa itsensä vain turhille riskeille ja siten heikentää kaupan 

onnistumisen mahdollisuuksia. Henkilö A kuitenkin huomauttaa, että esimerkiksi hyvin pie-

nissä kaupoissa kovinkaan laajalle DD:lle ei välttämättä ole tarvetta. 

4.1.1  Due diligence maiden rajat ylittävässä yrityskaupassa 

Henkilö A pitää DD:ta jokseenkin merkittävämmässä roolissa ulkomaille suuntautuvissa yri-

tyskaupoissa, kuin kotimaan kaupoissa. Hänen mukaansa tarkastuksen perusfundamentit 

ovat molemmissa tilanteissa samat, mutta esimerkiksi vieraan maan kulttuuri, regulaatiot ja 

lainsäädäntö tulee ottaa eri tavalla huomioon ulkomaille suuntautuvissa kaupoissa. Henkilö 

B:n mielestä DD on huomattavasti merkittävämmässä roolissa ulkomaille suuntautuvissa 

kaupoissa. ”Ehdottomasti due diligence on tällöin tärkeämmässä roolissa. Ulkomaisen yh-

tiön kokonaisvaltaista tilannetta on mahdotonta ymmärtää ilman due diligencea. Lainsää-

däntö vaihtelee esimerkiksi kirjanpidossa, työoikeudessa ja verotuksessa, nämä tulee huo-

mioida eri maissa.” (Henkilö B 2023) Henkilö B:n mukaan kulttuurieroilla on myös mer-

kittävää vaikutusta DD-prosessiin, ja nämä voivat suuria myös esimerkiksi Euroopan si-

säisissäkin kaupoissa. Tällaisissa kaupoissa EU-maiden yhteneväinen lainsäädäntö tuo hä-

nen mukaansa kuitenkin hieman selkeyttä prosesseihin. Henkilö C:n mukaan DD on yhtä 

tärkeässä roolissa niin kotimaahan kuin ulkomaille suuntautuvissa yrityskaupoissa. Hän kui-

tenkin huomauttaa, että erilainen lainsäädäntö ja kulttuuri pakottaa tekemään hieman perus-

teellisemman tarkastuksen, mikäli maan tavat eivät ole entuudestaan tuttuja. 

4.1.2  Due diligencen vaikutus neuvotteluihin ja kauppahintaan 

Henkilö A:n mukaan DD voi auttaa ostajaa saamaan paremman neuvotteluaseman ja proses-

silla on vaikutusta myös arvonmääritykseen, kaupan lopulliseen hintaan, kauppakirjan sisäl-

töön sekä yrityskaupan transaktiorakenteeseen. Hänen mukaansa erityisesti erilaiset negatii-

viset löydökset DD:n aikana tulee ottaa huomioon neuvotteluissa, ja nämä luonnollisesti pa-

rantavat ostajan neuvotteluasemaa. Henkilö A:n mukaan DD:n vaikutus arvonmääritykseen 

voi olla myös suuri, sillä prosessin aikana saadaan tarkennusta esimerkiksi kohdeyhtiön 
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kustannuspohjasta, tulovirroista ja kaupan tuomista synergioista, jotka vaikuttavat taloudel-

liseen mallintamiseen sekä sitä kautta ostajan näkemykseen kohdeyrityksen arvosta. 

Henkilö B:n mukaan DD tuo tärkeitä faktoja mukaan neuvotteluihin ja parantaa ostajan neu-

votteluasemaa. ”Mikäli kohteesta paljastuu heikkouksia tai niin sanottuja pehmeitä kohtia, 

voi ostaja vaatia näiden perusteella kauppakirjaan itselleen edullisempia muotoiluja.” 

(Henkilö B 2023) Henkilö B kuitenkin huomauttaa, että käytännössä kukaan ostaja ei halu-

aisi löytää tällaisia ongelmakohtia kohdeyrityksestä, sillä tyypillisesti halutaan ostaa hyviä 

ja menestyviä yhtiöitä. Hän kertoo myös, että joissain tilanteissa kauppahintamekanismi voi 

olla sellainen, että lopullinen kauppahinta on vahvasti sidoksissa DD:n havaintoihin. Hen-

kilö B:n mukaan tällainen voi tulla kyseeseen, jos DD:n aikana havaitaan esimerkiksi yllät-

täviä ja merkittävän suuruisia investointitarpeita. Hän sanoo kuitenkin, että Yritys B:n kau-

poissa tällaiset tilanteet ovat harvinaisia, sillä yritys tarjoaa asiantuntijapalveluita ja siten 

kaupan kohteina on tyypillisesti ihmiset ja osaaminen. 

Henkilö C:n mukaan ostaja voi vaikuttaa DD:lla omaan neuvotteluasemaansa positiivisesti. 

”Mitä paremmin sä tunnet sitä kohdetta, sitä enemmän sä pystyt keskustelemaan vastapuo-

len kanssa ja tekemään semmoisen diilin, jonka sä haluat tehdä.” (Henkilö C 2023) Hänen 

mukaansa DD:lla ostaja voi vaikuttaa alentavasti kaupan hintaan, mikäli löydetään ongel-

makohtia ja toisaalta myös siihen, että kaupan riskien jako menee osapuolten välillä oikein. 

Kaupan hintaan vaikuttaa hänen mukaansa suuresti myös se, että onko kyseessä huuto-

kauppa vai yksityiset neuvottelut, sillä yksityisissä neuvotteluissa ostajalla on suurempi 

mahdollisuus vaikuttaa hintaan. Henkilö C huomauttaa myös, että toiset ostajat ovat neuvot-

teluissa toisia röyhkeämpiä ja pyrkivät käyttämään DD:n havaintoja aggressiivisemmin hy-

väksi. Hän itse kertoo mieluummin keskittyvänsä kaupan kokonaisuuden tarkasteluun kuin 

kauppahinnan viimeisten miljoonien viilaukseen.   

4.2  Due diligencen toteutus 

DD voi alkaa Henkilö A:n mukaan hyvinkin paljon ennen kauppakirjan allekirjoittamista. 

Hänen mukaansa DD yleisesti alkaa neuvotteluiden edetessä siihen vaiheeseen, kun solmi-

taan esimerkiksi salassapitosopimuksia tai aiesopimus. Henkilö A kertoo, että sopimusten 

jälkeen siirrytään suunnitteluvaiheeseen, jossa prosessin laajuus ja tavoitteet määritellään 

sekä valitaan mahdolliset ulkopuoliset neuvonantajat. Suunnitteluvaihe päättyy hänen 
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mukaansa yleensä ostajan, kohteen ja neuvonantajien väliseen aloitustapaamiseen, jossa pro-

sessin sisältöä käydään läpi. Tämän jälkeen alkaa toteutus, jossa myyjä antaa Henkilö A:n 

mukaan tietoja yhteiseen datahuoneeseen analysoitavaksi. Hän jatkaa, että tässä vaiheessa 

haastatellaan myös kohdeyrityksen johtoa ja esitetään mahdollisesti lisämateriaalipyyntöjä 

kohdeyrityksen antamiin tietoihin liittyen. Henkilö A:n mukaan näitä lähteitä hyödyntäen 

laaditaan DD-raportit, jonka jälkeen prosessi on valmis. Hänen mukaansa DD:n suunnittelu 

kestää noin 2 viikkoa ja itse toteutus noin 2–8 viikkoa riippuen kaupasta. 

Henkilö B:n mukaan Yritys B aloittaa DD:n aiesopimuksen allekirjoituksen jälkeen. Pro-

sessi alkaa sähköisen datahuoneen luomisella, johon myyjä toimittaa materiaalia analysoita-

vaksi. Materiaaliin liittyen kohdeyritykselle esitetään kysymyksiä viestien ja mahdollisesti 

myös tapaamisten välityksellä. Tämän jälkeen saatujen tietojen perusteella laaditaan DD-

raportit jokaiselta tarkastusalueelta. Henkilö B:n mukaan DD kestää noin 2–6 kuukautta riip-

puen paljon kaupasta. 

Henkilö C:n mukaan virallinen DD alkaa myös jonkun sopimuksen, esimerkiksi salassapito- 

tai aiesopimuksen, allekirjoituksen jälkeen. Hän kuitenkin mieltää myös tätä ennen julkisista 

lähteistä tehtävän yritystutkimuksen tekemisen osaksi DD:ta. Henkilö C:n mukaan DD alkaa 

tietopyynnöillä, jonka jälkeen datahuoneeseen jaettuja tietoja analysoidaan sekä hankitaan 

lisäinformaatiota haastattelemalla kohdeyrityksen henkilöstöä. Lopuksi tiedot kerätään DD-

raportteihin. Henkilö C:n mukaan DD:n aktiivinen kesto on muutamia viikkoja, mutta ko-

konaisuudessaan prosessi kestää muutamia kuukausia riippuen kohdeyrityksen kyvystä an-

taa informaatiota. 

Henkilö A listaa DD:n tyypillisimmiksi ja tärkeimmiksi osa-alueiksi taloudellisen, verotuk-

sellisen ja juridisen due diligencen. Muita hänen mainitsemiaan osa-alueita ovat kaupallinen 

tarkastus, operationaalinen toiminta, IT-järjestelmät, HR- ja vastuullisuusteemat. Henkilö 

A:n mukaan henkilöstöön ja vastuullisuusteemoihin liittyvät selvitykset ovat nykyisin ylei-

sempiä kuin ennen, ja hän odottaa tämän trendin jatkuvan. Hänen mielestänsä yrityskauppo-

jen yhteydessä henkilöstöön liittyvää DD:ta tehdään kuitenkin vielä liian vähän samoin kuin 

IT-järjestelmiin ja erityisesti tietoturvaan kohdistuvaa tutkimusta. Henkilö B:n mukaan 

DD:n osa-alueet ovat taloudellinen, juridinen, verotuksellinen, HR- ja kaupallinen due dili-

gence. Hänen mukaansa Yritys B:n liiketoiminnan kannalta yrityskaupoissa olisi tärkeää 

saada enemmän tietoa kohdeyrityksen johtamisjärjestelmästä, mutta tämän asian tutkiminen 

ja hahmottaminen voi olla hyvinkin hankalaa DD:n aikana. Henkilö C listaa DD:n osa-
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alueiksi kaupallisen, juridisen, taloudellisen, verotuksellisen, HR- ja kulttuurillisen, laatu-

asioiden, ympäristöasioiden sekä IT-due diligencen. Henkilö C:n mukaan kulttuurillisten 

asioiden tutkiminen voi olla jokseenkin vaikeaa. Hänen mukaansa henkilöstöön ja organi-

saatiokulttuuriin liittyvät asiat ovat kuitenkin erittäin tärkeitä ja niihin tulisi keskittyä enem-

män, sillä Yritys C tyypillisesti integroi ostamansa yritykset hyvin tiiviisti omaan organisaa-

tioonsa. Hän kertoo, että huomioimalla organisaatiokulttuurilliset tekijät voidaan edesauttaa 

avainhenkilöiden jäämistä yritykseen kaupan jälkeen. 

4.2.1  Ulkopuolisten neuvonantajien käyttö due diligencen aikana  

Ulkopuolisten neuvonantajien käyttö on Henkilö A:n mukaan todella yleistä. ”Hyvin usein, 

hyvin usein käytetään ulkopuolisia neuvonantajia erityisesti taloudellisessa due diligence 

työssä, verotuksellisessa due diligence työssä ja juridisessa due diligence työssä.” (Henkilö 

A 2023) Hänen mukaansa myös muilla DD:n osa-alueilla käytetään ulkopuolisia neuvonan-

tajia, mutta se riippuu kaupan merkittävyydestä ja ostajan rahallisista resursseista. Ulkopuo-

lisia neuvonantajia käytetään Henkilö A:n mukaan, jotta yrityskauppaan liittyviin kysymyk-

siin saadaan objektiivinen näkemys. Objektiivisen näkemyksen saaminen voi hänen mu-

kaansa olla myös joissain tapauksissa ehto kaupan rahoitukselle ja toisaalta objektiivisen 

näkemyksen hankkiminen on myös riskienhallintakeino. Henkilö A jatkaa, että ulkopuolis-

ten neuvonantajien hyödyntäminen on monesti myös resursointi- ja ajankäyttökysymys. 

Henkilö A:n mukaan käytetyt ulkopuoliset tahot ovat yleensä erilaisia konsultointiyrityksiä. 

Yritys B käyttää Henkilö B:n mukaan ulkopuolisia neuvonantajia aina DD:ssa. Hänen mu-

kaansa DD on vaativa ja intensiivinen työvaihe, jossa työmäärää on myös ulkoistettava. Hän 

kertoo tiedon ja erilaisten dokumenttien määrän olevan niin suuri, ettei sellaista tietomäärää 

voi tutkia ja ymmärtää ilman eri alojen asiantuntijoiden apua. Henkilö B:n mukaan ulkopuo-

liset tahot ovat yleisesti konsulttitaloja tai erilaisia kauppavälittäjiä. 

Henkilö C:n mukaan Yritys C käyttää laajasti ulkopuolisia neuvonantajia, kuten juristeja ja 

eri aloille erikoistuneita konsultteja, DD:n aikana. Hän kertoo kuitenkin, että Yritys C ei 

käytä ulkopuolisia neuvonantajia kaupallisen DD:n yhteydessä, vaan he tekevät sen itse. 

Henkilö C:n mukaan ulkopuolisten neuvonantajien käyttö on pitkälti resurssikysymys. Hä-

nen mukaansa yrityksen omalla henkilöstöllä on harvoin riittävästi aikaa ja toisaalta kaikille 

DD:n osa-alueille ei myöskään ole ammattitaitoa. 



34 
 

4.2.2  Yrityskaupan koon ja tyypin vaikutus due diligenceen 

Kaikkien haastateltavien mukaan kohdeyrityksen koko vaikuttaa jollain tapaa DD-proses-

siin. Henkilö A:n mukaan isomman kokoluokan yrityksillä on tyypillisesti antaa enemmän 

ja tarkempaa tietoa, kuin pienellä yhtiöllä. Hän toteaa myös, että esimerkiksi pörssiyhtiöiden 

laajan raportointivelvollisuuden myötä listayhtiöistä on julkisissa lähteissäkin hyvin paljon 

tietoa. Hän jatkaa lisäksi, että suuremman kokoluokan yrityskaupoissa tarve yksityiskohtai-

semmalle DD:lle voi olla myös suurempi kuin pienissä kaupoissa, joissa voi riittää esimer-

kiksi vain taloudellisten ja juridisten asioiden käsittely. Henkilö B:n mukaan kaupan koosta 

riippumatta DD:n aikana tutkitaan pitkälti samoja asioita. Hän kuitenkin huomauttaa, että 

kohteen koon kasvaessa tiedon ja erilaisten dokumenttien määrä kasvaa. Henkilö B kertoo 

myös, että yleisesti ostajan roolissa oleva pörssiyhtiö tekee kattavamman DD:n kuin listaa-

maton yritys. Henkilö C:n mukaan yrityksen koolla on puolestaan merkittävä vaikutus DD-

prosessiin. Hänen mukaansa suuremmilta kohdeyhtiöiltä saa huomattavasti laadukkaampaa 

tietoa kuin pieniltä yrityksiltä. Henkilö C kertoo myös pörssilistatulle yritykselle tehtävän 

DD:n olevan tyypillisesti paljon suppeampi kuin listaamattomalle yritykselle. Tämä johtuu 

siitä, että pörssiyhtiöillä on laaja raportointivelvollisuus ja siten julkista tietoa on paljon sekä 

joskus kohdeyrityksen hallitus ei myöskään näe tarpeelliseksi jakaa muuta tietoa.  

Henkilö A:n mukaan yrityskaupan tyyppi vaikuttaa jonkin verran DD:n sisältöön. Hänen 

mukaansa horisontaalisissa kaupoissa kaupallisten selvitysten teko on vähäistä, sillä ostaja 

yleensä tuntee markkinan hyvin. Vertikaalisissa ja konglomeraattisissa kaupoissa puolestaan 

ostaja voi joutua tekemään laajempaa kaupallista tutkimusta, sillä tällaisissa tilanteissa 

markkinoiden toiminta ei Henkilö A:n mukaan ole välttämättä ostajalle yhtä kirkas. Henkilö 

C:n mukaan yrityskaupan tyypillä on myös pientä vaikutusta DD-prosessiin. Hänen mu-

kaansa toimialan sisäisissä kaupoissa ostaja ymmärtää markkinoiden toimintaa ja toisaalta 

on myös ymmärrystä, kuinka ostettu organisaatio voidaan liittää osaksi omaa liiketoiminta-

portfoliota, joten kaupallisen selvityksen tarve on vähäistä. Uusille markkinoille lähdettäessä 

puolestaan kaupallisen selvityksen merkitys on Henkilö C:n mielestä suurempi, sillä osta-

jalla on enemmän perehdyttävää. Vertikaalisia kauppoja Henkilö C on tehnyt muutamia, ja 

hänen mukaansa niissä tehdyissä DD:ssa ei ole ollut mitään erikoisuuksia. Kaiken kaikkiaan 

Henkilö C:n mukaan DD:t ovat sisällöltään melko samanlaisia kaupan tyypistä riippumatta, 

mutta ostetun liiketoiminnan mukaan voi olla pieniä painotuseroja eri osa-alueiden välillä. 
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Henkilö B:llä ei ole kokemusta muista kuin horisontaalisista kaupoista, joten hän ei ottanut 

kantaa yrityskaupan tyypin vaikutuksista DD:n sisältöön. 

4.3  Due diligencen haasteet ja rajoitteet 

Kaikkien haastateltavien mukaan tiedonsaanti, tiedonsaannin aikataulu ja tiedon laatu ovat 

DD:n keskeisimpiä haasteita. Henkilö A:n ja Henkilö B:n mukaan myyjät voivat olla huo-

nosti valmistautuneita DD-prosessiin, jolloin tietoa saa hitaasti ja toisaalta heidän mukaansa 

tieto voi myös monesti olla vajavaista, huononosti ymmärrettävässä muodossa tai muuten 

huonolaatuista. Henkilö C kertoo tiedonsaannin voivan olla vaikeaa, mikäli ostettava yritys 

on esimerkiksi pörssiyhtiö ja kohdeyrityksen hallitus ei ole täysin myötämielinen kauppaa 

kohtaan. Tällaisessa tilanteessa kohdeyritys ei välttämättä jaa hänen mukaansa juuri mitään 

ylimääräistä tietoa. Henkilö A:n mukaan liian vähäiset resurssipanostukset voivat myös han-

kaloittaa ja viivästyttää prosessia. Henkilö C mainitsee myös yleiseksi haasteeksi olennaisen 

tiedon löytämisen kaiken epäolennaisen tiedon seasta.  

Kaikki haastateltavat jakavat näkemyksen, että kilpailuviranomaiset ja lainsäädäntö tietyssä 

määrin rajoittavat tiedonvaihtoa ja siten DD:ta. Haastateltavien mukaan kilpailuviranomai-

set rajoittavat esimerkiksi liikesalaisuuksien jakamista kilpailevien yritysten välillä. Henkilö 

A mainitsee myös tietosuojalain rajoittavan henkilötietojen jakamista. Henkilö B kertoo 

haastattelussa omaavansa kokemusta tilanteesta, jossa kilpailuviranomainen on keskeyttänyt 

yrityskaupan toteutuksen.  

Henkilö A:n mukaan kauppojen kariutuminen DD:n aikana on melko harvinaista. Hän kui-

tenkin sanoo olleensa muutamassa tällaisessa kauppaprosessissa mukana. Hänen mukaansa 

ongelmakohdat ovat kuitenkin monesti neuvoteltavissa. Henkilö B:n mukaan Yritys B:n 

kohdalla kaupan peruuntuminen on DD:n aikana harvinaista. Hänen mukaansa kaupan voi 

keskeyttää esimerkiksi kaikki lainvastaisuus, isot puutteet tärkeissä sopimuksissa sekä pu-

huttua heikompi kasvunäkymä ja kannattavuus. Henkilö B kuitenkin huomauttaa maailmalla 

olevan myös sellaisia yritysostajia, jotka aloittavat DD:n monen kohteen kanssa, mutta vie-

vät vain yhden loppuun asti, jolloin luonnollisesti useat kaupat kariutuvat tässä vaiheessa. 

Henkilö C:n mukaan kauppojen kariutumisen yleisyys DD:n aikana riippuu pitkälti kaupan 

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

%.  

4.4  Hyvät käytänteet due diligencen suorittamiseksi 

Henkilö A listaa DD:n hyviksi käytänteiksi eri osapuolten välisen aloituspalaverin, työn sel-

keän koordinoinnin, väliraportoinnin ja vahvan yhteistyön ostajan sekä ulkopuolisten neu-

vonantajien kesken. Lisäksi hän mainitsee, että tarkan tietopyyntölistan lähettämisen koh-

deyritykselle hyvissä ajoin vähentää turhien sähköpostiviestin lähettelyä merkittävästi. Hen-

kilö A:n mukaan olisi myös toivottavaa, että kohdeyritys on valmistautunut prosessiin. ”No 

ainakin hyväksi havaittu käytäntö on se, että jos tämmöiseen yrityskauppaprosessiin lähde-

tään, niin on aina toivomus, että myyjä olisi valmistautunut siihen.” (Henkilö A 2023)  

Henkilö B mainitsee 4 hyvää käytäntöä liittyen DD:n suorittamiseen. Hänen mielestään näitä 

ovat datahuoneen käyttö, ulkopuolisten neuvonantajien käyttö, DD-raporttien teko sekä 

DD:n aikana tehtyjen havaintojen vieminen kauppakirjaan. 

Henkilö C:n mukaan DD:n suorittamiseen liittyviä hyviä käytänteitä ovat selkeä työnjako, 

muistilistojen käyttö ja hyvä tiedonjako osapuolten välillä. Hänen mukaansa oikeanlaiset 

DD-tiimit ovat myös eduksi. ”Yleensä paras malli on se, että tiimissä sulla on semmoisia 

henkilöitä, jotka sitten myöhemmin tulee vastaamaan tästä integraatiosta ja sitten samalla 

sulla on henkilöitä, jotka on yritysostopuolen ammattilaisia.” (Henkilö C 2023)  
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5  Johtopäätökset 

Tämän kandidaatintyön tarkoituksena oli selvittää millainen merkitys due diligencella on 

yrityskaupan onnistumiselle. Työssä käytiin myös läpi mikä DD on ja mitä se sisältää sekä 

miten se toteutetaan osana yrityskauppaa. Lisäksi työssä selvitettiin DD-prosessiin liittyviä 

haasteita ja toisaalta mitä hyviä käytänteitä DD:n suorittamiseksi on. Työssä käsiteltiin myös 

yleisellä tasolla yrityskaupan teoriaa ja yrityskauppaprosessia. Näihin edellä mainittuihin 

aihepiireihin syvennyttiin toteuttamalla tutkimus kirjallisuuskatsauksen ja haastattelututki-

muksen yhdistelmänä. Työn teoriaosuuden tavoitteena oli varmistaa, että lukija ymmärtää 

yrityskauppatilanteen toimintaympäristön strategisen ostajan näkökulmasta ja siten käsittää 

miksi DD on kriittinen osa yrityskauppaa. Teoriaosuudessa haluttiin myös tuoda esille sy-

vemmin millainen vaihe DD on osana yrityskauppaprosessia. Haastattelututkimuksen tavoit-

teena oli tuoda tutkimukseen asiantuntijoiden näkemyksiä liike-elämästä tukemaan teoriaa 

ja näin yhdistää teoria reaalimaailmaan.  

Tässä kandidaatintyössä etsittiin vastauksia yhteen päätutkimuskysymykseen ja neljään apu-

tutkimuskysymykseen. Seuraavaksi työn tulokset käydään läpi tutkimuskysymys kerrallaan 

päätutkimuskysymyksestä alkaen. 

”Millainen merkitys due diligencella on yrityskaupan onnistumiselle?” 

Työssä selvisi, että due diligence on yrityskauppatilanteessa ostajan tekemä laaja-alainen 

selvitys kohdeyrityksestä, jota pidetään yhtenä yrityskauppaprosessin tärkeimmistä vai-

heista. Kirjallisuuskatsauksen ja asiantuntijahaastatteluiden perusteella voidaan myös sa-

noa, että kaikissa yrityskaupoissa ostajan tulisi tehdä ainakin jonkin asteinen DD-tarkastus. 

DD:ta pidetään tärkeänä, sillä se auttaa ostajaa ymmärtämään mitä ollaan ostamassa ja siten 

se on erinomainen riskienhallintakeino. DD myös parantaa ostajan neuvotteluasemaa, 

sillä selvityksen avulla löydettyjen riskien tai muiden negatiivisten seikkojen nojalla voidaan 

pyrkiä esimerkiksi alentamaan kauppahintaa tai neuvottelemaan ostajan kannalta muuten 

suotuisampi kauppakirja. DD on hyvin merkittävä yrityskaupalle myös siksi, että se valmis-

taa yrityskaupan osapuolia yhteistyöhön ja DD:n aikana saadut tiedot ovatkin merkittäviä 

yrityskaupan integraation onnistumisen kannalta. Työssä kävi myös ilmi, että DD:n merkitys 

kasvaa maiden rajat ylittävissä kaupoissa esimerkiksi maariskien ja kulttuurierojen vuoksi. 
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Työn tärkein konkreettinen havainto oli, että DD:n laajuudella on yhteys yrityskaupan 

jälkeiseen taloudelliseen menestykseen. Erityisesti kauppakirjan allekirjoituksen jälkeisen 

eli transaktionaalisen DD:n suppeus voi vaikuttaa yrityksen kaupan jälkeiseen liikevoitto-

marginaaliin negatiivisesti. Lisäksi suppea transaktionaalinen DD on yhteydessä heikkolaa-

tuisiin arvonmäärityksiin ja kaupan jälkeisiin liikearvoon liittyviin arvonalentumisiin. Due 

diligencella voidaan siis todeta olevan merkittävä vaikutus yrityskaupan onnistumi-

selle. 

”Miten due diligence toteutetaan?” 

Työssä selvisi, että vaikka lait eivät velvoita yrityksiä tekemään DD:ta osana yrityskauppaa 

on liike-elämässä hyvin pitkälti vakiintunut prosessi DD:n suorittamiseksi. Kirjallisuuden 

pohjalta DD-prosessi voitiin jakaa selkeästi kolmeen osaa, jotka olivat esitarkastus, due di-

ligence -tarkastus ja transaktionaalinen due diligence. Esitarkastus on ennen varsinaista DD-

tarkastusta tehtävä selvitys, jossa kohdeyrityksestä kerätään tietoa julkisista lähteistä. Varsi-

nainen DD-tarkastus alkaa tyypillisesti sen jälkeen, kun kaupan osapuolet ovat allekirjoitta-

neet aiesopimuksen. Tässä vaiheessa ostaja saa kohdeyritykseltä yksityisiä tietoja, joiden 

pohjalta tehdään DD-raportit ja arvioidaan kaupan kannattavuutta. Transaktionaalinen DD 

alkaa kauppakirjan allekirjoituksen jälkeen. Tässä vaiheessa kohdeyritys jakaa kaikista sen-

sitiivisimmät tiedot ja ostaja voi vielä vahvistaa omaa ymmärrystään mitä on ostamassa. 

Mikäli kauppa toteutuu, loppuu transaktionaalinen DD kaupan voimaantuloon. Asiantunti-

jahaastatteluissa kyseiset termit ja näin selkeä jako kolmeen osaan eivät tulleet esiin, mutta 

prosessin kulkua kuvattiin hyvin samaan tyyliin kuin kirjallisuudessa.  

”Mitä eri osa-alueita due diligenceen kuuluu?” 

Työn aikana kävi ilmi, että DD pitää sisällään lukuisia eri osa-alueita. Työssä selvisi myös, 

että DD:n osa-alueiden määrä ja tärkeys vaihtelee suuresti eri yrityskauppojen välillä. Osa-

alueiden määrä ja tärkeys riippuu esimerkiksi kohdeyrityksen toimialasta ja kaupan koosta. 

Lisäksi yrityskaupan tyyppi voi vaikuttaa eri osa-alueiden saamaan painoarvoon. Kirjalli-

suuskatsauksen ja asiantuntijahaastatteluiden perusteella yleisimmiksi ja lähes jokaisessa 

DD:ssa tutkittaviksi osa-alueiksi voidaan kuitenkin luetella taloudellinen DD, kaupallinen 

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

”Millaisia haasteita ja rajoitteita due diligenceen liittyy?” 
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Työssä selvisi, että DD:n tekoon voi liittyä useita erilaisia haasteita ja rajoitteita. Nämä ovat 

luonnollisesti yrityskauppakohtaisia, mutta yleisiä haasteita ja rajoitteita työssä tunnistettiin 

6 kappaletta. Haasteet ja rajoitteet on esitetty kuvassa 8.  

 

Kuva 8. Due diligenceen liittyviä haasteita 

Työssä selvisi, että tiedon saanti ja sen laatu ovat DD:n keskeisimpiä haasteita. Ostajan täy-

tyy osata kysyä oikeita kysymyksiä ja toisaalta myyjän tulee olla halukas sekä kyvykäs tar-

joamaan laadukasta tietoa kohdeyrityksestä. Haastatteluissa selvisi, että myyjät ovat usein 

heikosti valmistautuneita DD-prosessiin ja siten ostajan kannalta tiedon saanti voi olla hy-

vinkin haastavaa. Lisäksi ostajan tulee osata erottaa oleellinen tieto kaikesta epäoleellisesta 

datasta. DD:n laajuuden määritys on myös yleinen ongelmakohta. Ostajan tulee ymmärtää, 

mitkä DD:n osa-alueet ovat kaupan kannalta kriittisimpiä ja toisaalta ostajan tulee pystyä 

määrittämään yleisesti kuinka laaja selvitys on tarpeen. Lähtökohtana on kuitenkin, että os-

taja saisi kohdeyrityksen toiminnasta ja siihen liittyvistä riskeistä laajan ymmärryksen. DD:n 

haasteita ovat myös ajalliset, resursseihin liittyvät ja viranomaisten asettamat rajoitteet. Tyy-

pillisesti aikataulu on prosessin aikana tiukka, joka voi johtaa siihen, että selvitys jää liian 

suppeaksi. DD on myös huolellisesti tehtynä kallis prosessi, joka vaatii ammattitaitoa. Osta-

jalla on itsellään harvoin kaikkea tarvittavaa ammattitaitoa, joten ulkopuolisten asiantunti-

joiden käyttö on usein tarpeen. Asiantuntijoiden valinnassa tulee kuitenkin olla tarkka, sillä 

DD:n laatu on pitkälti linjassa ostetun palvelun hinnan kanssa. DD:ta tehdessä niin ostajan 

kuin myyjänkin tulee ottaa huomioon viranomaisten asettamat rajoitteet. Tällaisia ovat esi-

merkiksi tietosuojalaki ja kilpailulaki, jotka rajoittavat osapuolten välistä tiedonvaihtoa.   

”Millaisia hyviä käytänteitä due diligencen suorittamiseksi on?” 

Työssä selvisi, että yksiselitteistä toimivaa kaavaa DD:n suorittamiselle ei ole, sillä prosessi 

vaihtelee niin paljon yrityskauppojen välillä. Työn aikana kuitenkin onnistuttiin selvittä-

mään useita erilaisia yleispäteviä hyviä käytänteitä, joita hyödyntämällä voidaan edesauttaa 
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DD:n sekä koko yrityskauppaprosessin onnistumista. Teorian ja haastatteluiden pohjalta löy-

detyt hyvät käytänteet on esitetty kuvassa 9. 

 

Kuva 9. Hyviä käytänteitä due diligencen suorittamiseksi 

Työssä havaittiin, että DD tulee suunnitella huolellisesti, jotta osataan keskittyä tärkeimpiin 

asioihin ja prosessi saadaan suoritettua tehokkaasti. Muistilistojen käyttö on hyvä keino var-

mistua, että kaikki tärkeäksi määritellyt asiat tarkastetaan. Työssä selvisi myös, että DD kan-

nattaa linkittää integraatiosuunnitelman tekoon, sillä prosessin aikana selviää paljon integ-

raation kannalta kriittistä tietoa. Tämän vuoksi tulevasta integraatiosta vastaavat henkilöt on 

myös syytä ottaa mukaan DD-tiimeihin ja toisaalta kohdeyrityksen kanssa kannattaa pyrkiä 

tiiviiseen yhteistyöhön. Työssä havaittiin myös, että DD:ssa kannattaa hyödyntää ulkopuo-

lisia neuvonantajia, sillä he tuovat prosessiin tarvittavaa ammattitaitoa, tekevät DD:sta ob-

jektiivisemman ja toisaalta työkuormaa on myös järkevää ulkoistaa. DD:n sujuvoittamiseksi 

kohdeyrityksen tulisi valmistautua prosessiin ja ostajan puolestaan tulisi antaa kohdeyrityk-

selle mahdollisimman tarkka tietopyyntölista. Tiedon vaihtoon ja säilytykseen kannattaa 

käyttää sähköistä datahuonetta, sillä ne ovat turvallisia ja niiden kautta tieto on helposti kaik-

kien osallisten saatavilla. DD-tiimien olisi syytä myös raportoida säännöllisesti tekemistään 

havainnoista, jotta ostajan johto on aina tilanteen tasalla. Loppuraportit on myös syytä laatia 

huolella, jotta niitä voidaan hyödyntää päätöksenteossa ja niihin kirjattuja havaintoja voi-

daan käyttää kauppaneuvotteluissa.   

Työn aikana havaittiin, että DD:n ja yrityskaupan taloudellisen menestyksen yhteyttä on tut-

kittu vielä melko vähän. Tulevaisuudessa tästä aihepiiristä voisi siis tehdä jatkotutkimusta. 
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Jatkotutkimuksen kannata potentiaalinen aihe voisi olla myös data-analytiikan hyödyntämi-

nen DD:n suorittamisessa. Tulevaisuudessa voitaisiin tutkia esimerkiksi, miten analytiikkaa 

on mahdollista käyttää yrityskaupan tärkeimpien strategisten kysymysten määrittelyssä ja 

siten myös DD:n suunnittelussa.   
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Liite 1. Haastattelukysymykset  

1. Mikä on roolisi yrityksessä ja kuinka paljon sinulla on kokemusta yrityskaupoista? 

2. Miksi due diligence -tutkimus tehdään ja millainen merkitys sillä on yrityskaupan on-

nistumiselle? 

3. Mitä eri osa-alueita due diligence -tutkimukseen kuuluu? Mitkä ovat tärkeimmät tutki-

musalueet? Mitkä osa-alueet jäävät tyypillisesti vähemmälle huomiolle? 

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

mis? 

5. Miksi ja kuinka usein due diligence -tutkimuksessa käytetään ulkopuolisia neuvonanta-

jia? 

6. Mitkä ovat due diligence -tutkimuksen tärkeimmät tiedonlähteet? Onko tieto helposti 

saatavilla? 

7. Vaikuttaako ostettavan yrityksen koko due diligence -tutkimuksen laajuuteen? Millai-

sia eroja pörssilistatulle ja listaamattomalle yhtiölle suoritettavassa due diligence -tutki-

muksessa on? 

8. Onko due diligence -tutkimus tärkeämmässä roolissa, kun ostettava yritys toimii ulko-

mailla? Vaikuttavatko erilaiset säännökset, käytänteet ja kulttuurit prosessiin? 

9. Miten yrityskaupan tyyppi (horisontaalinen, vertikaalinen tai konglomeraattinen) vai-

kuttaa due diligence -tutkimuksen sisältöön? 

10. Onko tilanteita, jossa due diligence -tutkimusta ei ole välttämätöntä tehdä osana yritys-

kauppaa? 

11. Millaisia rajoitteita ja haasteita due diligence -tutkimuksen suorittamiseen voi liittyä? 

12. Milllaisia yleisesti hyväksi havaittuja käytänteitä due diligence -tutkimuksen suoritta-

miselle on? 

13. Miten due diligence -tutkimus voi auttaa ostajaa saamaan paremman neuvotteluase-

man? 

14. Millainen vaikutus due diligence -tutkimuksella on kohdeyrityksen arvonmääritykseen 

ja lopulliseen kauppahintaan? 

15. Kuinka usein yrityskaupat kariutuvat due diligence vaiheessa? Millaiset syyt voivat 

johtaa kauppaneuvotteluiden keskeyttämiseen? 

16. Onko sinulla lisättävää aiheeseen liittyen? 


