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Tama tutkielma tarkastelee yrityskauppaa myyjan nakokulmasta. Tutkimuksessa yritys-
kauppa nahdaan prosessina, joka voidaan jakaa useaan vaiheeseen. Tydssa keskitytaan yri-
tyskaupan toteutumista edeltaviin valmistautumis-, valmistelu- ja neuvotteluvaiheisiin ja nii-
hin sisaltyviin tehtavakokonaisuuksiin.

Tyon tarkoituksena on selvittad, millaisena oman yhtion myyntiprosessi toteutuu ja nayttay-
tyy suomalaisille mikro- ja pienyrittdjille, seka kuvata yrittdjien kokemuksia myyntiproses-
sista. Tutkimus pyrkii tdydentdamadn vahemmalld huomiolla ollutta myyjayrityksen néko-
kulmaa pienten yritysten yrityskauppoja késittelevassa tutkimuksessa.

Tutkimukseen on haastateltu kahdeksaa yrityskaupan hiljattain toteuttanutta kotimaista
mikro- ja pienyrittdjdé. Tutkimuksessa kasitelld&dn myyjien kokemuksia yrityskauppaproses-
sista sekd@ prosessivaiheistukseen pohjautuvien teemojen ettd tarinallisten kertomusten
kautta. Aineiston analyysia tehdaan laadullisella sisallonanalyysillg, tapahtumakulun ku-
vauksella ja tyypittelylla, joka hyddyntdd myos narratiivista analyysié. Toteutuneiden myyn-
tiprosessien kestot ja keskeiset tyOvaiheet kuvataan aikajanalle sijoitettuina ja yrittajien
myyntitarinat kolmena tyyppitarinana.

Tutkimus vahvisti, ettd yrityskauppa on dynaaminen prosessi, joka toteutuu ainutlaatuisena
jokaisessa tapauksessa. Muun muassa myynnin taustat, ostajan tavoitteet, neuvottelutapa,
prosessin kesto ja siihen osallistuneet tahot seké yrittajien kokemukset prosessista vaihtelivat
suuresti. Tutkimus vahvisti myds, ettd yksilollisestd vaihtelusta huolimatta myyntiprosessi
sisaltaa tyypillisesti toistuvia vaiheita ja piirteitd, joihin myyntia valmistelevan yritt4jan on
syyta varautua.
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This study examines the business sale process from the seller’s perspective. Business sale is
conceptualized as a multi-phase process, the focus lying on the stages preceding the com-
pletion of the transaction—namely, the preparation, planning, and negotiation phases—and
the related sets of tasks involved in each.

The aim is to investigate how entrepreneurs experience the process of selling their companies
and to provide insights into the practical and emotional dimensions of the sales journey. The
research contributes to the relatively underrepresented seller perspective in the literature on
small business mergers and acquisitions.

Empirical data were collected through interviews with eight Finnish entrepreneurs who had
recently sold their micro or small enterprises. The data were analyzed using qualitative con-
tent analysis, event-sequence description, and typification, incorporating elements of narra-
tive analysis. The durations and key stages of the completed sale processes are illustrated
along a timeline, and the entrepreneurs’ sales experiences are synthesized into three narrative

types.

The findings confirm that a business sale is a dynamic and case-specific process, unfolding
uniquely in each instance. Factors such as the rationale behind the sale, the buyer’s objec-
tives, negotiation approaches, the duration of the process, the stakeholders involved, and the
sellers’ subjective experiences varied significantly across cases. Nevertheless, the study also
demonstrates that, despite individual variation, the sale process commonly includes recur-
ring stages and features that entrepreneurs preparing for a sale should be aware of and ready
to address.
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1 Johdanto

Diplomity6n aiheena on yrityskauppaprosessi myyjan ndkokulmasta tarkasteltuna. Tyon tar-
koituksena on selvittad, millaisena oman yhtion myyntiprosessi toteutuu ja nayttaytyy
suomalaisille mikro- ja pienyrittdjille, sekd kuvata yrittajien kokemuksia myyntiproses-

sista. Aihe kuuluu yritysjarjestelyjen ja yrityskauppojen tematiikkaan.

Yrityksen myynti on aiheena merkityksellinen, silla jokainen yrittdja irtautuu omistukses-
taan jossain vaiheessa. Tdma voi tapahtua joko suunnitellusti siten, etté exit-strategia laadi-
taan osana yrityksen strategista johtamista, tai yllattéen, esimerkiksi spontaanin ostotarjouk-
sen seurauksena tai omistajayrittdjan tyokyvyttomyyden vuoksi. On arvioitu, etté alle puo-
lella yrittajistd on irtautumisstrategia yritysta perustettaessa (DeTienne 2010, 203). Yksi
omistajanvaihdoksen epdonnistumisen syy myyjan ndkokulmasta katsottuna onkin vaihdok-
sen puutteellinen suunnittelu. Suurimmalle osalle yrittajista yrityksen myynti on ainutkertai-
nen tapaus, eikd omistajille siksi kerry osaamista ja kokemusta myynnista. (Viljamaa et al.
2022, 277).

Yrityskauppa on kompleksi ja pitkékestoinen prosessi, joka vaatii huolellista valmistautu-
mista. Valmisteluvaiheen hyvalla toteutuksella voidaan vaikuttaa kaupan onnistumiseen ja
myyjan liiketoiminnasta saamaan kauppahintaan seka kauppaan mahdollisesti sisaltyvien
riskien hallintaan. Vaikka jokainen yritysmyynti on ainutlaatuinen prosessinsa, voi omista-
jayrittaja hyotyd myyntiprosessin tyypillisen kulun ymmartamisestd myyntiin valmistautu-
essaan. Myos ostaja arvostaa kotilaksynsa tehnyttd myyjaa: ostajan ostohalukkuutta kasvat-
tavat hyva valmistautuminen, sujuva yhteisty0 seka selkeys, ennustettavuus ja jatkuvuus.
Ostohalua vastaavasti laskevat epédluottamus, epéselvyys ja epavarmuus (Nieminen 2016,
50-51).

Suomalaisessa omistajavaindoskeskustelussa on pitkd&n korostettu ikaantyvia yrittdjia ja
elakditymisen vaikutuksia yrityskenttdan. Nykyaan yrityskauppoja tehdaén kasvavassa maa-
rin my6s nuorempien myyjien ja ostajien kesken. Yrityskaupoista on tulossa luonnollinen
osa my6s mikro- ja pienten yritysten strategista kehittdmista: yha useampi yritt4ja paattaa
yrittdjyyden myymalla yrityksensa (Varamaéki et al. 2024). Alle 60-vuotiaista yrittajista 35

% on erittdin kiinnostunut yrityksen tai liiketoiminnan myynnisté, ja omistajanvaihdosta



ldhitulevaisuudessa harkitsevien yritysten méara on kasvanut (Tall 2020). Myyntiin valmis-
tautumisen tarkeys korostuu, kun myyjia on liikkeella ostajia enemman ja yritysmarkkinoilla

vallitsee ostajan markkinat.

Mita yrityskaupassa tapahtuu? Millaisia tehtdvia myyjé suorittaa ja millaisena kokemus
nayttaytyy? Tama tutkimus pyrkii prosessien ja kokemusten kvalitatiivisella tarkastelulla
valottamaan yrityskaupan tapahtumia ja kokemuksia omistajayrittdjan ndkdkulmasta tarkas-
teltuna. Tutkimukseen on haastateltu kahdeksaa yrityskaupan hiljattain toteuttanutta koti-
maista mikro- ja pienyritt4jda. Tutkimuksessa kasitelladn myyjien kokemuksia yrityskaup-
paprosessista seka prosessivaiheistukseen pohjautuvien teemojen etté tarinallisten kertomus-
ten kautta. Toteutuneiden myyntiprosessien kestot kuvataan aikajanalle sijoitettuina ja yrit-

tajien myyntitarinat kolmena tyyppitarinana.

1.1 Tutkimuksen tausta

Yrityskaupat on ilmiénd monitieteellinen. Aihetta on tutkittu niin liiketaloustieteen, rahoi-
tuksen, oikeustieteen, organisaatiotieteen, strategisen johtamisen kuin yrittajyystutkimuksen
nakokulmasta. Aikaisempi tutkimus on osoittanut yrityskauppojen muun muassa epaonnis-
tuvan, onnistuvan, luovan arvoa ja tarjoavan mahdollisuuksia liiketoiminnan kehittdmiseen
ja kasvuun. (Tall 2014). Yrityskauppatutkimukset voidaan luokitella kolmeen ryhmééan sen
perusteella, ovatko mielenkiinnon kohteena olleet muuttujat ja tulokset 1) yrityskauppaa
edeltévia ja yrityskauppaan johtaneita tekijoita (selittavat tekijat), 2) yrityskaupan tulokseen
vaikuttavia tekijoita (véliin tulevat tekijat) vai 3) yrityskaupan tuloksia (Haleblian et al.
2009).

Strategiseen johtamiseen ja organisaatiokéyttdytymiseen pohjaava prosessikoulukunta on
pyrkinyt selittdméén yrityskauppojen onnistumista koko prosessin hallinnalla ja osoittanut
sekd kauppaa edeltavilla ettd sen jalkeen tapahtuvilla vaiheilla olevan vaikutusta kaupan on-
nistumiseen. (Bauer & Matzler 2013). Yrityskaupan mieltdminen prosessiksi yhden kerran
tapahtuman sijaan onkin toinen kahdesta vaihtoehtoisesta havainnointindkdkulmasta yritys-
kauppatutkimuksessa (Tall 2014, 13). Nakokulmaa korostaneet tutkijat ovat todenneet jo-

kaisen yrityskaupan olevan omanlaisensa dynaaminen prosessi (Jemison & Sitkin 1986).
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Vaikka yrityskauppa sisaltad poikkeuksetta kaksi osapuolta — ostaja ja myyja - yrityskaup-
poja lahestytddn usein ostajan nakdkulmasta. Jo englanninkielinen termi mergers and acqui-
sitions (M&A) sisaltaa tarkastelun oletusarvoisen suunnan. Myyjaosapuolen nakdkulmaa ko-
rostaa divestointien tutkimus, jota on kuitenkin tehty merkittavasti M&A-tutkimusta vahem-
méan (Feldman & McGrath 2016), ja joka keskittyy omaisuuserien osan myymiseen. Koko
yrityksen tai liiketoiminnan myyntid, sales, tarkasteleva tutkimus on keskittynyt muun mu-
assa myyjan motiiveihin, arvonmaéaritykseen, perheyritysten omistajanvaihdokseen ja osta-
jien kartoitukseen. Myds prosessikoulukunnan nakékulma painottuu usein ostajan nakdkul-
maan (mergers and acquisitions process). Myyjan nakokulma sen sijaan korostuu yritys-
kauppavilittdjien ja neuvonantajien markkinointiaineistoissa seka julkisten omistajanvaih-

dosta tukevien neuvontatahojen muistilistoissa ja oppaissa seké oppikirjoissa.

Ostajan nakokulma yrityskauppoihin korostuu, silld yrityskauppa ndhdaan ostajan suunnit-
telemana strategisena hankintana. Tama nakyy esimerkiksi kilpailulain méaéaritelméssa
(2011), jossa yrityskaupalla tarkoitetaan ’maardysvallan hankkimista tai elinkeinonharjoit-
tajan koko liiketoiminnan tai sen osan hankkimista™ seké yritysjarjestelyjé tutkineen Immo-
sen (2024) yrityskauppaa koskevassa méaérittelyssd, jonka mukaan yrityskauppa on ”jirjes-
tely, jossa “ostetaan kohdeyrityksen liikeomaisuus (substanssi- tai liiketoimintakauppa)
taikka sen osuudet tai osakkeet (omistuskauppa)”. Usein Kirjallisuudessa myds puhutaan
kaupan kohteesta ja kohdeyrityksestd, vaikka ndkékulma olisi ndenndisesti neutraali tai mo-

lemminpuolinen.

Suomalainen véitoskirjatason yrityskauppatutkimus on keskittynyt suuriin yrityksiin ja yri-
tyskaupan jalkeiseen aikaan. Ensimmainen pienten ja mikroyritysten yrityskauppoja kos-
keva suomalainen vaitoskirja ilmestyi vuonna 2014 (Tall 2014). T&ta ennen suomalainen
yrityskauppoja tutkiva vaitostutkimus on kasitellyt mm. innovaatioita, yrityskauppavalvon-
taa, Kilpailuoikeutta ja kilpailupolitiikkaa, julkista rahoitusta, yrityskauppojen jalkeista in-

tegraatiota, arvonmaaritysta ja verotusta. (Tall 2014.)

Tama tutkimus tarkastelee yrityskauppaa myyjan nékokulmasta. Tutkimuksessa yritys-
kauppa nédhd&én prosessina, joka voidaan jakaa useaan vaiheeseen. Tutkimus pyrkii tuotta-
maan lisatietoa myyjéosapuolen ndkemyksisté ja kokemuksista yrityskauppaa edeltaneistéa
tekijoista. Tutkimuksella voi olla akateemista arvoa, silld se voi tdydentdd myyjayrityksen
nakokulmaa pienten yritysten yrityskauppoja kasittelevéssa tutkimuksessa. Liséksi tyolla
voi olla k&ytannon merkitystd myyntid valmisteleville mikro- ja pienyrittdjille: tutkimus voi
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auttaa ennakoimaan tulevaa myyntiprosessia ja tunnistamaan seka riskitekijoita ettd mahdol-
lisuuksia. Lisaksi tutkimuskysymyksiin vastaaminen voi auttaa myyntia harkitsevaa tai
myyntipaatoksen tehnytta yritysta tunnistamaan niité osa-alueita, joihin valmistautumista tu-
lisi priorisoida omistaja-arvon lisdéamiseksi ja onnistuneen myyntiprosessin tukemiseksi. Ai-
hevalinnalla on myo6s kaytannon perustelu: tutkijan henkil6kohtainen kiinnostus aiheeseen

liittyy tutkijan hiljattain toteuttamaan yrityskauppaan.

1.2 Tutkimuskysymykset, rajaukset ja avainkasitteet

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, millaisena myyntiprosessi toteutuu ja millaisena
se nayttaytyy suomalaisille mikro- ja pienyrittdjille. Nakokulma on sek& toiminnallinen etta
kokemuksellinen. Tyon tutkimusongelma on mééritelty seuraavasti: Millainen on yritys-

kauppaprosessi myyjan nakokulmasta tarkasteltuna?

Tutkimusongelmaa lahestytdén kolmen tutkimuskysymyksen avulla. Tutkimuskysymykset

on maaritelty seuraavasti:
1. Millaisia tehtdvid myyjéat suorittivat yrityskauppaan valmistautuessaan?
2. Millaisia haasteita myynnin valmisteluun liittyi?
3. Millainen kokemus myyntiprosessi on yrittdjien kuvaamana?

Tutkimuksessa tarkastellaan yrityskauppaprosessia myyjan nakokulmasta. Vaikka yritys-
kauppaprosessi sisaltdd paljon myyja- ja ostajapuolelle yhteisia nimittdjid, korostuvat myy-
jan nédkokulmasta prosessissa esimerkiksi yrityksen myytavyyden sanoittaminen sekd myy-
tdvaa kohdetta koskevan dokumentaation laatiminen tai jarjestdminen. Ostajan nédkékulma

huomioidaan lyhyesti muun muassa yrityskauppojen luokittelua késittelevéssa osiossa.

Tutkimus tarkastelee ennen yrityskauppaa tapahtuvia vaiheita ja keskittyy myyntiprosessin
valmisteluvaiheeseen. Tutkimuksessa kaytetty yrityskauppaprosessin viitekehys on havain-

nollistettu kuviossa 1 (luku 3.1).
Tutkimuksen avainkésitteet on maaritelty seuraavasti:

Yritysjarjestely: Yritysjarjestelylld tarkoitetaan toimia, joilla muokataan yrityksen omis-
tuksen rakennetta tai sen toimintaa ennen tai jalkeen kaupan. Néit4 voivat olla liiketoimin-

tasiirto, jakautuminen, sulautuminen tai purkaminen. (Immonen 2018).
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Yrityskauppa: Yrityskaupalla tarkoitetaan jarjestelyd, jossa osakkeet (osakekauppa) tai lii-
keomaisuus (liiketoimintakauppa) vaihtavat omistajaa. Osakekauppa voidaan toteuttaa myds

osakevaihtona. (Lauriala 2013).

Yrityskauppaprosessi: Yrityskauppaprosessilla tarkoitetaan vaiheittain etenevaa kokonai-

suutta, jonka tavoitteena on siirtdd omistus myyjéalté ostajalle.

Myyntiprosessi: Myyntiprosessilla tarkoitetaan yrityskauppaprosessia myyjaosapuolen né-
kdkulmasta tarkasteltuna. Myyntiprosessi sisaltad valmistautumis-, valmistelu- ja neuvotte-

luvaiheet.

e Valmistautumisvaihe: Valmistautumisvaiheella tarkoitetaan niité pitk&n tahtdimen toi-
menpiteitd ja tehtévid, joita myyja suorittaa yrityksen exit-arvon kasvattamiseksi ja
oman neuvotteluasemansa parantamiseksi mahdolliseen yrityskauppaan valmistautues-

Saan.

e Valmisteluvaihe: Valmisteluvaiheella tarkoitetaan niitd toimenpiteitd ja tehtavi, joita
myyja suorittaa nakopiirissa olevan yrityskaupan toteuttamiseksi ja neuvotteluvaiheen

kaynnistamiseksi.

¢ Neuvotteluvaihe: Neuvotteluvaiheella tarkoitetaan niitd toimenpiteité ja tehtavid, joita
myyja suorittaa potentiaalisten ostajakandidaattien kontaktoinnin ja kaupan allekirjoi-

tuksen vélissa.

Mikroyritys: Mikroyrityksell& tarkoitetaan Tilastokeskuksen (2025) maaritelmén mukai-
sesti yritystd, jonka palveluksessa on vahemmaén kuin 10 tyontekijaé ja jonka vuosiliike-
vaihto on enintd&n 2 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma enintdan 2 miljoonaa euroa ja
joka tayttaa riippumattomuuden perusteen. Riippumattomia ovat yritykset, joiden pddomasta
tai &anivaltaisista osakkeista 25 prosenttia tai enemmaén ei ole yhden sellaisen yrityksen
omistuksessa tai sellaisten yritysten yhteisomistuksessa, joihin ei voida soveltaa tilanteen

mukaan joko PK-yrityksen tai pienen yrityksen méaaritelméaa.

Pienyritys: Pienyrityksella tarkoitetaan Euroopan komission (2003) suosituksen mééritel-
méan mukaisesti yritystd, jonka palveluksessa on enintédan 50 tyontekijaé ja jonka liikevaihto

tai taseen loppusumma on enintd&n 10 miljoonaa euroa.

Exit: Omistajan irtautuminen yrityksesta esimerkiksi yrityskaupan avulla.
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1.3 Raportin rakenne

Tutkimusraportti koostuu kuudesta paaluvusta. Ensimmaisessa luvussa on esitetty tutkimuk-
sen tausta, tavoitteet, tutkimusongelma, tutkimuskysymykset, tutkimuksessa tehdyt rajauk-

set ja tutkimuksen avainkasitteet sek& raportin rakenne.

Luvussa kaksi kasitellaan yrityskauppojen luokittelua strategian, kauppatavan ja toteutusta-

van mukaan.

Luku kolme késittelee myyntiprosessia. Siind kuvataan ensin tutkimuksessa kaytetty myyn-
tiprosessin viitekehys ja esitelladn sen jalkeen taman tutkimuksen kannalta keskeiset kolme

myyntiprosessin vaihetta.

Neljannessé luvussa kuvataan ensin tutkimuksen metodologinen lahestymistapa ja sen jal-
keen aineiston osalta sen valinta, hankkiminen ja analysointi. Lopuksi pohditaan tutkimuk-

sen luotettavuutta.
Viidennessa luvussa esitetdan tutkimuksen empiirinen aineisto ja sen analyysi.

Kuudennessa luvussa tehd&an yhteenveto tutkimuksen tuloksista ja esitetdén johtopaatokset
sekd ehdotuksia jatkotutkimuksen aiheista.

Tutkimusraportin lopussa on ldhdeluettelo ja tutkimuksen liitteet.

Tutkimusprosessissa on kaytetty tekodlya tutkimusaiheen méaarittelyn tukena prosessin al-
kuvaiheessa seka englanninkielisen tiivistelman tekemisessd tutkimusraportin viimeiste-

lyssa.
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2 Yrityskauppojen tyypit

Yrityskauppoja voidaan luokitella useilla kriteereilld. Tédssa luvussa esitetddn kolme kes-
keisté jaottelua, joiden perusteella yrityskauppoja voidaan tarkastella. Namé ovat strategian
mukainen luokittelu, kauppatavan mukainen luokittelu sek& valitun myyntitavan mukainen

luokittelu.
2.1 Strategian mukainen luokittelu

Yrityskauppojen strategian mukainen luokittelu perustuu ostavan yrityksen strategiseen pyr-
kimykseen vaikuttaa asemaansa markkinoilla paitsi suhteessa kilpailijoihin ja asiakkaisiin,
my06s omassa arvoketjussaan. Luokittelun taustalla on toiminnallinen tarkoitus. (Lauriala
2013).

Horisontaalinen yrityskauppa

Horisontaalisessa yrityskaupassa ostaja ja myyja toimivat samalla toimialalla, kilpailevat sa-
moilla markkinoilla ja toimivat samassa kohtaa arvoketjua. Ostajan tavoitteena on elimi-
noida kilpailija markkinoilta ja kasvattaa omaa markkinaosuuttaan mahdollisimman suu-
reksi. Tyypillisesti horisontaalisia yrityskauppoja toteuttavat suuryritykset, jotka ostavat sa-
man toimialan pienempid, kapean erikoisosaamisen yrityksia oman tarjontansa ja tuoteport-

folionsa tdydentamiseksi sekd maantieteellisen lasndolonsa laajentamiseksi.

Horisontaalisten yrityskauppojen seurauksena toimialalla toimivien yritysten lukumaéra vé-
henee. Tdm4 johtaa yleensa kilpailun véhenemiseen ja voi lisata riskia kartellien muodostu-

miseen ja monopoliaseman syntymiseen.
Vertikaalinen yrityskauppa

Vertikaalisessa yrityskaupassa ostaja ja myyja toimivat samalla toimialalla, mutta arvoket-
jun (esim. jalostus- tai jakeluketjun) eri kohdissa. Ostaja pyrkii yritysostolla muovaamaan
asemaansa arvoketjun siséllg ja ottamaan haltuunsa niitd arvoketjun osia, joita se ei ole aiem-

min hallinnut. Alaspdin suuntautuva vertikaalinen yrityskauppa antaa ostajalle
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mahdollisuuden varmistaa tuotteiden saatavuus ja kontrolloida tuotantoketjua paremmin.
Ylospain suuntautuva vertikaalinen yrityskauppa tahtdd markkinointi- ja jakelukanavien

hankkimiseen.

Vertikaaliset yrityskaupat voivat auttaa ostajaa hallinnoimaan koko arvoketjua tuotannosta
loppuasiakaskontakteihin. Tdma mahdollistaa arvon kehittdmisen arvoketjun kaikilla ta-

soilla. (Kilpailu- ja kuluttajavirasto 2022; Lauriala 2013.)
Konsentrinen ja konglomeraattinen yrityskauppa

Konsentrisessa yrityskaupassa ostaja ja myyja toimivat eri toimialoilla, mutta niiden mark-
kinat, markkinointi- ja jakelukanavat, kdytetyt teknologiat tai tutkimus- ja kehitystoiminta
ovat samankaltaisia. Konglomeraattisessa eli monipuolistavassa yrityskaupassa ostaja ja
myyja toimivat eri toimialoilla, ja lisdksi myyjéan tuoteportfolio ja markkinat ovat ostajalle
taysin uusia. Usein ostajan tavoitteena konglomeraattisessa yrityskaupassa on hajauttaa lii-

ketoimintariski&. (Lauriala 2013).

2.2 Kauppatavan mukainen luokittelu

Yrityskaupat voidaan jakaa kauppatavan perusteella liiketoimintakauppoihin ja osakekaup-
poihin. Kaupan struktuuri vaikuttaa muun muassa myyjan ja ostajan valiseen vastuunjakoon,
riskeiltd suojautumiseen, kaupan rahoitukseen ja molempien osapuolten verokohteluun.
Usein yritysjarjestelykokonaisuuteen voi sisdltyd myds varsinaista yrityskauppaa edeltavia
jarjestelyja. Naitd voivat olla 1) liiketoimintasiirrot, joissa tietty liiketoiminta yhtititetdan
omaksi yhtioksi ennen kauppaa, 2) jakautuminen, jossa kaupan kohteena oleva yritys pilko-
taan sopiviin osiin esimerkiksi siten, ettd omaisuusyhtio erotetaan myytavasta liiketoimin-
tayhtiosta (Liimatainen & Lahteenmaa 2020; Lauriala 2013, 29-30) tai 3) fuusio, jossa useita
yhti6ita yhdistetdan ostajia kiinnostavan kokonaisuuden muodostamiseksi (Advance Team
2023). Myytdvéan yhtion juridisen rakenteen muokkaaminen voi kestadd jopa puoli vuotta,

mika tulee huomioida myynti& suunniteltaessa (Svennas & Hakkarainen 2013, 181).

Liiketoimintakaupan ja osakekaupan valinen hyoty—riskianalyysi on aina tapauskohtaista.
Liimatainen ja Ldhteenmaa kuitenkin arvioivat, ettd markkinoille on muodostunut hiljaisesti
hyvaksytty kdytanto, jossa myyjalle verotuksellisesti tehokkaampaa osakekauppaa suositaan

ensisijaisena kauppatapana (Liimatainen & L&hteenmaa 2020, 316).
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Liiketoimintakauppa

Liiketoimintakaupassa eli substanssikaupassa myyjana toimii yritys ja kaupan kohteena on
ostajalle siirtyva erikseen madritelty liiketoiminta. Siirtyva ja ei-siirtyva omaisuus maaritel-
l4&n kaupassa tarkasti. Tyypillisesti ostajalle siirtyy liiketoimintakaupassa liiketoiminnan
harjoittamisessa tarvittava omaisuus kuten koneet, laitteet, vaihto-omaisuus, asiakasrekiste-
rit, brandi, liikeidea ja muut sovitut toiminnot seké usein myos tyontekijat vanhoina tyonte-
kijoind. Kun liiketoimintaa jatketaan uuden y-tunnuksen alla, kaupasta ei makseta arvonli-

saveroa.

Liiketoimintakaupassa sopimukset eivat siirry automaattisesti uudelle omistajalle, minka
vuoksi niiden siirtdminen uuden y-tunnuksen alle tulee suunnitella ja tarvittaessa neuvotella
etukateen. Usein sopimukset uusitaan ja niille on saatava toisen osapuolen hyvaksynta, ellei

sopimuksissa ole siirtoa sallivaa ehtoa (Advance Team 2023 ja 2024).

Liiketoimintakauppa on usein verotuksellisesti edullinen vaihtoehto ostajalle. Ostaja voi
hyodyntéé ostetun yrityksen liikearvon verotuksessaan poistoina kymmenen vuoden kulu-
essa (Finnvera 2025). Liiketoimintakauppaan liittyvét transaktiokulut, joita syntyy asiantun-
tijapalveluiden kaytostda mm. due diligence -prosessissa ja kauppakirjojen laatimisessa, ovat
lahtokohtaisesti vahennyskelpoisia (Svennas & Hakkarainen 2013, 201). Liiketoiminta-
kauppa my0s rajaa ostajan vastuita: ostaja vastaa ainoastaan yrityksen tulevaisuudesta, ei-
vatka historialliset riskit realisoidu ostajalle. (Finnvera 2025.) Myyjayhtié maksaa liiketoi-

mintakaupan voitosta tavanomaisen yhteiséveron.

Liiketoimintakauppaan paadytéan usein silloin, kun myytavéssa yrityksessa on paljon liike-
toimintaan liittymé&tontd omaisuutta, jonka omistaja haluaa sailyttaa, tai kun suuri yritys ha-
luaa keskittyd ydintoimintoihinsa ja karsii osan liiketoiminnoista pois (Advance Team
2024).

Osakekauppa

Osakekaupassa myyja — henkild tai yhtio — myy omistamansa yhtion osakkeet. Kaupassa
ostajalle siirtyy koko yritys vastuineen, velkoineen ja sopimuksineen. Yrityksen y-tunnus

séilyy ennallaan.

Osakkeiden myynti verotetaan pddomatulona myyjan henkilokohtaisessa verotuksessa luo-

vutusvoittona tai -tappiona. Verotukseen vaikuttaa osakeyhtion osakkeiden omistusaika:
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omistusajan ylittdessa 10 vuotta verolaskelmassa voidaan kéayttad 40 % hankintameno-olet-
tamaa ja sen alittaessa 10 vuotta 20 % hankintameno-olettamaa. Hankintameno-olettamaa
hyodynnettdessa myyja voi véhentda verotuksessa osakkeiden myyntihinnasta soveltuvan

hankintameno-olettaman. (Advance Team 2024.)

Kun osakkeiden myyjana toimii yhtio, osakekauppa on usein verotuksellisesti edullinen
vaihtoehto myyjélle, silld monissa tilanteissa osakkeet voidaan luovuttaa verovapaasti
(Svennas & Hakkarainen 2013, 201.) Ostaja sen sijaan voi tehda vahennyksen vasta, kun
kohde myydaan eteenpdin (Liimatainen & Lahteenmaa 2020, 317). Osakekauppaan liitty-
vien transaktiokulujen vahennyskelpoisuus riippuu siitd, onko kyse elinkeinotoiminnan ku-
luina vahennyskelpoisista liiketoiminnan muista kuluista vai osakkeiden hankintahintaan ak-
tivoitavista, osakkeiden hankintaan kiinteasti liittyvista kuluista (Svennas & Hakkarainen
2013, 201). Varainsiirtoveron maksusta vastaa ostaja (Advance Team 2024).

Usein listaamaton yhtié myydaén osakekaupalla. Kauppatapa soveltuu hyvin tilanteisiin,
joissa myyjalla on tarve kotiuttaa myyntivoitot nopealla aikataululla. (Advance Team 2024,
Y-Porssi 2025.)

Osakevaihto ja fuusio

Osakekauppa voidaan toteuttaa myos osakevaihtona tai fuusiona. Talléin myyjayhtion osak-
keenomistajat saavat rahan sijaan vastikkeena ostajayhtion uusia osakkeita. Osakevaihto ja
fuusio edellyttavat osapuolilta yhteistd ndkemysta kummankin yhtion osakekannan arvoista
sekd vahvaa uskoa yhteiseen tulevaisuuteen ja siihen, ettd yhdessé on mahdollista luoda mer-
kittavasti enemman omistaja-arvoa kuin itsendisesti toimien. (Liimatainen & L&hteenmaa,
2020; Lauriala, 2013).

2.3 Myyntitavan mukainen luokittelu

Myyntitavan mukainen yrityskauppojen luokittelu perustuu myyntiaikeiden ja myyntipro-

sessin julkisuuteen sek& myyjan lahestymien tahojen lukuméaéraan.
Suora neuvottelu

Suorassa neuvottelussa myyja kéy keskusteluja vain yhden ostajakandidaatin kanssa. Myyn-
titapa valitaan, kun huutokauppaprosessi ei ole tarpeen tai mielekds. Nain on tyypillisesti
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silloin, kun myyntiprosessi kdynnistyy ostajan aloitteesta, yhtio tai kaupan rakenne siséltavat
ainutlaatuisia piirteita tai jos kohteelle ei arvella olevan laajaa kysyntda esimerkiksi heikon
kannattavuuden vuoksi. Suora neuvottelu valitaan myyntitavaksi tyypillisesti myds silloin,
kun ostaja haluaa pitdd myyntiaikeet salassa. (Lauriala 2013, 61-65.) Menettely on myyjélle
usein huutokauppamenettelya edullisempi (Doepel et al. 2013, 337).

Kahdenvalisessé suorassa neuvottelussa myyntiprosessi on luonteeltaan l&ahtdkohtaisesti
joustava. Samalla myyjan neuvotteluasema voi muodostua heikommaksi, sill& huutokauppa-
asetelman kaltaista kilpailutilannetta ei synny. Tdmé voi heijastua kaupan ehtoihin myyjéan
kannalta negatiivisesti. Suora neuvottelu vaatii myyjalta ja tdman neuvonantajilta jaméak-
kyytta ja kykya sitouttaa ostaja myyntiprosessiin ja aikatauluun. Myyjan nakokulmasta suora
neuvottelu kannattaa Laurialan mukaan vain, jos se tuo hyotyjd nopeamman prosessin ja
paremman hinnan muodossa. Pddomasijoittajat suosivat yritysostoissa suoria neuvotteluja ja

myynneissd huutokauppaa. (Lauriala 2013, 61-65.)
Rajoitettu ja avoin huutokauppa

Huutokauppa on tyypillisesti investointipankin koordinoima, tarkkaan strukturoitu ja am-
mattimaisesti johdettu myyntiprosessi. Se on usein paras myyntitapa silloin, kun myytavélla
yritykselld arvioidaan olevan laajaa kiinnostusta. Menetelmdssa myyntikohdetta tarjotaan
useille ostajakandidaateille, mik&d mahdollista myyntihinnan maksimoinnin ja kaupan eh-

doista neuvottelemisen ostajia kilpailuttamalla.

Huutokauppa voidaan toteuttaa rajoitettuna tai avoimena. Rajoitetussa huutokaupassa koh-
teen ostomahdollisuutta tarjotaan rajatulle joukolle valikoituja kandidaatteja, ja prosessin
edetessé tarjoajien méaaraa tiputetaan annettujen hintatarjousten perusteella. Kohteesta an-
nettavan informaation maara lisaantyy, mitd pidemmalle prosessissa edetddn. Avoimessa
huutokaupassa kaikki potentiaaliset ostajakandidaatit hyvaksytaan huutokaupan ensimmai-
selle kierrokselle. Ostokohdetta markkinoidaan laajasti, mikéa tulee ottaa huomioon menetel-
méan kayttoonottoa harkittaessa. Prosessissa luottamuksellista tietoa voi péaatya esimerkiksi
kilpailijoille ja julkinen myyntiprosessi voi vaikuttaa haitallisesti henkilostoon ja asiakas-
suhteisiin. (Lauriala 2013, 61-63.)

Huutokauppa on aikaa vieva ja suhteellisen kallis prosessi. Se myds vaatii runsaasti ulko-

puolista asiantuntemusta seké aikaa ja sitoutumista myyjalta.
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3  Myyntiprosessi

Taman luvun alussa késitelldan yrityskauppaprosessin erilaisia vaiheistusmalleja ja esitel-
l4&n tutkimuksessa kaytettavd myyntiprosessin viitekehys. Sen jélkeen esitellaan tutkimuk-

sen kannalta kolme keskeista myyntiprosessin vaihetta kirjallisuuskatsauksen valossa.

3.1 Myyntiprosessin vaiheet

Yrityskauppaprosessi on monimutkainen, monitasoinen ja monivaiheinen ilmié (Meglio &
Risberg 2010), jossa on hallittava yhtdaikaisesti useita muuttujia (Nordic Growth 2023 a).
Kaupan kulkuun vaikuttavat lukuisat tekijat. Naitd ovat muun muassa prosessin liikkeelle
laittanut taho (myyja vai ostaja) ja siit4 seuraavat myynnin ja oston motivaatiotekijat, valittu
kauppatapa (suorat neuvottelut vai huutokauppaprosessi), julkisten yhtididen mukana olo,
ulkomaantoimintojen osuus seka kauppatapa (liiketoiminta- vai osakekauppa). (Doepel et
al. 2013, 333.) Omistajanvaihdosfoorumin arvion mukaan yrityksen myyntiprosessi kestaa
tyypillisesti noin 10 kuukautta, mutta venyy hyvin usein yli vuoden mittaiseksi (Omistajan-
vaihdosfoorumi 2024). Vaikka yrityskauppaprosessit ovat tapauskohtaisesti yksilollisia,
kauppaprosessista on tunnistettavissa yhteisia nimittdjid ja tehtdvakokonaisuuksia (Tall
2014).

Yrityskaupan prosessia on kuvattu enimmakseen ostajan (mm. Liimatainen & Lahteenmaa
2020; Katramo et al. 2013; Tall 2014) nakokulmasta k&sin. Ostoprosessista voidaan tyypil-
lisesti erottaa vaiheet a) ennen ja b) jalkeen kaupan toteutumisen tai vaihtoehtoisesti vaiheet
a) valmistelu b) neuvottelu ja c) taytdntéonpano. Osa tutkijoista (Very & Schweiger 2001,
Graebner 2009) jaottelee yrityskauppaprosessin tatakin useampiin vaiheisiin, jolloin omana
vaiheenaan ndhddan mm. potentiaalisten ostokohteiden tunnistaminen ja yrityskaupan jal-
keinen integraatio (Tall 2014).

Myyjan nakokulmaa yrityskauppaprosessissa korostavat julkiset omistajanvaihdospalveluita
tarjoavat tahot, yrityskauppavalittdjat, neuvonantajat ja myyjille suunnatut kdytannonlahei-
set julkaisut (mm. Gole & Hilger 2008; Vaiséanen et al. 2020). Myyjan nakdkulmasta pro-

sessissa voidaan erottaa a) valmistautumisvaihe b) valmisteluvaihe ¢) neuvotteluvaihe ja d)
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integraatiovaihe. Tassa tydssd myyntiprosessia tarkastellaan ennen yrityskaupan toteu-
tumista tapahtuvien vaiheiden kautta. Naita ovat 1) valmistautumisvaihe 2) valmistelu-

vaihe 3) neuvotteluvaihe.

ENNEN YRITYSKAUPPAA YRITYSKAUPAN JALKEEN
Valmistautuminen Valmistelut Neuvottelut Integraatio
Taytédntéonpano
* Kauppakirjan

allekirjoittaminen
(signing)

* Kaupan voimaantulo
(closing)

Kuvio 1. Yrityskauppaprosessin vaiheet, myyjan nakokulma
(mukaillen Katramo et al. 2013; Gole & Hilger 2008; BDO 2025; Birkinshaw et al. 2000)

3.2 Valmistautumisvaihe

Yrittdjan irtautuminen yrityksensa omistuksesta (exit) on keskeinen osa yrittajyysprosessia.
Yrityksen kasvuvaiheesta riippuen erilaiset tekijét vaikuttavat exit-strategiaan, irtautumisen
syihin ja toteutusvaihtoehtoihin. Mita pidemmall& kehityskaarta yritys on, sitd enemman tar-
jolla on erilaisia toteutusvaihtoehtoja. Tyypillisia exit-tapoja ovat sukupolvenvaihdos, osa-
kekauppa, liiketoimintakauppa, listautuminen ja yritystoiminnan alasajo. Nuoruusvaiheen
kasvuhakuisilla yrityksill4 on todenndkdisemmin exit-strategia kuin elaméntapayrittajilla, ja
kypsyysvaiheessa valtaosa kasvuorientoituneista yrittdjista on jattanyt yrityksen. (DeTienne
2010, 212). Kasvuyrittajilla exit on eksplisiittinen tavoite. (Wennberg & DeTienne 2014, 9).

Luopumisen syyt

Yrittdjyyden aloittamiseen johtavat syyt ovat moninaisia ja vaihtelevat yksilollisten ja kon-
tekstuaalisten tekijoiden mukaan. Motivaatiotekijoitd voivat olla mm. itsensa toteuttaminen,

vaurastuminen, sosiaalisten odotusten tayttyminen tai oman idean toteuttaminen. Yhté lailla
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yrittdjyydestd luopumisen taustalla vaikuttaa monia erilaisia tekijoité. Irtautumisia tehdaan
sekd hyvassa ettd huonossa taloudellisessa kunnossa olevista yrityksistad. Tyypillisid syita

myynnille ovat

- henkilokohtaiset syyt (ik&, terveys, uupumus)

- halu lahted yrityksesta

- omistajien perintdsuunnittelu

- avainhenkildiden 1ahto tai jatkajan puute

- kasvun rahoitustarpeet

- heikko tai heikentynyt kannattavuus tai taloudelliset vaikeudet

- strategiset heikkoudet, joita ei voida parantaa toimimalla yksin

- markkinatilanne, joka nostaa myyntihintaa

- yleiset odotukset myyntihinnasta

- rahoittajien tai kilpailuviranomaisten vaatimus

- halu kasvattaa markkinaosuutta, kansainvalistya tai vallata uusi toimiala
- ydinliiketoiminnan ulkopuolella olevasta liiketoiminnasta luopuminen
- 0saamisen lisd&dminen

- omistuspohjan laajentaminen

- yhtion siirtdaminen seuraavalle sukupolvelle, yksityistaminen, porssilistaus tai pors-
sistd pois vieminen

- yrityssaneeraus tai konkurssi (Mellen & Evans 2010, 56; Wennberg et al. 2010).

Myyjan tyypilliset tavoitteet yrityskaupassa ovat kauppahinnan maksimointi, strategisesti
parhaan ostajan l6ytaminen, yhtion liiketoiminnan jatkuminen hairiotta, prosessiin kuluvan
ajan minimointi eli nopea transaktio seka kontrollin sailyttdminen myyntiprosessissa. Tér-
kedd on tunnistaa myyjan tavoitteet ja 16ytda niihin sopivat exit-strategiat. (Doepel et al.
2013, 335; BDO 2025) Mikaéli omistajia on useita, voi tavoitteiden yhteensovittaminen ja
exit-sunnnitelman laatiminen vieda huomattavastikin aikaa. Kompleksisuus liséantyy, jos
myyjien ik, varallisuusasema, terveydentila, riskinsietokyky, elintaso ja tyontekohalukkuus
vaihtelevat suuresti. (Mellen & Evans 2010, 92.)
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Myyntikunnostustoimet

Myyntikunnostustoimilla (exit readiness) tarkoitetaan yrityksen valmistelua myyntikuntoon.
Exit readiness -valmiuden kasvattaminen on parhaimmillaan suunnitelmallista ja pitk&jan-
teistd toimintaa, jossa omistajat ja avainhenkil6t valmistautuvat yrityksen myyntiin riittavéan
ajoissa. Toiminnan tavoitteena on kasvattaa yrityksen arvoa tunnistamalla omalla toimialalla
yrityksen arvoon vaikuttavat tekijat ja keskittymall& rauhassa toimenpiteisiin, joiden avulla
yrityksen arvoa voidaan kasvattaa. (Liimatainen 2016.) Myyntikunnostustoimet edeltavat
varsinaista myyntipaatosta (ELY-keskus 2011).

Yrityksen arvon kasvattamiseksi valittavat toimenpiteet suhteutetaan omistajien tavoittei-
siin, riskiprofiiliin ja aikatauluun. Kéytannon toimenpiteind myyntikunnostustoimet voivat
tarkoittaa, etté yrityksessé vahvistetaan kassavirtaa, parannetaan jatkuvuutta esim. jatkuvilla
sopimuksilla, optimoidaan pddomarakennetta myymalla varsinaiseen liiketoimintaan kuulu-
mattomia omaisuuserid, optimoidaan maksuehtoja, kehitetddn hallintoa, suojataan immate-
riaalioikeuksia seka lisataan taloudellisen ja muun raportoinnin luotettavuutta ja vertailukel-
poisuutta. (Kovero 2023.) Yrityskauppapalvelu Comsetin mukaan yrityksen arvon kasvatta-
minen tapahtuu “yksinkertaisimmillaan siten, ettd omistajat laittavat ne asiat kuntoon, jotka
ovat aiemmin jédneet tekemittd.” (Nordic Growth 2023 a). Usein tdm4 tarkoittaa varsinkin
mikroyritysten kohdalla dokumentaation rakentamista ja yrityksen tekemista “yrittdjaneut-
raaliksi”, jolloin liiketoiminta ei ole riippuvainen yrittdjapersoonasta tai yrittdjan keskeisesta
panoksesta yrityksen elinehtona. (ELY-keskus 2011). Suomen Yrittdjien mukaan myynti-
kuntoisen yrityksen toiminta on kannattavaa, kasvavaa, tavoitteellista, mitattavaa ja hyvin
organisoitua. Lisaksi yrityksen resurssit on valjastettu kayttdon tehokkaasti ja yritysta joh-
detaan ammattimaisesti tdiman pdivan menetelmilld ja tyokaluilla. (Suomen Yrittgjat 2023.)

Tyypillisid& myyntikunnostustoimia ovat:

- omistajien tavoitteiden kirkastaminen

- yrityksen myyntikunnon arviointi

- optimaalisen myyntiajankohdan méérittely
- due diligence -valmiuden kehittdminen

- exit-arvon optimointi

- optimaalisen yhtidrakenteen maarittely

- mahdollisten rakennejarjestelyjen suunnittelu ja toteutus
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- taseen siivoaminen liiketoimintaan kuulumattomista erista

Yrityksen valmistaminen myyntikuntoon vaatii paitsi taloudellisia toimia, myos henkista
valmiutta. Mellen ja Evans (2010) korostavat, ettd myyntiprosessiin liittyy paljon henkilo-
kohtaisia tekijoitd, joihin liittyvaa paatoksentekoa ei valttamatté voi perustella taloudellisilla
faktoilla. Naita voivat olla muihin omistajiin, tydntekijoihin tai tulevaan johtoon liittyvat
kysymykset. Yrittdjan identiteetistid luopuminen voi aiheuttaa vaikeuksia varsinkin, jos yrit-
t4j& kokee vanhemmuuden kaltaista vahvaa tunnesidettd luomaansa yritykseen - omaan “lap-
seensa” (Cardon et al. 2005). Etenkin jos myynti johtaa kokonaan yrittdjyydesta luopumi-
seen, on yritt4jalla edessaan tarked surutyo ja jalleenrakentamisvaihe (Hautanéki & Tulisalo
2017). Joka viides yli 55-vuotias suomalaisyrittaja on arvioinut yrityksesta luopumisen hen-

kisen vaikeuden haasteeksi yrityksen myynnissa (Viljamaa et al. 2022, 277-278).

Myyntikunnostustoimilla on suora yhteys kauppahintaan. Usein vaaditaan jopa vuosien tyo,
jotta yritys voi maksimoida vahvuutensa ja minimoida heikkoutensa. Myyntikunnostustoi-

met edellyttavat myyntiprosessin tuntemista. (Mellen & Evans. 2010, 59-60.)

3.3 Valmisteluvaihe

Myyntiprosessin valmisteluvaiheessa (transaction readiness) myyja valmistautuu tavoitel-
tavaan ja nakopiirissa olevaan yritysjarjestelyyn tunnistamalla potentiaalisia ostajia ja anta-
malla laadukkaan ja huolitellun kuvan kaupan kohteesta. Valmisteluvaiheessa voidaan pa-
nostaa yrityksen potentiaalin tunnistamiseen, realististen tulevaisuuden ennusteiden laatimi-
seen, potentiaalisten synergiaetujen huomioimiseen, kaupan kohteen selkeyteen, dokumen-
taatioon ja sen hallintaan sekd yhtioon liittyvien riskien pienentdmiseen esimerkiksi varmis-
tamalla johdon jatkaminen ja avainhenkil6iden sitouttaminen transaktion jalkeen. (Kovero,
2013; Liimatainen 2016.)

3.3.1 Neuvonantajien valinta

Myyjén ja ostajan osaaminen yrityskaupoista on harvoin samalla tasolla. On todennékéista,
ettd ostajalla on myyjada enemman aikaisempaa kokemusta yrityskauppaprosessista. Tamé
luo tilanteeseen asymmetrian, jota voidaan tasapainottaa kayttamélla neuvonantajia. Naiden

on mahdollista toimia siltana osapuolten ja osaamisen epasuhdan vélilla ja auttaa tuntemaan



24

markkinak&ytantoja. Vain harva yrityskauppa toteutuu nykyaan siten, ettd myyja toimisi pro-
sessissa taysin ilman ulkopuolisia neuvonantajia, ja ndiden rooli yritysjarjestelyissa onkin
hyvin keskeinen. (Liimatainen & Lahteenmaa 2020, 81-85.) Asiantuntijapalveluita hyédyn-
nettaessa yrityskaupat etenevat nopeammin, varmemmin ja ammattimaisemmin (Tall et al.
2022, 39).

Yrityskaupan neuvonantajien (vélittajien, meklareiden) tehtavd on neuvoa myyjaa kaup-
paprosessiin sisaltyvissé aiheissa, fasilitoida ja johtaa kauppaprosessia seka selvittaa ja rat-
kaista kauppaprosessin aikana vastaan tulevia ongelmia. Ammattimainen neuvonantaja pys-
tyy suhtautumaan prosessiin kylman viileasti, mika tarkoittaa, etta yrittdja voi ulkoistaa neu-
vonantajalle ikavat asiat. Lisaksi hyva neuvonantaja kannustaa yrittajad, eikd anna turnaus-
vasymyksen vallata tilaa prosessin keskelld. VVaikka neuvonantajat tukevat myyjad prosessin

eri vaiheissa, vastuu paatoksista jaa myyjalle. (Vaisanen et al. 2020.)

Hyvélla neuvonantajalla on kokemusta vastaavankaltaisista kaupoista, toimialasta ja mark-
kinoista. Lisdksi hyva neuvonantaja taitaa neuvottelutekniikat ja kykenee rakentamaan luot-
tamuksen ilmapiirin sek& luomaan ratkaisuja erilaisissa neuvottelutilanteissa. Substanssi-
osaamisen liséksi tuloksellisen neuvottelutaktiikan hallinta edellyttdd ’psykologista silmaa
ja sosiaalista alykkyyttd” (Liimatainen & Lahteenmaa 2020) eli kykyé vaistota neuvottelu-
tilanteiden nyanssit. Rautamaki nimittda tarvittavaa osaamista yrittdjamaiseksi neuvokkuu-
deksi”: hyvilta yritysvalittdjaltd vaaditaan aloitteellisuutta, joustavuutta, luovuutta ja kekse-
lidisyytta koko valitysprosessin ajan. (Rautamaki 2022, 189.) Neuvonantajan valinnassa kes-
keinen valintakriteeri on myds yrityskaupan kokoon suhteutettava neuvonantajan koko-
luokka (Véisénen et al. 2020).

Yrityskaupat ovat monimutkaisia prosesseja, jotka vaativat monipuolista osaamista. Siksi
myyja tarvitsee usein yrityskaupassa useita neuvonantajia. Tyypillista on, ettd myyja hankkii
yleisen neuvonannon (deal advisor) liséksi teknistéd asiantuntemusta juristilta (legal advisor)
jatilintarkastajalta (financial advisor). Pienet ja keskisuuret yritykset kdyttavat neuvonanta-
jina tyypillisesti toimialaosaamista omaavia yrityskauppavalittdjia ja suuryritykset sijoitus-
palveluyrityksié tai pankkiiriliikkeita (Gole & Hilger 2008). Yritysvalittajat ovat talousalan
erikoisammattilaisia, jotka ovat erikoistuneet yritysten omistajanvaihdoksiin ja voivat edus-
taa siirroissa joko myyjaa tai ostajaa. Yritysvalittdjilla on erityinen rooli myyjan neuvonan-
tajina. Tyypillisesti yritysvélittdjat seuraavat yrityskauppamarkkinoita, osallistuvat neuvot-
teluihin, tekevat arvonmaéérityksia, jarjestavat due diligence -tarkastuksia ja avustavat ostajia



25

rahoituksen hankkimisessa. Koko yrityskauppaprosessin hoitaminen edellyttaa yritysvélit-
t4jalta vahvaa asiantuntemusta juridiikasta, kirjanpidosta, verotuksesta, rahoituksesta, mark-

kinoinnista ja myynnistd, projektinhallinnasta ja viestinnasta. (Rautamaki 2022, 189.)

Neuvonantajilta tilattavat palvelut sovitaan toimeksiannossa. Naita voivat olla kaupan struk-
turointi, potentiaalisten ostajien kartoitus, myyntimateriaalien valmistelu, ostajakandidaat-
tien kontaktointi ja neuvotteluissa avustaminen. Lisaksi tilauksessa sovitaan toimeksiannon
kesto ja palkkiomalli. (Gole & Hilger 2008, 112—-115). Usein neuvonantajien palkkiomalli
perustuu kiinteddn palkkio-osaan ja onnistumispalkkioon. Jalkimmainen maksetaan ainoas-
taan, mikali kauppa toteutuu. (Liimatainen & L&hteenmaa 2020, 87). Omistajanvaihdosfoo-
rumin arvion mukaan yrityskaupan asiantuntijakulut ovat enintddn muutamia prosentteja
koko kaupan arvosta. Nain tarkasteltuna investointia voidaan myos ajatella vakuutusmak-
suna, joka turvaa kaupan onnistumisen ilman jalkipyykkeja. (Viljamaa et al. 2022).

3.3.2 Arvonmadritys

Yrityskaupoissa arvonmaarityksen keskeinen tehtava on arvioida yrityksen tuleva taloudel-
linen menestyminen ja luoda perusteet myyntikohteesta maksettavalle kauppahinnalle (Nie-
meld 2013, 71.) Vaikka yritysta arvioidaan seka historian, nykyhetken ettd tulevaisuuden
valossa (Liimatainen & Lahteenmaa 2020, 301), voidaan arvonmaaritys nahdé ennen kaik-
kea tulevaisuuden ennustamisena, jossa joudutaan aina tekemaan oletuksia. Kansainvélisten
arvonmaaritysstandardien mukaan tietyn omaisuuserdn, kuten yrityksen, arvo ei olekaan
fakta, vaan arvonmaérityksen laatijan mielipide, joka perustuu joko a) yrityksen mahdolli-
seen markkinahintaan ostajan ja myyjan vélisessa vaihdossa tai b) yrityksen omistajilleen
tuottamiin taloudellisiin hy6tyihin. Kéytanndssa ndma kaksi arvoa eroavat usein toisistaan
(Seppénen 2017, 20). Haspeslagh ja Jemison (1991) korostavat, etté liiketoiminnan arvon-

maaritys on aina subjektiivinen ja epatarkka toimenpide.

Arvonméaritys koskee aina tiettyd arvonmadritystilannetta. Arvonmadarityksen tuloksena
syntyvé arvon indikaatio ei myosk&an ole pysyva. Se koskee vain arvonmaérityshetked ja
huomioi silld hetkell& vallitsevat olosuhteet ja saatavilla olevan, arvoon olennaisesti vaikut-
tavan informaation. (Seppénen 2017, 24). Pk-yritys myydaéan harvoin tdésmalleen arvonméaa-
rityksessa esitettyyn hintaan ja juuri sellaisena kuin myyja tarjoaa (ELY -keskus 2011). Lu-

kuisten tutkimusten mukaan arvonmaéaritys on merkittdva haaste sek& myyjien ettd ostajien
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kannalta. Mikroyritysten arvonmaarityksen haastetta voi lisatd vahdinen maksuhalukkuus
neuvonantajapalveluiden kéyttéon (Haavisto 2022, 29) seka mikroyrityksille arvonméaritys-

palveluita tarjoavien asiantuntijatahojen puuttuminen (Tall et al. 2022, 50).
Arvonmaarityksen menetelmat

Yrityksen elinkaaren eri vaiheissa ja eri kokoisten yritysten kohdalla kdytetaan erityyppisia
arvonmaaritysmenetelmid. Menetelmasta riippumatta arvonméaarityksessé otetaan huomi-
oon arvonmadrityksen kohteeseen vaikuttavat olennaiset seikat ja tekijat. (Seppénen 2017,
20). Padomasijoittajat kayttavat startup- ja kasvuyritysten arvonmaéarityksessa omia arvon-
maaritysmenetelmid. Mikroyritysten arvonmaarityksessa kdytetaan usein markkinaosapuol-
ten kokemuksiin tietyn toimialan ja -markkinan arvostustasoista perustuvia “peukalosiin-
t6ja” (Seppanen 2017, 15). Tyypillisesti arvonmadritys tehdaan yhdisteleméll& useita eri me-

netelmia.
Tuottoarvo

Tuottoarvo voidaan méaarittad joko historiallisiin tuottoihin (“historiallinen tuottoarvo™) tali
tulevaisuuden kassavirtaennusteisiin (’tulevaisuuden tuottoarvo’) perustuen. Historialliseen
tuottoarvoon perustuvassa maéarityksessa tarkastellaan kohteen aiemmin toteutunutta tulok-
sentekokykya. Talloin kayttokate tai liikevoitto kerrotaan yrityskoolle ja toimialalle tyypil-
liselld arvostuskertoimella (“kayttokatekertoimeen perustuva historiallinen tuottoarvo-
malli”’). Usein ostaja edellyttdd, ettd ostokohde maksaa itsensa takaisin tietyssa ajassa kayt-
tOkatteen tai litkevaihdon kuvaamalla kassavirralla. (Liimatainen & Lahteenmaa 2020, 302.)
Tulevaisuuden tuottoarvomallissa kohteen tulevaisuudessa odotettavat kassavirrat diskonta-
taan kohteen riskit huomioon ottavalla tuottovaatimuksella nykyhetkeen (”Discounted Cash

Flow, DCF”) (Seppédnen 2017, 21.) Ndin saadaan kassavirtojen nykyarvo.

Tuottoarvoon perustuvaa arvonmaaritystd kéaytetdan tyypillisesti tilanteissa, joissa kohteen
liiketoiminnan ennustetaan tuottavan riittavasti positiivista kassavirtaa (Liimatainen & L&h-
teenmaa, 302). Se sopii listaamattomille yrityksille, joiden omistusosuuksille ei ole toimivia
jalkimarkkinoita. (Seppanen 2017, 21).

Substanssiarvo

Substanssiarvolla eli tasearvolla tarkoitetaan yrityksen oman velattoman varallisuuden maa-

réd eli omaisuuden arvoa. Substanssiarvo madritetdan viimeksi padttyneen tilikauden
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taseesta, vahentamaélla yrityksen varoista sen velat, molemmat kdypaan arvoon oikaistuina.

Se ei ota kantaa liiketoiminnan arvoon.

Substanssiarvo on tyypillisesti yrityksen minimimyyntihinta eli pohja-arvo. Terveessa yri-
tyksessa tuottoarvo on substanssiarvoa huomattavasti suurempi. Substanssiarvoon perustu-
vaa arvonmadritysta paadytaan kayttamaan tyypillisesti silloin, kun liiketoiminnan tulos on

niin alhainen, ettei tuottoarvo ylita substanssiarvoa (Liimatainen & Lahteenmaa 2020, 304).
Markkina-arvo

Markkinalahtdisessa arvonmadaritysmenetelmassa kohteen arvo pyritdan johtamaan vertailu-
kaupoista. Talloin on tarked4 huomioida vertailuanalyysiin sisallytettavien yritysten tai lii-
ketoimintojen elinkaari, toimiala ja markkina-alue. Haasteeksi voi muodostua julkisesti saa-
tavilla olevan, toteutuneita yrityskauppoja koskevan hintainformaation saatavuus. (Liima-
tainen & Lahteenmaa 2020, 304). Markkinaperusteinen arvonmaééritelma sopiikin paremmin
julkisesti noteerattujen yritysten arvonmaaritykseen, sillé julkisilla osakemarkkinoilla listat-
tujen yritysten osakkeiden markkinahinta voidaan selvittaa reaaliaikaisesti toimivilla jalki-
markkinoilla. (Seppanen 2017, 21.) Menetelmé&a kaytetaan usein myds taydentamaan tuot-

toarvoon perustuvaa arvonmaaritysta (Liimatainen & Lahteenmaa 2020, 304).
Kauppahinta

Edell4 esitetyt arvonmadritysmenetelmat selvittavét kohteen arvoa sillé oletuksella, etté sen
lilketoimintaa jatketaan sellaisenaan (ns. stand alone -arvo). Todellisuudessa yrityskaupassa
syntyvien hydétyjen eli synergiaetujen vuoksi maksettava kauppahinta voi olla matalampi tai
korkeampi kuin stand alone -arvo. On mahdollista, ettd ostaja on valmis ylittdmaan arvoin-
dikaation ja maksamaan kohteesta ylihintaa eli enemman, mitd arvonmaaritys tukee. (Sep-
pénen 2017, 25). Kauppahintaan vaikuttavat luonnollisesti myds ostajan ja myyjan neuvot-
teluvoima. Lisdksi esimerkiksi liiketoiminnan erityisluonne voi vaikuttaa kauppahintaan
(Niemeld 2013, 71.)

Kaiken kaikkiaan yrityksen yksil6llinen arvo perustuu moniin tekijoihin, joka eivat ole suo-
raan nahtavilla taseessa tai muissa taloudellisissa luvuissa (Sivula 2024). Siksi myyntikoh-
teelle ei ole olemassa yhtd absoluuttista ja oikeaa hintaa, ja arvonmadritys onkin neuvottelu-
jen kohde. Kaytannén neuvona arvonmaarityksen hyddyntamisesta voitaneen pitaa seuraa-

vaa: yrityskauppaprosessiin kannattaa lahted ainoastaan, mikali arvonmaaritys ja
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todennékdinen ostajien tarjoama hinta ylittd4 alimman myyjien hyvaksyttavissa olevan hin-
nan (Nordic Growth 2023a, s 7-8).

Omistaja-arvo voidaan maksimoida strategisella myynnillg, jossa ostaja hyddyntaa taysimit-
taisesti ostetun kohteen liiketoimintapotentiaalin esimerkiksi skaalaamalla hankkimansa va-
rallisuuserat tai kyvykkyydet. Teolliselle ostajalle tehty strateginen myynti haastaakin pe-
rinteiset arvonmadaritysmenetelmat. Monet yrittdjat harjoittavat liiketoimintaa pitk&an ilman
tarkkaa kasitystd omistamansa yrityksen arvosta tai arvon muodostumisen perusteista. Usein
puuttuu my6s ymmarrys siitd, millaisia summia strateginen ostaja voisi yrityksesta olla val-

mis maksamaan. (Mellen & Evans 2010, 2).

3.3.3 Potentiaalisten ostajien kartoitus

Yrityksen myyminen vertautuu jossain maarin minka tahansa tuotteen tai palvelun myyntiin.
Myyjéan taytyy tuntea asiakas, ja siksi ostajan motiivien tunteminen on myyjélle hyddyksi.
Tama auttaa maarittamaan kohteen hintaa ja ymmartamaan ostajan kayttaytymista seka val-
mistautumaan tuleviin neuvotteluihin (Lauriala 2013, 31). Yli puolet omistajanvaihdosta
suunnittelevista yli 55-vuotiaista suomalaisyrittdjistd pitdd suurimpana haasteena ostajien
I6ytymista (Varaméki et al. 2021).

Yritysosto on ostajalle aina strateginen toimenpide, jolta odotetaan taloudellista lisdarvoa
ja hyotyja tulevaisuudessa. Tata syntyy, kun ostettava kohde tuottaa voittoa yli ostajan tuot-
tovaatimuksen. Tyypillisesti ostaja haluaa yritysostolla kasvattaa tuotevalikoimaa ja laajen-
tua uusille markkinoille, parantaa kasvumahdollisuuksia, kannattavuutta ja kassavirtaa ku-
luja véhentdmalld tai tuloja lisddmalld, lisata kilpailuetuja tai vahent&é heikkouksia, hankkia
tarvittavaa teknologiaa tai uutta kapasiteettia nopeammin kuin orgaanisella kasvulla, estaa
kilpailijoita tulemasta markkinoille tai laajentaa toimintaa riskin minimoimiseksi (Mellen &
Evans 2010, 57). Oleellista on, ettd yritysosto perustuu ostajan strategisiin valintoihin ja lin-

Kittyy yrityksen suunnitelmalliseen kasvustrategiaan (Liimatainen et al. 2020, 256).

Myyjan tulisi kasvattaa ymmarrysté potentiaalisten ostajien liiketoiminnasta, tulevaisuuden-
odotuksista ja markkinoiden kehityksesté. Lisédksi myyjan tulisi pyrkid ymmartaméaan, mista
kukin ostaja olisi valmis maksamaan. Selvittdmalld ostajien kasvustrategian myyjéa voi tuoda

esille kaupan kohteen ostajalle tuottamaa lisdarvoa. (Nordic Growth 2023 a.) Potentiaalisia
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ostajia voi kartoittaa lahipiirista (perhe, tyontekijat, muut yhtickumppanit), kilpailijoista, ar-
voketjun muista yrityksista (toimittajat, asiakkaat) tai padomasijoittajista (Advance Team
2023). Myyjé voi my0ds evaluoida ostajan potentiaalia arvioimalla kandidaatin kykya tarjota
kilpailukykyisin hinta, kaupanteon nopeutta ja todenn&kdisyyttd, hyvad yhteensopivuutta
nykyisen johdon ja henkil0ston kanssa, suoran Kkilpailuasetelman valttamista seka ylimeno-

vaiheen ja kaupan jalkeisen integraation helppoutta. (Joy 2018, 28.)
Teolliset ostajat

Teollinen ostaja toimii usein samalla toimialalla kuin ostettava yritys ja tavoittelee yritys-
kaupalla synergiaetuja, joita on mahdollista saavuttaa toimiala- ja markkinatuntemuksen
avulla. Teollisia ostajia kutsutaan myds strategisiksi ostajiksi (Mellen & Evans 2010) ja sy-
nergisistisiksi ostajiksi silloin, kun ostaja kykenee integroimaan ostettavan kohteen osaksi
omia liiketoimiaan. Teollisen ostajan synergiahyotyjen realisoinnin edellytys on yrityskau-

pan onnistunut integraatio ja ostetun yrityksen osaamisen ja resurssien hyédyntaminen.

Teollisen ostajan tyypillisia tavoitteita yritysostolle ovat synergiaedut, liiketoiminnan laa-
jentaminen ja kasvattaminen, mittakaavaedut, kannattavuuden parantaminen ja markkina-
osuuden kasvattaminen. Teollisissa ostoissa tuottovaatimus on sidoksissa toimialakohtai-
seen riskipreemioon, jonka ostaja itse maarittad. Teollinen ostaja tavoittelee tyypillisesti py-
syvad omistusta ja omistusaika on siten pidempi kuin pd&domasijoittajalla tai rajaton.

Teollisen ostajan osaaminen yrityskauppaprosessista ja kaupan toteuttamisessa riippuu 0s-
tajan resursseista ja vaihtelee paljon. On tyypillistd, ettd teollisella ostajalla ei ole valmista
prosessia yrityskauppojen toteuttamiseen, minka vuoksi esimerkiksi due diligence -prosessi
toteutetaan usein suppeampana. Kun paatoksentekoprosessia ei ole suunniteltu yksinomaan
yrityskauppojen toteuttamista varten, voi teollisen ostajan reagointi prosessin aikana olla hi-

taampaa kuin pddomasijoittajilla. (Lauriala 2013, 20.)
Padomasijoittajat

Padomasijoittamisella tarkoitetaan ammattimaisten p&d&omasijoitusrahastojen listaamatto-
miin yhtiéihin tekemid, pd&osin oman pddoman ehtoisia sijoituksia. Private equity -sijoittajat
tekevét tyypillisesti enemmistdsijoituksia vakiintuneisiin ja kohtalaisen vakaan kassavirran
omaaviin yhtiihin, venture capital -sijoittajat puolestaan vahemmistdsijoituksia aikaisen

vaiheen kasvuyrityksiin. (Katramo & Lauriala 2013, 249).
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Padomasisijoittaja on ammattimainen yritysostaja, joka pyrkii kohdeyhtion toimintaa, johta-
mista ja resursseja uudelleenorganisoimalla aikaansaamaan osakekannan arvonnousua. Ta-
voitteena on voitollinen irtaantuminen sijoituksesta tyypillisesti 3-5 vuoden kuluessa. (Lau-
riala 2013, 19-24). Keskeinen keino yrityksen toiminnan kehittdmisessa on hallitustydsken-
tely, johon padomasijoittaja osallistuu aktiivisesti. P4domasijoittajan tuoma osaaminen liit-
tyy tyypillisesti strategioiden kehittdmiseen, rahoitus- ja yritysjarjestelyihin seka kansainva-
listymiseen. (Katramo & Laurila 2013, 249).

Arvonnousun aikaansaamisessa keskeistd on kohdeyhtion strategian paivittdminen yhteis-
tydssa padomasijoittajan ja johdon kanssa. Pysyvéaa kilpailuetua pyritadan lisédmaan mm. ar-
vioimalla ja tekemalla péaatoksia markkinoista, segmenteista ja jakelukanavista. Pddomasi-
joittajan tavoitteena on tehda yhtion paivitettya strategiaa tukevia yritysostoja, joilla tavoi-
tellaan synergiaetuja, parempaa markkina-asemaa tai uusille markkina-alueille levittayty-
mistd. Usein yhtion rakennetta paddytdan muokkaamaan siten, ettd osa arvoa tuottavista ele-
menteistd myydaan erikseen. (Lauriala 2013, 19-24). Yhtion johto sitoutetaan osakkeen-
omistuksella (Katramo & Lauriala 2013, 247). P4domasijoittajan irtautuminen voi tapahtua
myymalla kohdeyritys teolliselle ostajalle, toiselle pd&omasijoittajalle tai listautumalla.
(Lauriala 2013, 19-24).

3.3.4 Myynti& tukeva dokumentaatio

Myyntid varten tarvitaan dokumentaatiota, jonka tehtava on heréttaa potentiaalisten ostajien
mielenkiinto. Laadukkaiden myyntimateriaalien avulla voidaan jo prosessin alkuvaiheessa
saada parempia indikatiivisia tarjouksia (Ernst & Young 2020). Aineistoa ei kuitenkaan tule
ajatella myyntiesitteend, vaan kohteen totuudenmukaisena kuvauksena, joka siséltdd myos
liiketoiminnan haasteiden kuvauksen eli kommunikoi mahdolliselle ostajalle yrityksen po-
tentiaalin ja mahdolliset riskit (BDO 2025). Markkinointiaineisto voidaan myds rinnastaa
liiketoimintasuunnitelmaan (Sherman & Hart 2005, 24-31).

Valmisteluvaiheessa myyja valmistautuu tyydyttdmaan ostajakandidaattien tulevaa tiedon-
tarvetta ja ennakoi erilaisia lisatietopyyntdjd. Etukateen on syytd péattaa annettavan infor-
maation kontrolloinnista, sill& tiedon oikeanlaisella annostelulla on suuri merkitys yritys-
kaupassa. VVaaran tiedon lisaksi liian vahainen tai liiallinen tieto on haitaksi. (Nordic Growth
2023, 11.). Myyntia tukevien aineistojen valmistelussa tulee huomioida, ettd ennen
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salassapitosopimuksen allekirjoittamista liikesalaisuuksia ja kriittista yritysinformaatiota ei
tule jakaa (Ernst & Young, 2020, 11; Joy 2018, 26-27).

Huutokauppamenettelyd varten laaditaan usein sijoitusmuistio. Se on tiivis, faktapohjainen
tietopaketti myytavéané olevasta kohteesta. Sen tehtavé on kertoa, miksi yritys kannattaa os-
taa, seké kuvata yrityksen keskeiset arvokomponentit. Sijoitusmuistio kuvaa tiiviissa muo-
dossa markkinaa, toimialaa, toimintaymparistod, yrityksen toimintaa, kilpailutekijoita ja ky-
vykkyyksid. Sijoitusmuistion perusteella ostajan tulisi pystya arvioimaan, onko silla kiin-
nostusta hankkia yrityksesta lisatietoa, tavata johtoa ja neuvotella lopulta yritysostosta. (Nor-
dic Growth 2023.) Kattava sijoitusmuisto mahdollistaa indikatiivisen tarjouksen tekemisen.
(Doepel et al. 2013, 347.) Ennen sijoitusmuistiota mahdollisille ostajakandidaateille voidaan
jakaa “tiiseri” (teaser) eli ennakkotiedustelu. Teaser on tyypillisesti muutaman sivun mittai-
nen anonyymi tiivistelma sijoitusmuistiosta. Sen tavoitteena on herattdé ostajan mielenkiinto
jasaada tdméa pyytamaan sijoitusmuistio, jonka jakaminen vaatii salassapitosopimusta. (Nor-
dic Growth 2023; Mellen & Evans 2010).

My®6s suorin neuvotteluin kaytavissé yrityskauppaprosesseissa myyntiesitteen tai johdon
presentaation (offering memorandum, information memorandum, management presenta-
tion) laatiminen on keskeistd. Myyntiesitteessd kuvataan yrityksen strateginen suunnitelma
ja pitkén tahtadimen tavoitteet siten, etta ostaja saa késityksen kohteen strategisesta asemasta
ja potentiaalista. Hyvin luotu myyntiesite kuvastaa johdon kykya laatia yritykselle johdon-
mukainen ja uskottava kasvustrategia. Se myds kertoo selvasti yrityksen strategiset Kilpai-
luedut ja ostajalle kaupassa tarjoutuvan osaamisen, prosessit ja immateriaalioikeudet. Myyn-
tiesitteen tarkoitus on esittéa yritys houkuttelevana sijoituskohteena, mutta sen tulee silti pe-
rustua faktoihin ja kestda ostajan huolellinen tarkastelu. Tyypillisesti myyntiesite sisaltaa
johdon tiivistelmén, yrityksen kuvauksen, markkina-analyysin, ennustetun tuloksen, kaupan
rakenteen ja ehdot (Mellen & Evans 2010, 64-65). Perusasioihin lukeutuu mydés yrityksen
tarina: kertomus yrityksen liikeideasta, tarkoitusperasta tai yrittajista. Oleellista on kuitenkin
keskittyd vahvasti tulevaisuuteen eli siithen, mihin yritys on menossa nykyisella strategialla.
Tama auttaa ostajaa muodostamaan kuvaa omasta investointitarinastaan — siitd, mitéd ostaja

on ostamassa ja mité kohteesta kannattaa maksaa. (Ernst & Young 2020).
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3.3.5 Due diligence -valmistelut

Due diligence tarkoittaa kohteen huolellista ennakkotarkastusta ja tutkimista. Ostajan suo-
rittaman tarkastuksen tavoitteena on luoda l&pileikkaus yrityskaupan mahdollisuuksiin ja
riskeihin. Tarkastus tehddéan siind vaiheessa, kun neuvottelut on k&ynnistetty ja ostaja on
liikkeell& vakain aikein. (Ernst & Young 2020) Myyjé kuitenkin aloittaa due diligence -val-
mistelut jo myyntiprosessin valmisteluvaiheessa. Dokumentaation valmistelu voidaan nahda

my06s osana myyntikunnostustoimia varsinkin, jos myyjélla on siind merkittavia puutteita.

Due diligencen laajuus vaihtelee. Se voi ostokohteen koosta ja oletettavista riskeista riippuen
kattaa useita osa-alueita, joista tyypillisimmaét ovat taloudellinen, kaupallinen, juridinen ja
verotuksellinen tarkastus. Edella mainittujen lisaksi due diligence voi ulottua tarkastelemaan
yrityskulttuuria, henkilost6d (mm. kyvykkyydet), teknologiaa ja tietojarjestelmia (Liimatai-
nen & Lahteenmaa 2020, 95-96). Liiketoimintakaupan due diligence voidaan toteuttaa huo-

mattavasti suppeampana kuin kansainvalisen konsernin osakekauppa (Lauriala 2013, 52).

Taloudellinen eli Financial Due Diligence (FDD) arvioi kohteen taloudellista suoriutu-
mista ja kehitysta. Siing tarkasteltavia aiheita ovat

- kirjanpito, tulos, tase ja tilinpaatos kuluneilta tilikausilta
- pankkiasiat, kuten tilinavaussopimukset ja lainat

- omaisuus, vuokrasopimukset, varastot jne.

- kayttbomaisuusluettelo

- osakkeet ja arvopaperit (\Vaisénen et al. 2020)

Kaupallinen eli Commercial Due Diligence (CDD) tai liiketoiminnallinen eli Business
Due diligence arvioi operatiivista liiketoimintaa, toimintaympéristdd ja kohdemarkkinaa.

Siind tarkasteltavia asioita ovat (Vaisénen et al. 2020; Lauriala 2013, 56-57)

- asiakaskunta ja asiakasprofiilit, asiakkaiden lukumaaré ja osuudet liikevaihdosta,
katteen muodostuminen asiakkaittain

- myyntisopimukset asiakkuuksittain, sopimuspohjat

- markkinointisuunnitelma, vuosikello, kohderyhmat

- tuotteet, tuotekohtainen kate

- liiketoimintamalli, kilpailuetu

- sadntely, jakelukanavat
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- johto ja avainhenkil6t; sitoutuminen, motivaatio, muut sidonnaisuudet

- asiakasarviot

Juridinen tai oikeudellinen eli Legal Due Diligence (LDD) keskittyy tarkastettavan koh-
teen vastuiden ja riskien kartoittamiseen. Siind tarkasteltavia asioita ovat

- hallinto ja organisaatio; yhtidjarjestys, kaupparekisteriote, osakassopimus, hallitus-
tyoskentelyn dokumentointi, yhtiokokoukset (Ernst & Young 2020)

- sopimukset ja velvoitteet

- yritysostot

- johtajasopimukset

- henkil6stod koskevat sopimukset; tydsopimukset, tyoterveys, tydsuojelu, lakisaatei-
set ja vapaaehtoiset vakuutukset

- immateriaalioikeudet, kuten tavaramerkit ja rekisterdidyt IPR:t

- viranomaisluvat ja menettelyt

- oikeudenk&ynnit ja oikeudenkaynnin uhat

- kilpailuoikeudelliset olosuhteet

- Kkiinteistot

- lainat, vastuut, saatavat, omaisuus (Vaisanen et al. 2020; Doepel et al. 2013, 352)

Verotuksellinen eli Tax Due Diligence (TDD) selvittéa, liittyyké kohteeseen merkittavia
verotuksellisia riskeja, jotka olisi syytd huomioida kauppakirjan vahingonkorvausklausuu-

leissa tai kauppahinnassa. (Immonen 2018, 202; Vdisanen et al. 2020; Katramo et al. 2013).

3.4 Neuvotteluvaihe

Tassa alaluvussa kaydaan lapi yrityskaupan neuvottelut ja keskeiset sopimukset, due dili-

gence -tarkastus sekd kaupan paattaminen.

3.4.1 Neuvottelut ja keskeiset sopimukset

Yrityskauppaprosessin aikana kdydaéan lukuisia neuvotteluja, joiden kesto mitataan usein
kuukausissa. Prosessin tehokkuuden kannalta on oleellista, ettd neuvottelijoilla on osakkeen-

omistajilta saatu valtuutus kaupan ehtojen neuvottelemiseen. Myyjan neuvotteluasema voi
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vahvistua, mikéli kauppatavaksi muodostuu huutokauppa ja kohteesta kaydaan kovaa kil-
pailua. Vastaavasti myyjan neuvotteluasema voi heikentyd, mikéli kohteen taloudellinen tila
on heikko. (Lauriala 2013, 47.)

Kuten luvussa 3.3.1 on todettu, varsinkin neuvottelujen alkuvaiheessa myyjan ja ostajan vé-
lilla vallitsee tiedon epétasapaino: myyja tuntee myyménsa kohteen hyvin, kun taas ostaja
joutuu muodostamaan késityksen potentiaalisesta kohteesta ja sen arvosta nopeasti. Usein
myyja haluaa tietd, mité ostaja on valmis maksamaan, ennen kuin luottamuksellisia tietoja
luovutetaan. Ostajan on puolestaan ensin tarpeen varmistaa, mitd ollaan ostamassa, ennen
kuin ostokohteen arvoa voidaan indikoida. (Liimatainen & Lahteenmaa 2020, 81.) Toinen
vina pitdmiensd ostajakandidaattien kanssa, mutta ostajat eivat toimi néin. Tasté seuraa, etta
useimmat myyjat luottavat ostajiin, mutta ostajat eivat myyjiin. Lisaksi ostajilla on kyky ja

taipumus kayttaa valtaa suhteessa ostokohteisiin. (Tall 2014).

Neuvotteluvaiheen keskeinen tavoite on osapuolten nédkemysten yhteensovittaminen ja
kauppahintaan vaikuttavien tekijoiden esiintuominen. Neuvotteluissa edetdén vaiheittain.
Prosessin tehostamiseksi neuvottelukokonaisuus tulee pilkkoa osatavoitteisiin asettamalla
merkkipaaluja ja maardaikoja. (Lauriala 2013, 47). Salassapitosopimus, NDA (non-disclo-
sure agreement) laaditaan neuvotteluprosessin alkuvaiheessa myyjén aloitteesta ennen arka-
luontoisten tietojen luovuttamista ostajakandidaateille. Salassapitosopimus mahdollistaa
kohteen tutkimisen. Aiesopimus (letter of intent/memorandum of understanding) on tyypil-
lisesti ei-sitova asiakirja, jolla ostaja ilmaisee halukkuutensa kohteen ostamiseen. Siind mééa-
ritell&&n muun muassa ostettava kohde, alustava kauppahinta ja kauppakirjan paaperiaatteet.
Due diligence -vaiheeseen siirrytadan, mikali aiesopimus syntyy. Tarkastuksen lopputulok-
sena syntyy loppuraportti, jonka 16ydoksilla voi olla vaikutusta kauppakirjaan. Neuvotte-
lujen lopuksi laadittava kauppakirja noudattaa vakiintuneita rakenteita. Muut liitdnnaisso-
pimukset, kuten paatospoytakirjat, osakassopimukset ja rahoitussopimukset voivat tdyden-
taé kauppakirjaa. (Doepel et al. 2013, 345-375.)

Neuvotteluissa menestyminen edellyttdad huolellista valmistautumista, selkedd neuvottelu-
taktiikkaa ja kykyd ymmartdd myos vastapuolen strategiaa ja taktiikkaa. Neuvottelijoilta
vaaditaan kykyad ymmartdd neuvoteltavien kaupallisten kysymysten vaikutus kohteen ar-
voon, valmiutta joustaa tarvittaessa vastapuolelle tarkeissa kysymyksissa seké kasitysta oi-
keudellisten kysymysten merkityksesta riskien kannalta. (Lauriala 2013, 49-50.)
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Neuvotteluvaiheen keskeisia tehtavia ovat

- potentiaalisten ostajien kontaktointi
- salassapitosopimus (NDA)

- kysymyksiin vastaaminen

- johdon tapaamiset

- mahdolliset tehdas-/toimitilavierailut

- aiesopimus (LOI)

3.4.2 Due diligence -tarkastus

Kuten edella todettiin, due diligence -vaiheeseen siirrytdan aiesopimuksen ja/tai hintaindi-
kaation saamisen jalkeen. Ostaja tekee tarkastuksen paatoksenteon tueksi ja tarkistaakseen,
ettd ostokohde vastaa sitd, mitd myyja on prosessin aiemmassa vaiheessa antanut ymmartaa.
Ostajan tavoitteena on varmistua kohteen laadusta, identifioida ja minimoida juridiset ja ta-
loudelliset esteet ja riskit sekd vahvistaa omaa neuvotteluasemaansa. Lisaksi tarkastus toimii

my6hemmin tydkaluna myds haltuunotossa ja integraatiossa. (Doepel et al. 2013, 352.)

Myyjan kannalta due diligence -prosessi merkitsee sitoutumista oikeiden ja riittavien tietojen
antamiseen (Immonen 2018, 48). Due diligence -prosessin tavoitteena on paitsi koota yri-
tystéd koskeva tieto ja vastaukset ostajan tarpeisiin, myos selkiyttéa ja keventdd myyjén vas-
tuita lopullisessa kauppakirjassa. (Ernst & Young 2020.) Kauppakirjaan liitetyn due dili-
gence -materiaalin avulla voidaan valttyd myyjan antaman tiedon oikeellisuutta ja riitta-
vyyttd koskevilta erimielisyyksiltd (Liimatainen & L&hteenmaa 2020, 90). T&ss& mielessa

due diligence palvelee yrityskaupan molempia osapuolia.

Due diligence -prosessin laajuus ja laatu tulee suhteuttaa ostettavan yrityksen kokoon, kau-
pan riskeihin ja ostopaétoksen kannalta kriittisiin seikkoihin. My6s kaupan koko ja kéytet-
tavissa olevat investointikustannukset tulevat huomioitaviksi. Jos yritys ostaa itseddn mer-
Kittdvasti pienemman yhtion samalta toimialalta ja tuntee ostokohteen avainhenkil6t, liike-
toimintamallin sekd merkittavat sidosryhmat, kaupallista due diligence -tarkastusta ei vélt-
tdmatta tarvitse tilata ulkopuolelta. Tilanteesta riippumatta jonkintasoinen taloudellisten, oi-
keudellisten ja verotuksellisten asioiden selvittdminen tulisi tehdd kaupallisen Due dili-

gence -tarkastuksen liséksi. (Liimatainen & L&hteenmaa 2020, 95-96.)
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Due diligence -tarkastuksen aineisto kootaan tietoturvalliseen ympéristoon, johon nimetyilla
myyjan ja ostajan edustajilla sek& neuvonantajilla on péaésy (Joy 2018, 101). Kaytanndssa
myyja tallentaa ostajan pyytamat dokumentit pilvipohjaiseen selainpalveluun, josta kayte-
tdan nimed Virtual Data Room. Usein sovitaan luottamuksellisen aineiston tuhoamisesta

madraajan kuluttua.

Due diligence -tarkastuksen tyypillinen kulku sisaltda aineistopyynndn ja ohjeistuksen, ai-
neistoon tutustumisen data roomissa, lisakysymykset, haastattelut, valiraportoinnin, loppu-
paatelmat ja -raportin sek& korjaavat toimenpiteet. (Doepel et al 2013, 352.) Loppuraportissa
tunnistetut riskit jaetaan kolmeen luokkaan: 1) olennaiset, liiketoiminnan vaarantavat riskit
(ns. deal breakers), 2) riskit ja puutteet, jotka olennaisesti vaikuttavat jérjestelyn ehtojen
maadrittdmiseen ja neuvottelemiseen, 3) riskit ja puutteet, jotka voidaan korjata ja joilla ei ole
olennaista vaikutusta sopimuskokonaisuuteen. (Doepel et al 2013, 354). Loppuraporttiin
mahdollisesti sisaltyvat 16ydokset huomioidaan arvostukseen liittyvissd kysymyksissa ja
kauppakirjan muotoilussa eli kaupan ehdoissa. Prosessina due diligence on aikaavievé ja

vaatii molemmilta osapuolilta sitoutumista. (Ernst & Young 2020, 8.)

Due diligence -tarkastuksen ohella aiesopimuksen jalkeisia keskeisia tehtévia ovat kaupan
ehdoista neuvotteleminen, myyjan lopullisen myyntipaatéksen muodostaminen seka kaup-

pakirjojen laatiminen.

3.4.3 Kaupan paattaminen

Yrityskaupan taytantoonpano tarkoittaa toimia, joilla kohteen omistusoikeus siirtyy myy-
jalta ostajalle. Kaupan allekirjoitus (signing) ja taytantdonpano (closing) voivat tapautua sa-
malla hetkelld tai taytdntéonpano voidaan siirtda tapahtuvaksi myohempané ajankohtana —
tyypillisesti 1-2 kuukauden paasta kauppakirjan allekirjoituksesta. Syita taytantdonpanon
lykk&amiselle voivat olla esimerkiksi viranomaislupien saaminen tai due diligence -tarkas-

tuksessa esiin tulleiden puutteiden korjaaminen.

Osakekaupassa kauppakirjan keskeiset ehdot ovat kauppahinta, kaupan taytantédnpano ja
sen edellytykset, myyjan vakuutukset kaupan kohteesta ja korvausvastuulausekkeet. Myyjéan
vakuutuksilla tarkoitetaan myyjan kohteesta antamia tietoja ja lupauksia, joista on sovittu
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osapuolten kesken. Yleensd myyjan korvausvelvollisuus kaupan kohteen ominaisuuksista

sidotaan ndihin vakuutuksiin ja niiden paikkaansapitavyyteen.

Liiketoimintakaupassa kauppakirjan erityispiirteita ovat kaupan kohteen ja kauppahintame-
kanismin tarkka maarittely, oikeuksien ja vastuiden siirtyminen sek& myyjan vakuudet. Kau-
pan kohteen osalta méaritelladn tarkoin siirtyvaan liiketoimintaa kuuluvat erat (kaytto- ja
vaihto-omaisuus, myyntisaamiset, sopimukset, annetut tarjoukset, tilaukset ja immateriaali-
oikeudet) seka kauppaan kuulumattomat erat (tyypillisesti mm. sijoitukset, rahoitusvelat ja
rahavarat). Lisaksi erityistd huomiota tulee kiinnittd4 sopimusten siirrettavyyteen ja mahdol-

lisesti tarvittaviin toisen osapuolen suostumuksiin. (Doepel et al. 2013).
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4 Metodologia

Tama metodologialuku kuvaa niitd menetelmallisia ratkaisuja, jotka tutkimuksen toteutta-
miseen on valittu. Osiossa kuvataan tutkimustyyppi seka aineiston osalta mitd, kuinka pal-
jon, mistd ja miten aineistoa hankittiin sekd miten sitd analysoitiin. Lisaksi arvioidaan tutki-

muksen luotettavuutta.

4.1 Tutkimustyyppina laadullinen tutkimus

Laadullisella eli kvalitatiivisella tutkimuksella pyritadn kokonaisvaltaiseen tiedon hankin-
taan tutkimuskohteen laadusta, ominaisuuksista ja merkityksesta (Hirsjarvi et al. 2009.) Ta-
voitteena on tuottaa rikasta ja yksityiskohtaista tietoa tutkittavasta ilmiosta. Tarkasteltavaa
ilmiota pyritaan tyypillisesti ymmartdmaan tutkimuksen kohteena olevien ihmisten ndkokul-
masta, jolloin kiinnostuksen kohteena ovat luonnollisissa ympaéristoissadan toimivien henki-
I6iden kokemukset, ajatukset, tunteet ja tutkittavalle ilmidlle antamat merkitykset. Tavoit-
teena ei ole selvittad eksaktisti, missa maarin tai kuinka usein ilmig esiintyy, vaan subjektii-
visia nakemyksia kartoittamalla 16ytaa erilaisia nakokulmia ilmion tarkastelemiseen ja antaa

teoreettisesti mielekas tulkinta kohteena olevasta ilmidsta (Juuti & Puusa 2020.)

Laadullisen tutkimuksen aineistot ovat p&éosin teksteja. Laadullinen tutkimus on siten tyy-
pillisesti kiinnostunut Kielen piirteistd, sédnnonmukaisuuksien keksimisesta, tekstin tai toi-
minnan ymmartamisestd ja reflektiosta (Hirsjérvi et al. 2009.) Diplomityon tehtivanasette-
lun mukaisesti tydssa selvitetddn myyjien kokemuksia yrityskauppaprosessista (reflektio) ja
pyritadn tunnistamaan ndissa yhtalaisyyksia (séanndénmukaisuudet prosessin vaiheissa tai ta-
rinoissa) seka ymmartadmaan prosessien yksilollisia kulkuja (toiminnan ja ilmion ymmérta-

minen).

Laadulliselle tutkimukselle ominaisesti tydssa pyritddn kuvailemaan ja luomaan tulkintoja
tutkittavasta ilmiosta. Tieteenfilosofisena lahtékohtana on todellisuudesta saatavan tiedon
subjektiivinen luonne, jolloin tutkimusraportin ja tulosten odotetaan luovan yhdenlaisen tul-

kinnan ja nakokulman todellisuuteen. Samalla tutkija hyvaksyy, ettd tutkimuskohde on



39

luonteeltaan ainutkertainen ja kontekstisidonnainen, eiké tutkimus sellaisenaan ole toistetta-

vissa tai yleistettavissa. (Juuti & Puusa 2020.)

Laadullinen tutkimus liittyy l&heisesti fenomenologiaan — filosofi Edmund Husslerin perus-
tamaan filosofiseen suuntaukseen, joka on kiinnostunut ihmisen elamismaailmasta ja koke-
muksesta, jota jasennetddn suhteessa valittuun kohteeseen (Puusa & Juuti 2020). Fenome-
nologinen tutkimus pyrkii padsemaan tutkimuksen kohteena olevien henkiléiden maailmaan
heiddn kokemustodellisuutensa kautta ja ymmartdmaan tutkimuksen kohteena olevaa il-
miota sellaisena, kuin se néyttaytyy tutkimuskohteena olevien henkil6iden eldmismaail-
massa. Tutkimuksen lopputuloksena syntyvé “totuutta” voidaan ajatella tapana, jolla koh-

deilmid ilmenee henkilGille tietyssa ajassa ja paikassa. (Huhtinen & Tuominen 2020.)

4.2 Menetelméana haastattelututkimus

Laadullista tutkimusta voidaan toteuttaa useilla eri menetelmilla. N&it& ovat esimerkiksi ky-
sely, haastattelu, havainnointi, seuranta seké& valmiiden aineistojen, kuten arkistojen, asia-
Kirjojen, mediajulkaisujen tai paivakirjojen hyédyntdminen. (Jyvaskylan yliopisto 2010.)
Tutkimuksen aineisto kerattiin haastatteluin. Menetelma&n paadyttiin siksi, etta tutkittavien
itsensd tuottamat valmiit aineistot, kuten yrityskauppaprosessiin liittyvat sahkopostit, kalen-
terimerkinnat tai due diligence -tietopyyntdjen ja raporttien kaltaiset viralliset dokumentit

ovat usein salaisia ja niiden saatavuus tutkimustarkoitukseen siksi oletettavasti heikkoa.

Haastattelu on laadullisen tutkimuksen menetelmé, joka soveltuu mielipiteiden, k&sitysten,
havaintojen, asenteiden, arvojen ja kokemusten kerddmiseen ja tutkimiseen esimerkiksi sil-
loin, kun halutaan syvent&é tai selventéa saatavia tietoja tai tutkittava alue on heikosti tun-
nettu (Jyvaskyléan yliopisto 2010) seké silloin, kun tutkimuksen tavoitteena on selvitta4 haas-
tateltavien ndkemyksid, kokemuksia ja itse sanoitettuja arvioita tutkittavasta ilmiosta (Pes-
soa et al. 2019). Haastattelumenetelméssa tutkija osallistuu itse vuorovaikutuksessa tutkitta-
vien kanssa aineiston tuottamiseen. Haastattelu voidaan nédhdé tutkijan aloitteesta tapahtu-
vana ja hanen johdattelemanaan keskusteluna, jolla on etuké&teen asetettu tavoite. Ta&m4 ta-
voite on hankkia aineisto, jonka avulla tutkijan on mahdollista tehdad uskottavia paatelmia
tutkittavasta ilmiost4. Haastattelun metodinen etu on joustavuus: haastattelija pystyy ohjaa-
maan keskustelua tutkimuskysymysten kannalta oleelliseen suuntaan sekd pyytdmaan tar-

kennuksia tai selvennyksia haastateltavan sanomaan. (Puusa 2020.)
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Laadullisessa tutkimuksessa tavoitteena on saada tutkittavat puhumaan avoimesti omista ko-
kemuksistaan. Tama edellyttéa tutkijalta haastattelutekniikoiden hyvaa hallintaan: tutkijan
tulisi sailyttad neutraali rooli samalla, kun haastatteluihin tulisi luoda luottamuksellinen il-
mapiiri, jossa henkil6t ovat halukkaita jakamaan henkilokohtaisia kokemuksiaan mahdolli-
sesti vaikeista tai luottamuksellisia tietoja sisaltavista aiheista. (Juuti & Puusa 2020.) Haas-
tattelutilanteessa tutkijan tulisi valttda kuulustelunomaista kysymyspatteristoa, tutkimusky-
symysten kannalta epéolennaisiin teemoihin keskittymista ja omaa levottomuuden tunteen
osoittamista (Pessoa et al. 2019). Ihminen tiedonkeruun vélineend ja muiden ihmisten inhi-
millinen kokemusmaailma tutkimuksen kohteena edellyttavat laadullista tutkimusta teke-
vélté tutkijalta kaiken kaikkiaan ihmisten erilaisuutta arvostavaa ja kunnioittavaa ihmiskasi-
tysta. (Juuti & Puusa 2020.)

Kysymyksenasettelulla on suuri vaikutus tuotettavan aineiston siséltdon. Tutkijan tulee har-
Kita, onko esimerkiksi haastattelun teeman tai yksittaisten kysymysten esittdminen haasta-
teltaville etukédteen hyddyksi vai haitaksi haastattelujen siséllolle. On mahdollista, ettd en-
nakkotiedot auttavat vastaajia valmistautumaan tutkimustilanteeseen, mutta on myés mah-
dollista, etté etuk&teen annettu informaatio rajaa tarpeettomasti informanttien ajattelua ja su-
pistaa siten aineistoa. Koehaastattelujen tekeminen ennakkoon voi olla hyddyksi ennen var-

sinaisen aineiston keraamista. (Puusa 2020.)

Haastattelun rakentamisessa on oleellista, etté tutkija kykenee aiemman esiymmarryksensa
ja teorian valossa muodostamaan sarjan konkreettisia kysymyksid, joihin haastateltavat pys-
tyvét vastaamaan ilman vastaavaa kokonaisvaltaista teoreettista ymmarrysta kuin tutkijalla.
Kysymykset tulee esittdd “kansankielelld”, eikd “kapulakielelld”. Kysymyksid ei myoskain
ole vélttdmatonta jarjestdd tdysin teorian mukaisesti. Strukturoinnin asteesta riippumatta
haastatteluun voidaan sisallyttdad myos maaramuotoisia kysymyksié, joilla voidaan kartoittaa

taustatietoja tai faktoja. (Puusa 2020.)

Kun tavoitteena on kerata tietoa yksittéisten ihmisten kokemuksista, aineiston keruumene-
telmiksi sopivat Kirjoituspyynto tai yksilohaastattelu, joka lienee yleisin narratiivisen tutki-
muksen aineistonkeruutapa. Haastattelutyypiksi sopii joko narratiivinen haastattelu tai

teemahaastattelu (Puusa 2020), joista molempia kaytetaan tassé tutkimuksessa.
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4.2.1 Narratiivinen haastattelu

Narratiivinen eli tarinallinen (Puusa et al., 2020) tai kerronnallinen (Heikkinen, 2018) tutki-
mus keskittyy tutkittavien kertomuksiin todellisuuden tuottajina, rakentajina ja véalittajana.
Kertomusten avulla seka hankitaan ettd muodostetaan tietoa, ja valitetaan sité toisille. Nar-
ratiivinen tutkimus kasittelee ajallisia prosesseja. Aineisto keratdan poikkileikkausasetel-
malla eli tavoitteena on saada selville, miten kertoja tulkitsee menneisyyttaan haastatteluhet-
kelld. (Hanninen 2018.)

Kertomus on universaali tapa jasentad inhimillistd kokemusta. Kertomushaastattelun ei tar-
vitse koskea koko haastateltavan elinkaarta, vaan se voidaan rajata koskemaan tiettya ajan-
jaksoa tai osa-aluetta. Kertomusta ei tule pitda kronikkana, joka luettelee tapahtumia aika-
jarjestyksessd, vaan kertomuksiin sisaltyy aina merkityksenantoa ja poikkeuksellisten asioi-
den korostamista. Lisdksi kertomus kerrotaan aina nykyhetkessa ja kerronnan tilanteen, ku-
ten tutkimushaastattelun, ehdoilla. Menetelman perusajatuksena on vélttdd haastateltavien
ajattelutapojen rajaamista tutkijan nakdkulman mukaisilla kysymyksilla. Kaytanndssa ta-
voitteena on kysya mahdollisimman vahan ja tukeutua tarvittaessa joustaviin jatkokysymyk-
siin. Narratiivisessa haastattelussa haastattelijalla on padasiassa kuuntelijan ja haastateltavan
kerrontaa tukeva rooli. Haastattelun etenemisen tukemiseksi haastateltava esittad tiivistavia,

peilaavia ja konkretisoivia kysymyksia. (Hyvérinen 2017 b.)

Kertomusmuotoista aineistoa voidaan hankkia parhaiten sellaisella haastattelutavalla, jossa
haasteltavaa pyydetéan aluksi kertomaan oman tarinansa tutkimuksen kohteena olevasta ai-
heesta vapaamuotoisesti. Tallgin haastateltavalle korostetaan, ettd haastattelija tyytyy kan-
nattelemaan kerronnan etenemisté esimerkiksi nyokytteleméalla. Tdman jalkeen haastateltava
VoI esittéd tarinasta mahdollisesti esiin nousevia kysymyksia ja lopuksi tutkimusongelmista
nousevia kysymyksié, jotka eivat ole muuten tulleet esiin. Haastattelutilannetta voidaan Ia-
hesty& joko sill& olettamuksella, ettd haastateltavalla on mielessaan valmis tarina jo ennen
haastatteluun saapumista (konstruktivistinen lahestymistapa), tai silla olettamuksella, etta
tarina syntyy haastattelijan ja haastateltavan valisessd dialogissa ja vuorovaikutuksessa
(konstruktionistinen lahestymistapa). Lahestymistavasta riippumatta narratiivisen aineiston
syntyminen edellyttad, ettd haastateltavalle annetaan hyva tilaisuus kertoa kokemaansa

omalla tavallaan. (Hanninen 2018.)
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4.2.2 Teemahaastattelu

Teemahaastattelu on haastattelutyyppind vapaamuotoinen ja joustava. Teemahaastattelulle
on ominaista, ettd osa haastattelun lahtokohdista on pééatetty etukateen, jolloin tutkija pystyy
ohjaamaan haastattelua kontrolloimatta sitd kuitenkaan taysin. Madrdmuotoisten ja ennalta
jarjestettyjen kysymysten sijaan haastattelussa kaydaan l&pi laajempia kokonaisuuksia, tee-
moja. Niiden lapikdymisen jarjestys, laajuus, ja tdsmallinen sanoitus voivat vaihdella pal-
jonkin riippuen haastateltavan tavasta ja halusta kertoa teemoista. Samalla tutkijan rooli voi
muodosta eri haastatteluissa hyvinkin erilaiseksi ja vaihdella aktiivisen kuuntelijan ja aktii-

visen kysymysten esittgjan valilla. (Puusa 2020).

Teemojen avulla tutkija purkaa tutkittavan ilmion osa-alueisiin, joiden sisaltoa ja merkityk-
sid tutkija pyrkii ymmartamaan kysymysten kautta. Kysymyksié ei siis kuitenkaan ole tar-
koitus esittdd madramuodossa ja ennalta paatetyssé jarjestyksessé. Teemahaastattelu etenee
ennalta maariteltyjen teemojen ja niité tarkentavien kysymysten kautta siten, etta haastatel-
tavia kannustetaan puhumaan aiheesta vapaasti. Tavoitteena on, etta valitut teemat tuottavat
mahdollisimman laajasti aineistoa, jota tutkija pystyy tulkitsemaan teorian avulla. Useiden
tutkijoiden mukaan teemahaastattelun teemojen tulee perustua tutkimuksen teoreettiseen vii-

tekehykseen eli ilmiosta jo tiedettavaan tietoon. (Puusa 2020).

Teemahaastattelussa oletetaan, ettd haastateltavat ovat kéyneet l&pi tietyn asian tai prosessin
jatutkija perehtynyt tutkimuskohteena olevan ilmidn olennaisiin tekijoihin. Jotta teemahaas-
tattelu voi onnistua, tutkijalla tulee olla riittdva ymmarrys ilmitsta kokonaisuutena ja hénen
tulee ymmartaa kontekstia ja k&sitteistoa riittdvasti. Menetelmana teemahaastattelua voidaan
pitéd vaativana, silla tutkijalla ja haastateltavilla tulee olla riittdvan yhtenéinen kasitys kay-
tettdvasta kasitteistostd, jotta vastausten voidaan olettaa liittyvéan aidosti tutkijan tarkoitta-
maan teemaan. Liséksi tutkijan tulee osata keskustelun aikana pilkkoa ilmitn osatekijat mie-

lekkaisiin teemoihin ja kysymyksiin. (Puusa 2020.)

Teemahaastattelua kéytettdessa tutkijan tulee pohtia tarkkaan, paasevatko haastateltavat va-
litsemaan teemoja haastattelun kuluessa ja vaikuttamaan eri teemojen painotukseen. Tutki-
jan tulee huomioida, ettd ennalta valittu teema ei valttdmatté ole haastateltavalle yhta tarkea

kuin jokin toinen hénen itsensa esiin nostama aihe. (Hyvérinen 2017.)
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4.3 Aineiston keruu

Tutkimukseen haastateltiin kahdeksaa yrityskaupan 2020-luvulla toteuttanutta suomalaista
yrittdjamyyjad. Vaatimuksina haastateltavaksi tulemiselle pidettiin myynnin ajankohtaa
(enint&an 5 vuotta myynnistd) sek& mikro- tai pienyrityksen maéritelmén tayttymista. Vali-
tuilla kriteereill pyrittiin varmistamaan, ettd myyjat kykenivat yha kuvaamaan myyntia pro-
sessina ja kokemuksena (aikajanne) ja ettd vastaajajoukko oli riittdvan koherentti (koko-
luokka). Aineiston saatavuuden varmistamiseksi haastateltavien rekrytoinnille ei asetettu

muita Kriteerejé.

Haastateltavia voidaan pitadéd tutkimuksen tarkoituksen kannalta relevantteina henkil6ing,
joilla on tietoa ja syvéllistd kokemusta kohdeilmitsté, ja jotka edustavat tutkimuksen tarkoi-

tuksen kannalta tarkoituksenmukaista ryhméa (Juuti & Puusa 2020.)

Haastateltavat rekrytoitiin padasiassa tutkijan oman verkoston kautta. Kandidaatteja lahes-
tyttiin puhelimitse tai sdéhkopostitse, minké jalkeen kaikille haastatteluun suostuneille lahe-
tettiin haastatteluajankohdan siséltdvan kutsun liséksi tutkimusta koskevat keskeiset tiedot.
Tassa haastateltavien informoinnissa tutkittaville kerrottiin tutkijan yhteystiedot, tutkimuk-
sen aihe ja tavoite, haastattelun kéytdnnon toteuttamisen periaatteet (kesto, ajankohta,
paikka, tallennus), osallistumisen vapaaehtoisuus, haastatteluaineiston kasittelyn luottamuk-
sellisuus sekd anonyymien sitaattien siséllyttdminen tutkimusraporttiin. Liséksi haastatelta-
via informoitiin tutkimusaineiston kayttotarkoituksesta (ainoastaan diplomitydn toteuttami-
nen) ja aineiston sailyttamisesta (haastattelutallenne ja siita tehty litterointi séilytetaan puoli
vuotta diplomitydn hyvaksymisen jalkeen, minka jalkeen aineisto poistetaan pysyvasti).
(Ranta & Kuula-Luumi 2017; Ruusuvuori & Nikander 2017.)

Haastateltavia pyydettiin tdydentdmaan sdhkopostiin liitetty taustatietolomake (liite 1). Tut-
kimuksen teeman ja tavoitteiden liséksi haastateltaville ei annettu ennakkotehtavié, haastat-
telukysymyksid tai ohjeita haastatteluun valmistautumiseksi. Nain pyrittiin varmistamaan,
etteivat ennakkokysymykset ohjaisi tai rajoittaisi haastateltavien ajatuksia ja etta haastatel-
tavien kokemus myyntiprosessista — heidén tarinansa — voisi tulla kerrotuksi mahdollisim-
man aidosti. Kaikki kahdeksan kontaktoitua olivat halukkaita osallistumaan haastatteluun ja

tutkimukseen.
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Haastateltavien edustamat yritykset toimivat paéasiassa kotimaan markkinoilla ja tyollistivat
yhtéd lukuun ottamatta osakkaiden lisaksi muita tyontekijoita (1-50 kpl). Yritysten liike-
vaihto myyntia edeltdneena tilikautena oli 200 000-8,2 miljoonaa euroa. Yrityksista kaksi
toimi ohjelmistoalalla ja kaksi liikkeenjohdon konsultoinnissa. Muiden toimialat olivat di-
giteknologia ja markkinointi, rakennuttaminen, urheiluvalineiden valmistus sekd teknologia-
alan myynti ja huolto. Seitsemén kaupoista oli toteutettu osakekauppana ja yksi liiketoimin-

takauppana. Yritysten taustatiedot on kuvattu taulukossa 1.

Taulukko 1. Yritysten taustatiedot

A B c D E F G H
Liikevaihto 8,2me 5,2 me 22me 2me 600 te 200 te 300 te 4.5 me
Tyontekijoita X ® x ® X - X x
Kv toimintaa X - - - - - X x
Kauppatapa osake osake osake osakevaihto ozake liiketoiminta osake osake

Haastattelut toteutettiin kahden viikon aikana Teams-haastatteluina, jotka litteroitiin Mic-
rosoftin tekodlysovelluksella seké tallennettiin. Videotallenteen liséksi haastatteluista luotiin
aanitallenne puhelimella. Haastattelut kestivat keskiméaarin 40 minuuttia: lyhin 25 ja pisin
65 minuuttia. Kaksi haastattelua toteutettiin suunniteltua nopeammassa aikataulussa haasta-
teltavien aikatauluhaasteiden vuoksi, mutta myos ndissé haastattelurungon keskeinen sisélto
pystyttiin kattamaan riittdvassa laajuudessa. Haastattelun metodinen etu — joustavuus —
osoittautui hyodylliseksi haastatteluolosuhteiden yllattden muuttuessa, silla tutkija pystyi

ohjaamaan keskustelua tutkimuskysymysten kannalta oleelliseen suuntaan.
Haastattelun kulku

Aineiston keruu aloitettiin narratiivisella haastattelulla, jossa tutkija ei rajannut haastatel-
tavien tuottamaa kertomusta. Lahestymistapa oli konstruktivistinen; haastattelutilannetta I&-
hestyttiin silla olettamuksella, etta tarina syntyy haastattelijan ja haastateltavan vélisessa dia-
logissa ja vuorovaikutuksessa, eika sité ollut haastateltavilla valmiina. T&man jalkeen aineis-
toa laajennettiin teemahaastattelulla, jonka teemat oli rakennettu yrityskauppaprosessia k&-

sittelevan kirjallisuuden ja tutkimuksen tarjoamista nékokulmista. Lopuksi aineistoa
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rikastutettiin toiminnallisella tehtavalla, joka nojasi myos yrityskauppaprosessin viiteke-

hykseen. Haastattelurunko on tutkimuksen liitteena 2.

4.4  Aineiston analysointi

Aineiston kasittely

Tutkimusaineiston kasittely alkoi aineiston automaattisen litteroinnin tarkistamisella ja tay-
dentamisella tallenteiden avulla. Aineisto litteroitiin siten, ettd huomio kiinnittyy puheen si-
séltoon - &anenpainot, tauot, &4anen voimakkuus ja huokaukset eivat olleet tutkimuskysy-
myksiin vastaamisen ja analyysin kannalta merkityksellisia. Litterointivaiheessa aineisto ja
haastateltavia koskevat tunnistetiedot anonymisoitiin siten, ettd henkilonimet ja yritysten ni-
met eivat olleet tunnistettavia. (Ranta & Kuula-Luumi 2017; Ruusuvuori & Nikander 2017.)

Haastateltavat nimettiin haastattelujen toteutusjérjestyksen mukaan A, B, C, D, E, Fja G.

Seuraavaksi haastateltavien tausta- ja esitiedot kerattiin koontitaulukkoon. Taulukkoa téay-
dennettiin aineistosta esiin nousseilla kylld/ei -ulottuvuuksilla. Tdman jélkeen aineisto tee-

moiteltiin sisallonanalyysia ja tyypittelya varten.
Aineiston analysointi

Tutkimuksessa kaytetadn teoriasidonnaista (abduktiivista) analyysid, jossa aineiston ana-
lyysi ei perustu suoraan teoriaan, mutta kytkennét siihen ovat selvasti havaittavissa. Aineis-
tosta tehdyille 16ydoksille ja niistd tehdyille tulkinnoille pyritaan I6ytdmaan teoriasta seli-
tyksid tai vahvistusta. Vaihtoehtoisesti analyysissa voidaan havaita, ettd empiria ei vastaa
aiempaa tutkimusta. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006; Tuomi & Sarajarvi 2018).
Yrittdjien kokemusten analyysié tehdadn myods induktiivisesti eli aineistolahtdisesti.

Aineiston analyysié tehd&an taulukossa 2 kuvatuilla menetelmill&: laadullisella sisallénana-
lyysilla, tapahtumakulun kuvauksella ja tyypittelyll&, joka hyddyntdaa myoés narratiivista ana-

lyysia.

Siséallonanalyysissa tunnistetaan ja nimetddn aineistosta l0ydettavia sisallollisia element-
tejd. Tutkimuksessa koodausta tehdaan padasiassa teorian ohjaamana, eli aineistosta vali-
taan kiinnostaviksi seikoiksi teoreettisen ymmarryksen pohjalta nousevat asiat. Analyysissa

pyritddn kuitenkin my0s muiden tutkittavan asian kannalta kiinnostavien seikkojen
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havainnointiin. Huomiota kiinnitetddn seka aineistoyksikoiden vélisiin eroihin ett4 saman-

laisuuksiin. (Tuomi & Sarajarvi 2018).

Tapahtumakulun kuvauksessa pyritddn kuvaamaan prosessin kulku. Apuna ovat haastat-
telun tukena kaytetty aikajana seké sen ymparille rakennetut yksinkertaiset kysymykset, ku-

ten ”Mité tapahtui ensin?” ”Missa jarjestyksessd muut asiat tapahtuivat™? (Laine 2021).

Tyypittelyssa aineistosta etsitdan tarinoita tai niiden osia, joita yhdistavat tietyt elementit ja
joiden voidaan siksi ajatella edustavan jotakin tiettyd tyyppié. Yhteisista ndkemyksista muo-
dostetaan tyyppiesimerkkien kaltaisia yleistyksid. Tyypit muodostetaan teemoittelun avulla.
(Glnther & Hasanen 2021; Tuomi & Sarajarvi 2018). Analyysiin sovelletaan narratiivien
analyysia (Hanninen, 2018; Heikkinen 2018), jonka keskeinen kasite on tarina. Se koostuu
tapahtumista, jotka ovat henkildhahmojen tarkoituksellisia tekoja tai tahattomia sattumuksia.
Analyysissa muodostetaan tyyppikertomuksia, jotka osoittavat, millaisia yleisia ajattelu- ja
toimintatapoja, merkityksia ja asenteita myyntiprosessiin kokemuksena liittyy. (Lahdesmaéki
et al. 2025).

Taulukko 2. Tutkimuksessa kaytetyt analyysimenetelmat

Tarkastelun kohde Aineiston keruu Analyysi

Prosessi Aikajana, Sisallénanalyysi,
teemahaastattelu tapahtumakulun kuvaus

Kokemus Narratiivinen Sisallénanalyysi,
haastattelu, tyypittely, narratiivien
teemahaastattelu analyysi

Kontekstimuuttujat Taustatietolomake, Luokittelu

teemahaastattelu
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45 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Tutkimuksen laatua voidaan varmistaa arvioimalla sen reliabiliteettia ja validiutta. Reliaa-
belius viittaa tutkimuksen luotettavuuteen. Termilld tarkoitetaan mittaustulosten toistetta-
vuutta ja ei-sattumanvaraisuutta. Tutkimuksen reliabiliteettia voidaan kohottaa esimerkiksi
standardoiduilla mittareilla tai toistamalla tutkimus useampia kertoja. (Hirsjarvi et al. 2009.)
Diplomityon ollessa laadullinen tutkimus, jonka aineiston keraamisen péaéasiallinen mene-
telma on haastattelut, edella esitettyja menetelmia ei ole mahdollista hyodyntéa. Tuloksien
yleistamisessa tulee kayttdad harkintaa, silla hankittu aineisto on konteksti- ja tilannesidon-
naista, ja tutkija itse on osallistunut vuorovaikutuksessa tutkittavien kanssa aineiston tuotta-
miseen. Lisaksi tulee muistaa, ettd kertoja pyrkii aina hallitsemaan itsestdan antamaa vaiku-
telmaa (Héanninen 2018). Menetelman rajoitteita ei kuitenkaan pidé nahda yksinomaan kiel-
teisind tai tutkimuksen laatua heikentévind seikkoina. Laadullisen tutkimuksen taustalla ole-
van hermeneuttisen tieteenfilosofian perusajatukseen kuuluukin, ettd narratiivilta ei odoteta
todellisuuden kopiointia sellaisenaan, vaan kertomuksen tehtdvénd on paljastaa maailma

vaihtoehtoisella tavalla tai avata uudenlaista ymmarrysta (Heikkinen 2018).

Validius viittaa tutkimukseen valitun tutkimusmenetelmén kykyyn mitata tutkimuksen koh-
teena olevaa asiaa. Jos tutkimukseen valittu mittari vaéristaa tuloksia, tutkimuksen validius
karsii. Etenkin laadullisissa tutkimuksissa tutkimuksen laatua voidaan kohentaa kiinnitté-
malla huomiota tutkimuksen toteutustavan tarkkaan kuvaamiseen. Tadma pétee niin aineiston
kerdamisté koskevien olosuhteiden selostamiseen, analyysin pohjana olevien luokittelujen
perusteiden avaamiseen kuin tutkijan tekemien pédatelmien taustalla olevien perustelujen
esittdmiseen. Tutkimuksen laatua voidaan kohentaa myos triangulaatiolla eli rikastuttamalla
metodologiaa kayttamalla useita metodeja yhdessa. Triangulaatiota voidaan hyoddyntéé
myos kerddmalla useita erilaisia tutkimusaineistoja, kayttdmalla useampia analysoijia yhden
sijaan tai lahestymall& aihetta useampien teorioiden nakokulmista. (Hirsjarvi et al. 2009.)
Diplomitydssa on pyritty Kiinnittdmé&an huomiota tutkimuksen toteutustavan tarkkaan ku-
vaamiseen. Tutkimuksen laatua on pyritty kohentamaan triangulaatiota hyédyntamalla ke-

raamalla tietoa tutkittavasta aiheesta useista eri nakdkulmista edelld kuvatun kaltaisesti.
Tutkijan asema

Laadulliselle tutkimukselle tyypillisesti tutkija tulee toimimaan tutkittavien nédkdkulman

esille tuojana ja tulkitsijana. Tamé& edellyttad laheisen suhteen luomista tutkittaviin, eika
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taysin ulkopuolisen tarkkailijan rooli ole mahdollinen. Laadullisen tutkimuksen tekija seka

vaikuttaa tutkittavaan ilmiéon etta on itse vaikutuksen kohde. (Juuti & Puusa 2020).

Kuten luvussa 1 on kuvattu, tutkimusaiheen valintaan on vaikuttanut tutkijan omakohtainen
kokemus yrityskauppaprosessista. Tamé henkilokohtainen kokemus vaikuttaa véistamétta
tutkijan késityksiin, ndkemyksiin ja ennakko-oletuksiin aiheesta. On yleisesti hyvaksyttavaa,
etta tutkija hyddyntdd omakohtaisen kokemuksen kautta saamaansa esiymmarrystd, mutta
tdman ei tulisi rajoittaa tutkijan tulkintapotentiaalia. (Juuti & Puusa 2020.) Hermeneuttisesti
(kehamaisesti) edenneessa laadullisessa tutkimusprosessissa tutkija on korjannut omia en-
nakkokasityksiaan ja omakohtaisen kokemuksen kautta saamaansa esiymmarrysta seka pyr-
Kinyt tietoisesti kiinnittdmaan huomiota myds muihin kuin oman esiymmarryksen piiriin

kuuluviin seikkoihin.
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5 Empiirinen osa

Taman osion kahdessa alaluvussa esitetdadan analyysin tulokset. Ensimmadinen alaluku kasit-
telee myyntiprosessien kestoa, kulkua ja yrittdjien eri vaiheissa toteuttamia keskeisia toi-
menpiteitd. Toinen alaluku esittelee kolme tyyppitarinaa sek& myyntikokemusta yrittajien

sanoittamana.

5.1 Myynti prosessina

Tassa luvussa kuvataan ensin tiivistetysti toteutuneiden myyntiprosessien kesto seka valmis-
tautumis- ja valmisteluvaiheisiin sisaltyneet tehtdvakokonaisuudet. Yhteenvetotaulukot ja
-kuviot I0ytyvat alalukujen lopusta. Sen jélkeen tarkastellaan eri tehtdvékokonaisuuksien

toteutumista ja sisaltéd tarkemmin.
5.1.1 Kesto ja prosessissa toteutuneet vaiheet

Puolet myyntiprosesseista (4 kpl) kesti alle kahdeksan kuukautta valmisteluvaiheen alkami-
sesta kaupan toteutumiseen. Loput nelj& prosessia kestivat reilusta vuodesta kolmeen vuo-
teen. Nopein yrityskauppa toteutui puolessa vuodessa (ks. kuvio 2). Havainto tukee jossain
maarin Omistajanvaihdosfoorumin tutkimusta, jonka mukaan yrityksen myyntiprosessi kes-
t&a tyypillisesti noin 10 kuukautta, mutta venyy hyvin usein yli vuoden mittaiseksi (Suomen
Yrittajat 2024).

Yli vuoden kesténeista prosesseista kaksi keskeytyi vélissé — toinen ensimmaisten sopimus-
neuvottelujen kariuduttua ja toinen ostajien kartoituksen epéonnistuttua. Sopivien ostajaeh-
dokkaiden 16ytyminen hidastutti myos kahta muuta pitkad prosessia. Ostajien identifiointi
on myos aikaisemman tutkimuksen valossa merkittavin haaste yrityksen myynnissa (Vara-

méki et al. 2021) ja selittdnee vahvasti myyntiprosessien pitkaa kestoa.

Omistajastrategian muodostaminen oli haasteellista ja kesti useampia vuosia vain yhdessa
yrityksessa. Muutoin myyntipdatoksen tekeminen ei viivastyttanyt myyntiprosessin kayn-

nistamista.
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Yrittdjien syyt myynnille vaihtelivat suuresti. Teoriaosuudessa esitetyistd myynnin motivaa-
tiotekijoista esiin tulivat tyokyky ja uupuminen, kasvun resursointi, heikentynyt kannatta-

vuus, sitoutumisen vahaisyys, odotukset myyntihinnasta seka eldkoityminen. Kukaan haas-

tateltavista ei maininnut, ettd yritykselle olisi laadittu exit-strategia yritysté perustettaessa.

D (6 kk)
Neuvottelut &
arvonmiiritys & business-DD
DD (legal, financial)

G (14 kk)
Neuvonantajien valinta & arvonmaaritys
Mywvntimateriaalit
Ostajien kartoitus
Neuvottelut 1 v
Neuvottelut lopullizsen ostajan kanssa 6 kk

B (12kk + 1 v tauko + 6 kk)
Rakennejarjestelyt
Neuvonantajien valinta x 2
Arvonmiritys x 2
Myyntimateriaalit
Ostajien kartoitus
Neuvottelut x 2

DD=2
D (B) G B
kk 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 38 36
E (8kK) . E\8[]5]‘:" tik tustoimet
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Ostajan yhteydenotto :‘_}}r} . kunn_cra u]:_;nmf &
Neuvottelut ! eui.l.).l.la_miapen kilpailutus
Arvonmazritys E, F, H (C) arvonmairtys A c
e o Myvntimateriaalit
Juristin valinta BE
DD 2 v Neuvottelut
B DD 2kk A (24 kk) P
F (8 kk) < . S C{2kk + 2 v 2 kk tauko + 8 kk)
( 2) Neuvenantajien kilpailuttaminen (Ostaiien & P
Ostajien kartoitus Jewve fien v - ity (Ostajien kartoitus)
) Neuvonantajien valinta & arvonm3iritys - R _
Myvntimateriaalit vnti i staiien k . Ostajan yhteydenotto
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N uristin valinta
Neuvottelut Neuvottelut lopullisen ostajan kanssa 1 v DD)’ i
Neuvottelut lopullisen ostajan kanssa 3 kk DD 2R

Kuvio 2. Myyntiprosessien kesto ja tehtavakokonaisuudet

Valmistautumisvaiheen myyntikunnostustoimet

Puolet yrittjista ei tehnyt mink&anlaisia pitkén tdhtdaimen myyntikunnostustoimia yrityksen
omistaja-arvon maksimoimiseksi tai yrityksen myyntikunnon parantamiseksi. Yhden koh-
dalla tama selittynee silld, ettd ostaja oli neuvottelujen aloitteellinen osapuoli. Kahdessa
muussa tapauksessa omistajat olivat alusta alkaen Kkiinnittdneet erityistd huomiota hyvaan
hallintoon, dokumentaatioon seka liiketoiminnan kasvuun ja tuloksentekokykyyn, mita voi-
daan pitdd myyntikuntoisen yrityksen tunnusmerkkind (Suomen Yrittajat 2023). Kaikki
myydyt kohteet olivat rakenteeltaan yksinkertaisia, eiké varsinaista yrityskauppaa edeltavia

jarjestelyja tarvittu.
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Yrittaja G toteutti pienid myyntikunnostustoimia, kuten laskutuksen tehostamista ja saata-

vien kierron nopeuttamista, ja A valmistautui myyntiin osakassopimuksia paivittamalla. B

toteutti omistuksellisia jarjestelyja sekéd ennen ensimmaisté ettd toista myyntikierrosta.
“Meiddn lapsethan omisti erilaisia prosentteja firmasta tietyista ihmeellisista syista, niin
meidé@nhan piti sita alkaa valmistelemaan. Niille tuli samankokoinen omistus, ettd méa en

halunnut silleen, ettd joku saa asuntolainansa maksettua ja joku toinen jotain ihan
muuta.” (B, ensimmainen myyntikierros)

Ensimmaisen myyntikierroksen epdonnistuttua B sitoutti johtoryhman pienella omistus-
osuudella. Toimenpide tehtiin ennen kaikkea omin voimin toteutettavaksi paatetyn kasvun
turvaamiseksi, mutta omistajayrittajan roolin haivyttdminen palveli lopulta myos toista neu-
vottelukierrosta. Yrityksen myytavyyden kannalta yrittdjaneutraalius on tavoiteltavaa (ELY-
keskus 2011).
“Kun silloin ensimmdinen ostajaehdokas sanoi, ettd johtoryhmd on liian heikko, niin kyl-
lahan me oltiin (nyt) jarjestetty organisaatiota sen nakoiseksi, ettd ma en ole niin vahva.
Ettd ma voin jaada hallituksen puheenjohtajaksi ja ettéd ne oikeasti hoitaa sita firmaa
ilman mua.” (B, toinen neuvottelukierros)
Ainoastaan yrittdja H valmisteli yritystddn madréatietoisesti myyntikuntoon muutaman vuo-
den ajan ennen aktiivisten myyntitoimenpiteiden kdynnistamista. Ennen ostajien kartoitusta
omistajien palkkataso korjattiin markkinatasoiseksi ja palkkamalli muutettiin tasapalkkai-
suudesta tyonkuvien ja vastuiden mukaiseksi. Liséksi tydsopimukset laadittiin kirjallisesti,
asiakasdokumentaatiota ajantasaistettiin ja sopimukset dokumentoitiin sahkoisesti. Myds
hallitustydskentelyn dokumentointi kéynnistettiin, jotta paatokset olisivat helposti jaljitetta-
vissd. Kokouskéytantdjen ja sopimusten kirjaamisen liséksi yrityksessd pyrittiin tunnista-
maan Liimataisen (2016) esittdmaélla tavalla omistaja-arvoa lisddvia tekijoité.
“Tietysti kun henkisesti asia oli pddtetty, niin kylldhdn sitten tdytyy aika pitkd prosessi
kayda ja valmistella yritystd semmoiseen kuntoon, etté sielld on nda paperiasiat ja toi-
mintatavat ja sen sellaiset kunnossa, ettd se on niinku myytavissa se yritys. (---) Ehka
semmoisia peliliikkeitd tai miten ma sanoisin... tietysti se tiedetaan, mitka on arvokkaita
asioita yrityskaupassa. Nama asiakkuudet taikka tietyt sopimukset ja yhteistyot, niita pe-

lattiin ja vahvistettiin, ettd me oltiin neuvotteluissa sitten myohemmin paremmissa ase-
missa. Se oli semmoista oman pddn kuntoon laittamista.” (H)

Taulukossa 3 on esitetty valmistautumisvaiheen aikana suoritetut toimenpiteet eri yrityk-

Sissa.



52

Taulukko 3. Valmistautumisvaiheen toimenpiteet

Omistaja-arvon maksimointiin tahtadvat toimenpiteet - X - - - - - X
Ronsyjen karsiminen, kannattavuuden parantaminen, taseen sinvoaminen - - - - - - ¥
Rakennejarjestelyt - X

Dokumentointi ja paperitydt X - - - - - - X

Valmisteluvaiheen toimenpiteet ja valinnat

Valmisteluvaiheen tehtavédkokonaisuudet ja valinnat vaihtelivat yrityksen aiemmasta yritys-
kauppakokemuksesta ja myyntiprosessin aloitteellisesta osapuolesta riippuen.

Vain kolme yrittéjista kaytti myyntiprosessissa kaupallista neuvonantajaa. Kuudella oli pro-
sessissa mukana juridinen neuvonantaja. Kaupallisten neuvonantajien valinta tehtiin kai-
kissa tapauksissa heti myyntiprosessin alussa. Lakimiehet tulivat tyypillisesti mukaan sopi-
musneuvotteluvaiheessa. Liséksi yrittajat hyodynsivat prosessissa Kirjanpitajia ja tilitoimis-
toammattilaisia. Asiantuntijapalveluiden hyddyntaminen ei ndyta vaikuttaneen yrityskaup-

pojen nopeampaan etenemiseen.

Ulkopuolisen arvonmaarityksen teetti viisi kahdeksasta. Useammassa tapauksessa arvon-
maadritys saatiin osana kaupallisen neuvonantajan kilpailutusta eli vaiheet tapahtuivat yhté-
aikaisesti. Kahdessa tapauksessa (C, D) vahvaa yrityskauppakokemusta omaavat yrittajat
vastasivat itse paitsi arvonmaérityksesta, myos koko neuvotteluprosessista, arvonmaarityk-
sen ollessa yhteisten neuvottelujen kohde yhden strategisen kumppanin kanssa kaydyissa
neuvotteluissa. Talldin arvonmadrityksen voidaan katsoa tapahtuneen osittain osana neuvot-

teluvaihetta.

Ostajia kartoittivat laajasti kaikki muut paitsi yrittdjd, jonka neuvotteluprosessi kaynnistyi

ostajan aloitteesta, seka yrittdja, joka lahestyi ainoastaan yhta synergisté ostajakandidaattia.

Myyntimateriaaleja laadittiin viidestd myyntikohteesta. Aineistoja ei tarvittu silloin, kun
neuvottelukumppaneita oli ainoastaan yksi ja/tai aloite prosessiin tuli ostajalta. Kolme yrit-
t4jaa aloitti myyntimateriaalien laatimisen ostajien kartoituksen jalkeen ja kaksi ennen osta-
jien kartoittamista. Aikaa aineistojen laatimiseen kdytettiin muutamasta viikosta muutamaan

kuukauteen.
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Kukaan myyjistd ei valmistautunut due diligence -tarkastukseen etukéateen, sill tarvittava
dokumentaatio oli lahtokohtaisesti hyvin laadittua ja saatavilla. Edelld kuvatut yritt4ja H:n
toteuttamat kattavat myyntikunnostustoimet palvelivat sellaisenaan due diligence -tarkas-

tukseen valmistautumista.

Taulukossa 4 on esitetty valmisteluvaiheen aikana suoritetut toimenpiteet eri yrityksissa.

Taulukko 4. Valmisteluvaiheen toimenpiteet; yritykset liikevaihdon mukaan jarjestet-

tyna

A B H c D E G F
B2me 52me 45me  22me 2me 500 te 30
Kaupallinen neuvonantaja mukana prosessissa - - -
Ulkopuclinen arvonmadritys
Ostajien kartoitus
Myyntimateriaalien valmistelu
Due diligence -tarkastukseen valmistautuminen

0
X
X X
x
X

EE I

o m o

E -
o

5.1.2 Neuvonantajien k&yttdminen

Kuten edelld on todettu, vain kolmella yrittajall4 oli kaupassa mukana lainopillisten neuvon-
antajien ja tilitoimistoammattilaisten liséksi varsinainen kaupallinen neuvonantaja (advi-
sor, meklari tai yritysvalittdja). Kaupallisia neuvonantajia kéyttivat liikevaihdoltaan suurim-
mat yritykset seka yrittaja, joka tiesi yrityksen myytavyyden etukateen haasteelliseksi ja oli
tdméan vuoksi valmis sijoittamaan asiantuntijapalveluihin liiketoiminnan maltillisesta koosta
huolimatta. Lisaksi yksi yrittdja oli alun perin palkannut prosessiin konsulttitoimiston, mutta
joutunut paattdmaan toimeksiannon ostajakartoituksen epaonnistuttua. Myos toinen yrittaja
oli kilpailuttanut useita meklareita, mutta paatyi lopulta hoitamaan myyntineuvottelut ja pro-
sessin itse. Kaikki kaupallista neuvonantaja kéyttaneet hyddynsivét asiantuntijapalvelua po-
tentiaalisten ostajien kartoittamiseen. llman kaupallista neuvonantajaa toimineilla oli yhta

lukuun ottamatta itselldan tiedossa mahdollinen ostaja tai useampia kandidaatteja.

Kaupallisten neuvonantajien kdyttod voidaan pitéé vahaisend, silla nykyaén vain harva yri-

tyskauppa toteutuu ilman, ettd myyja hyoédyntdisi prosessissa ulkopuolisia neuvonantajia.
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Lisé&ksi yrityskauppaprosessin hoitamista voidaan pitéa vaativana suorituksena, joka edellyt-
tdd yrityskauppojen ammattilaisiltakin vahvaa asiantuntemusta lukuisilta liiketoiminnan,

projektijohdon ja juridiikan eri osa-alueilta (Rautaméki 2022).

Myyjien tekemaa valintaa voidaan tarkastella paitsi suhteessa yrityksen kokoon, myos suh-
teessa aiempaan yrityskauppakokemukseen: kahdella ilman kaupallista neuvonantajaa toi-
mineesta yrittajasta oli sek& aiempaa henkilokohtaista ettd yritystason kokemusta yritys-
kauppaprosessista ja kahdella muulla sité 16ytyi yrityksen hallituksesta. Moni ilman kaupal-
lista neuvonantajaa toimineista my6s kavi neuvotteluja ainoastaan yhden kandidaatin
kanssa. Vain yhdelld ilman valittajaa toimineella yrittdjalla ei ollut minkaanlaista edeltavaa

kokemusta yrityskauppaprosessista.

Neuvonantajat valittiin kilpailutuksen, verkoston tai aiempien kontaktien kautta. VValinnassa
kaikilla painoi neuvonantajista syntynyt positiivinen ja luottamuksellinen mielikuva, jota
kuvailtiin ilmaisuilla ”jarkevimman tuntuinen” (A) ja “teki hyvén vaikutelman” (G). My0s
neuvonantajien keskeinen valintakriteeri — neuvonantajan koko suhteessa yrityskaupan ko-
koon (Vdisanen, 2020) — naytteli osaa.
“Me pyydettiin yhdeltd toiseltakin tarjous ja siitd tuli sellainen olo, ettd me oltiin liian
pieni ja niinku vahapatoinen heille. Ja X jotenkin vakuutti siiné ettd OK, ootte vahan pieni

meidan peruskauraan (verrattuna), mutta jos me lahdetéaan, me tehdaan taysia eika ikina
ajatella, ettd toi on tdrkedmpi kauppa meille kun timd.” (B)

Kaupallisten neuvonantajien keskeisia tehtavia olivat tyypilliset neuvonantajilta tilattavat
palvelut (Gole & Hilger, 2008): arvonmaaritys, myyntimateriaalien valmistelu, ostajien kar-
toitus seké due diligence -tarkastuksessa avustaminen ja neuvotteluprosessin vetdminen tai
prosessin aikainen tuki. Neuvonantajat myds hoitivat alkuvaiheen yhteydenottoja potentiaa-
lisiin ostajiin itsendisesti, ilman myyjan mukanaoloa. Yhdessé tapauksessa yritysvalittaja

vastasi liséksi juridisesta neuvonannosta ja sopimusten tarkastamisesta.

Neuvonantajien palkkio vaihteli neljadn ja kymmenen prosentin valilla kauppahinnasta.
Tama on jonkin verran enemman kuin Omistajanvaihdosfoorumin arvio, jonka mukaan yri-
tyskaupan asiantuntijakulut muodostavat enintddn muutamia prosenteja koko kaupan arvosta
(Viljamaa et al. 2022). Suhteellisesti kallein oli malli, jossa yritys maksoi etukéteen puolen
vuoden kiintedn summan yritysvalitysportaalin kaytosta ja lisdksi kiintedn korvauksen to-
teutuneesta kaupasta. Yhdessa tapauksessa palkkiomalli jakautui siten, ettd neuvonantajille

maksettiin  noin 10-15 tuhannen euron kuukausikorvaus ja lisaksi yksi prosentti
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kauppahinnasta. Lakimieskulut mukaan lukien neuvonantajien yhteenlaskettu osuus oli tés-

sékin tapauksessa alle viisi prosenttia kauppahinnasta.

Kaikki yrittdjat pieninta litketoimintakauppaa lukuun ottamatta kayttivét viimeistaan proses-
sin loppuvaiheessa juridista neuvonantajaa. Lakimiesten keskeisia tehtdvida myyntiproses-
sissa olivat kauppakirjojen laatiminen tai tarkistaminen sek& due diligence -tarkastuksessa

avustaminen ja/tai data roomin yllapito.

“"Me pdrjdttiin hyvin ilman meklaria, koska meilld oli tamd lainopillinen tuki mukana
prosessissa. Se oli kylla silla lailla arvokas, etta oltiin tehty juttuja aikaisemminkin ja
suhde oli véahan syvempi kuin vaan se, ettd tuosta I0ydettéisiin joku avoimesta markki-
nasta. Han tunsi vahan meidan yrityksen historiaa myos ja pystyi auttamaan paremmin
kun oli tiettyd ndkemystd mitd se markkina on.” (H)

”DD:ssd oli (lainopillisista) neuvonantajista aivan jaatavasti hyotya koska ne hoiti sita
data roomia ja luonnosteli kaikki vastaukset kysymyksiin. Laittoi meille vaan hyvaksytta-
véksi ja se siin& oli ihan mielipuolinen helpotus. ” (B)

Kaupallista neuvonantajaa kéayttaneet olivat erittain tyytyvaisia ndiden panokseen ja pro-

sessiin tuomaan lisdarvoon muun muassa taloudellisen riskin hallinnassa.

”Sanotaan ettd kun se kauppasumma rupeaa menemaan seiskanumeroiseksi ja ensim-
mainen numero jos ei ole ykkonen niin kylla se (neuvonantajien kayttd) on siind kohtaa
pakollinen. Kylla jonkun muutaman sadan tuhannen jutun pystyt itse hoitaa, mutta et sa
sit isompaa enda pysty. (---) Meilla pelkastaan nettokassaoikaisu ja oikaisuerat oli 7-
numeroinen summa niin niitd on hyvin vaikea ilman asiantuntijaa ruveta neuvottele-
maan... he heittdd omia miinusmerkkisia ja me omia plusmerkkisia... sitten lopulta se
oikaisu lahenteli 7-numeroista summa plussaa sen alkuperaisen tarjouksen paalle. ” (4)

Taloudellisen hyddyn liséksi neuvotteluissa mukana olleet véalittajat toivat lisdarvoa hoita-
malla vaikeita asioita, toimimalla puskurina ostajan ja myyjéan vélissé seka tarjoamalla myy-

jalle tarkedd henkista tukea.

”Kun me tehtiin tammaoisen pienemman putiikin neuvonantajan kanssa se toinen kierros,
niin kyll& heilld oli tosi paljon annettavaa yrittajamyyjalle siind henkisessa prosessissa.
Ma koin, ettd on tosi tarkead, etta se kemia toimii, kun se neuvonantaja on kuitenkin siina
iholla koko ajan. (---) Loppujen lopuksi myyntiprosessi on ihan sama, myyt s kenkia tai
muutospalveluita tai sita yritystd, mutta sitten siind on niin paljon niita ihmisia ja tunteita
ja kaikkea muuta. ”” (B)

“Sitten kun oltiin 1&hell& kaupantekohetke& niin sielté alkoi tulla semmoisia yksityiskoh-
taisia tiukkoja vaatimuksia, jotka ei ehkd kauhean relevantteja sitten olleet. Etta tunteet
sitten vahan kuumeni sita kaupantekohetke& kohti ja se kavi vaan jannittdvammaksi, etta
vetaytyyko jompi kumpi sitten loppujen lopuksi siita viime hetkelld pois. Valittaja hyvin
fiksusti pystyi luovimaan ostajan ja myyjan vaatimusten valilla ja (---) han toimi hyvin
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neutraalina osapuolena tai sanoisinko sovittelijana siind (---) ja sai aikaan semmoisen
ihan fiksun kauppakirjan.” (G)

Yksi yrittajista joutui pettymadn myyntiselvityshanketta vetdneeseen konsulttiyhtioon, jonka
kanssa yhteisty¢ paatettiin sopimuksen sallimassa kohdassa. Epdonnistumisessa korostui

neuvonantajan vahainen kokemus vaativasta toimialasta ja markkinasta (Liimatainen &
Lahteenmaa 2020).

”Huomattiin, ettei timmaoinen konsulttifirma tassa meidéan toimialalla kuitenkaan sitten
ymmarra ja osaa sitéd mité me, etta se pystyisi arvioimaan naita asioita. Se firman myyn-
tiselvityshanke ei onnistunut ja oli hukkaveto.” (C)

Taulukossa 5 on esitetty myyjien prosessissa kéyttdmat neuvonantajat ja kaupallisten neu-

vonantajien hyddyntdminen eri tehtaviin.

Taulukko 5. Myyjien kayttamat neuvonantajat

A
Kaupallinen neuvonantaja X
Arvonmaaritys X
Ostajien kartoitus X (%)
Myyntimateriaalit X
Due diligence -tarkastus X
MNeuvottelut X

X

Lainopillinen neuvonantaja

M oM M X M M @

(x): Ulkopuoliselta konsultilta tilattu ostajien kartoitus epdonnistui

5.1.3 Arvonmadritys ja hintaneuvottelut

Arvonméaritys on lukuisissa tutkimuksissa todettu myyjille merkittdvaksi haasteeksi. Myods
tdman tutkimuksen yritt4jat pitivat yrityksen arvonmaéaritysta yleisesti ottaen monitulkintai-
sena, kompleksina ja vaikeana kokonaisuutena. Kansainvéalisten arvonmaéaritysstandardien
mukaan arvonmaéarityksessa on aina kyse laatijan subjektiivisesta mielipiteestd, mika nékyi
hyvin useampia Vélitt4jia kilpailuttaneen yrittajan tapauksessa. Haastateltava havainnollisti

arvonmaadrityksen haasteita saamiensa valuaatioiden suurella vaihtelulla.
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”Kun me kaytiin naita neuvotteluja useampien (valittajien) kanssa niin kaikilta tuli oma
ehdotus. Vahan sama, kun sa valkkaat kiinteistovalittaja niin kaikkihan ne heittaa sulle,
etta milla hinnalla ne Iahtisi ajattelemaan myyntia. Se géppi oli varmaan niin, etta jos
100 rahaa oli se suurin, niin pienin oli 30 rahaa. (---) No tosi monitulkintainen... ja mark-
kinahintahan se maaraa, ettd mitd joku on valmis maksamaan... eksaktia tapaa ei ole

siithen.” (A)
Kolmessa suurimmassa yrityksessa arvonmaarityksessa kéytettiin useampia menetelmia,
kuten on tyypillista. Aiheen kompleksisuutta kuvaa, etta yrittajat eivat osanneet nimeté kay-
tettyja menetelmia, mutta kuvasivat arvonmaérityksen perusteita. Naita olivat suurimmissa
kaupoissa muun muassa pysyva tuloksentekokyky, kasvu ja kannattavuus, yrityksen liike-
vaihto ja kokoluokka, alan verrokkikertoimet, jatkuvien sopimusten arvo seka uskottavat
suuret asiakkuudet. Menetelmind lienee ndin ollen hyédynnetty seka tuottoarvoa ettd mark-
Kina-arvoa. Suurimpien yritysten arvonmaaritysraportit olivat kattavia — yhdessé tapauk-
sessa 74 sivua ja toisessa sen verran, etta aineiston lapikdymiseen meni useita tunteja. Las-
kennallisten menetelmien yksityiskohtien sijaan myyjéé kiinnosti arvonmaérityksen loppu-
tulos.

”Ma muistan kun istuttiin siell& varmaan 2 tuntia kun ne selitti ettd mill& ja miten ne oli

niitd lukuja ja exceleitd ja muuta.... Ma olin vaan etta antakaa nyt se * luku, etta voitteko

vaan sanoa, ettd mika se on se luku. Ettd m& uskon etta te olette tehnyt todella hyvaa

duunia ja syvallisesti ja me ollaan annettu teille niin paljon numeroita, etté te olette var-

maan syynannyt ne kunnolla. Ja sitten ne oli 3 eri tavalla laskeneet sen ja lopputulos oli
aina sama.” (B)

Yksinkertaisimmillaan arvonmééritys tehtiin mikroyrityksessé tilinpaatdsanalyysilld, jolloin
tarkastelu naytta kohdistuneen historialliseen tuottoarvoon. Kahdessa muussa mikroyrityk-
sessd arvonmaarityksessa korostui sopimuskanta, jolloin arvioinnin kohteena vaikuttavat ol-
leen myos tulevaisuuden tuotot. Liiketoimintakauppana toteutetussa kaupassa arvonmaari-
tys perustui paitsi sopimusten arvoon ja tarjousten oletettuun l&pimenoprosenttiin, myos
kaupassa siirtyvan henkildston osaamiseen, kontakteihin ja kumppanuuksiin.

”No jotain sopimuksia tietysti oli, mutta ei talla meidan alalla ole mitd&n vuosisopimuk-

sia tai ettd sa oot nyt se tavarantoimittaja téhan. Se arvon maarittdminen on enemman

sitd, ettd mitd lisdarvoa me voidaan sitten sille kumppanille tuottaa. Etta se oli kylla
haasteellinen homma.” (F)

Kahdessa tapauksessa arvonmaaritys oli keskeinen osa neuvotteluprosessia ja sita tehtiin
hyvin vahvasti yhdessé ainoan neuvottelukumppanin kanssa, ilman ulkopuolisia neuvonan-
tajia. Talloin haastateltavat mielsivét hintaneuvottelut erottamaksi osaksi arvonmaaritysta,

eivatka varsinaisesti erottaneet myyntikohteesta maksettavalle kauppahinnalle luotavia
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perusteita (arvonmadritys) hintaneuvotteluista, joissa ei padédyta kohteen oikeaan arvoon”,
vaan neuvotteluosapuolten eri tekijéiden summana saavuttamaan neuvottelutulokseen. Toi-

nen myyjista perusteli yhdessé neuvoteltua arvonmaaritysta pk-yritysten valuaatioharhalla.

”Sehan on tallaisessa noteeraamattomassa yhtidssa hyvinkin haasteellista. Ja tavallaan
myyjan kannalta kriittisen tarkea taitolaji, mika pitdd hanskata, ettd miten lahdetéaan
maarittamaan sita ostettavan firman arvoa, koska tyypillisesti tallaisessa myyntitilan-
teessa, jossa niinku PK-yritys myy itsedan, niin se myyjan nakemys siitd firman arvosta
on niinku ihan eri luokkaa kuin kenenk&an muun. Ja se myyjan arvio ei valttdmatta pe-
rustu realismiin. Niin tota pitéaa niin kun sopia se arvonmaaritys. Ja sita niinku aika pit-
kddn itse asiassa haettiin ettd... kun alettiin neuvotella ostajan kanssa, ettd mitké on ne
kriteerit milla firman arvo maaritellaan. Siina meni jonkun aikaa ennen kuin se siinakaan
pddstiin... sitd niinku palloteltiin ja veivattiin. Ja siihen saatiin sitten tietyt periaatteet ja
kertoimet.” (C)

Yrittdja D oli ainoa, jonka arvonmaarityksessa korostui vahvasti yrityskaupassa syntyvien
synergiaetujen tunnistaminen ja arvottaminen. Kauppaa voidaan pitéa tapauksista vahvim-
min strategisena myynting, mika jo sindll4&n haastaa perinteiset arvonmaéaritysmenetelmét
(Mellen & Evans 2010). Arvonmaéaéritys oli siinakin mielessd poikkeuksellinen, etta yritys-
kauppa toteutettiin osakevaihtona. Molemmat osapuolet tekivat arvonmaarityksen ilman ul-

kopuolisia asiantuntijoita.

"Kylld me tehtiin se ihan inhouse, sekd ostaja ettd myyjd tahoillaan samanlaisilla para-
metreilld, jotka argumentointiin, mutta ei kdytetty ulkopuolisia. Md en oikeastaan... tin
tyyppinen liiketoiminta miss& me ollaan, jossa se arvo perustuu hyvin paljolti tuleviin
odotuksiin siitd, ettd mik& on se synergiahyddyista ulos mitattava lisdarvo, niin se on
hemmetin vaikeaa. Ei sithen mitddn menneiden vuosien lukuja voi kéayttaa. Ja sitten oike-
astaan heraakin kysymys, etta kuka ulkopuolinen voisi auttaa niin tota ma oon sen takia
vihdn vihdn skeptinen.” (---) Aika nopeasti me l&ahdettiin sitten piirtdmaan erilaisia ske-
naarioita siita, ettd miten ne synergiahyodyt, eli milla tda perustellaan toiminnallisesti ja
taloudellisesti tda yhdistyminen. (---) Alusta léhtien kun paatettiin, ettd tda on puhdas
osakevaihto, ettd rahaa ei liiku, jolloinka kyse on enemmdnkin siitd ettd pddstddn... tie-
tenkin kun on 2 listaamatonta yhti6ta niin sehan on herran hallussa, miten ne ostajan ja
myyjan osakkeet arvotetaan ja milla se vaihtosuhde lopulta lopulta tulee... niin niista kun
paastiin juttuun, niin sittenhan loppu on oikeastaan ihan vaan niinku sité kdytannon suo-
rittamista.” (D)

Ulkopuolisilta asiantuntijoilta tilattuihin arvonmaarityksiin oltiin tyytyvéisia, vaikka oma
késitys yrityksen arvosta olikin saattanut olla korkeampi. Edella mainitun yritt4ja C:n lisaksi
muutama muu haastateltava toi esiin yrittajien omaa yritysta koskevat ajatusvinoumat ja ar-
vonmaadrityksen potentiaaliset sudenkuopat.

”Siind prosessissa kun oppi asioita enemman niin tajusi, etta se meidan ajatus oli jarkyt-
tavan positiivinen. Etté ulkopuolinenhan osaa katsoa ne negatiiviset ja positiiviset jutut,
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mutta itse s& katsot vaan etta vitsi meilla on hyva firma. Sitten s& et ota sita kolikon toista
puolta huomioon.” (4)

”Me oltiin sindnsa aika realistisia. Jos s& myisit jotain vanhaa taloa, jossa oot asunut
koko ikési niin siind se tunne maarittaa niin paljon sité arvoa sulle itselle. Tasséa tapauk-
sessa ei ehka ihan niin paljon sitten kuitenkaan. Etta sen tiedostaa, etté kauppakumppani
ei arvosta patkaakaan sita sun tunnetta, etta sillé on silloin nolla arvo sinansa. (F)

Kukaan myyjista ei ollut teettanyt yrityksestddn arvonmadritystd ennen myyntiprosessin
kaynnistamista. Lahes kaikilla oli kuitenkin yrityksen arvosta jonkinlainen ’néppituntuma”.
Lisaksi muutama myyjé oli mééritellyt pohjahinnan, jolla yrityksesta oltiin valmiita luopu-
maan. Yksinkertaisimmillaan yritt4jat nakivatkin arvonmaéarityksen synonyymind vahim-
maismyyntihinnalle, eivatka tehneet eroa pyyntihintaa tukevan rationaalisen, perustellun na-
kemyksen, ja myyjan vahimmaishinnaksi hyvéksyman hinnan valilla.
”No se (arvonmaaritys) olikin oikein tallaista korkeampaa rakettitiedetta. Elikka me ol-
tiin muutama vuosi sitten todettu, etta tietty summa per osakas tasta halutaan, ja siina
kohtaa kun joku suostuu se maksamaan, niin me voidaan myyda. Ja sitten pikkuisen siihen
paalle.” (H)
Yrittdjat korostivat aikaisen hintapuheen tarkeytta. Yksinkertaisimmillaan tamé tarkoittaa
indikatiivisen hintatarjouksen pyytamista ostajalta hyvissa ajoin, jotta kummankaan osapuo-
len aikaa ei tuhlata turhaan. Myyntiprosessia kuvattiin osuvasti leikiksi, jossa ostaja on 0s-
tavinaan ja myyja on myyvindén niin pitkaan, kunnes hinnoista sovitaan ja leikki muuttuu
todeksi.

5.1.4 Ostajien tunnistaminen

Kaikki yrittajat kahta lukuun ottamatta kartoittivat ostajia laajasti. Poikkeuksen tekivat osta-
jan aloitteesta alkanut prosessi E seké tapaus C, jossa yrittdja tunnisti asiakkaansa potentiaa-
liseksi synergiseksi ostajaksi. Ostajien kartoitusta tehtiin seké itse ettd neuvonantajien toi-
mesta ja yhdessa néiden kanssa. Ostajia kartoitettiin pad&asiassa samalta toimialalta, arvo-
ketjun eri vaiheista tai kilpailijoista, jotka olisivat kasvattaneet markkinaosuutta ostolla
(horisontaalinen tai vertikaalinen yrityskauppa). Kolme myyjaa pyrki tunnistamaan ostajia,
jotka hyotyisivat yrityksen erikoisosaamisesta ja voisivat laajentaa omaa tarjontaansa ta-
méan avulla (konsentrinen yrityskauppa). Seitsemén kahdeksasta kaupasta toteutui lopulta

teolliselle ostajalle ja yksi kansainvaliselle pddomasijoittajalle.
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Ostajien 10ytamisen on todettu olevan merkittdva haaste yrityksen myynnissé (Varaméki et
al. 2021). Edell& luvussa 5.1.2 on todettu, ettd kaikki kaupallista neuvonantajaa kaytténeet
hyodynsivat neuvonantajia ostajien kartoittamiseen. Big four -neuvonantajaa kéayttanyt yrit-
t4ja B piti palveluntarjoajan toimintaa osaajien kartoituksessa erittain ansiokkaana.
"Ne teki sen tosi hyvin, oli pohtinut erilaisia ostajaryhmid kattavasti. Ma luulen, etta
niill& on globaali osaaminen tahan, etta niilla on joku hubi jossain Euroopassa, joka

rusauttaa yrityksen tiedot johonkin myllyyn ja sitten ne veivaa ja sielta tulee erinakoista
jauhelihaa eri laareihin ja sitten logot laitetaan slaideille.” (B)

Osa yrittdjista asetti ostajille kriteereja. Maantieteellinen sijainti oli oleellinen kriteeri lii-
ketoimintakauppaan tdhdanneella F:114, silla kaikki osakkaat oli tarkoitus siirtda ostajan pal-
velukseen ja tyodssékéayntialueen tuli olla riittavan lahella nykyisia kotipaikkakuntia. Vain
kaksi suurinta yritysté etsi ostajaa myos kansainvélisesti. Osa yrittdjista asetti ostajille mui-
takin vaatimuksia, kuten kotimaisuuden. Nain haluttiin varmistaa, etta tuleva ostaja sitoutuu
yrityksen kehittdmiseen ja tarjoaa tyontekijoille hyvén tydpaikan.

“Haluttiin, ettd se on kotimainen firma ja semmoinen joka on alalla ja ymmarta& taman

tuotteen merkityksen, koska me tiedettiin, ettd se on ainutlaatuinen. Me haluttiin, etta se

jatkaa sitten oikeasti elamaansa, ettei se mene minkaan sellaisen puusilméisen rahasta-

jakehittajayrityksen omistukseen, joka vaan sitten katsoo, etta paljon siitd nopeasti voi
tienata rahaa ja sitten tappaa sen.” (C)

”Osa karsittiin suoraan, ettd me ei haluta myyda noille. Meilla oli siis naista (-)firmoista
niin huonot kokemukset. Ma ajattelin, ettd ma en ikind halua mun ihmisia tuollaiseen
firmaan duuniin.” (B)
Teoriaosuudessa on todettu, ettd mikali myyja tuntee ostajan strategian ja motiivit mahdol-
liselle yrityskaupalle, kaupan kohteen ostajalle tuottama liséarvo voidaan arvioida ja kom-
munikoida neuvotteluissa. Ostajan motiivien tunteminen auttaa maarittelemaén kohteen hin-
taa ja ymmartdmadan ostajan kayttaytymista (Lauriala 2013). Kaksi myyjisté tunsi tai tutustui
potentiaalisen ostokohteen liiketoimintaan hyvin ja pystyi hyddyntdmaan tatd neuvotte-
luissa. Asiakasorganisaatiota yhdistymisaikeissa l&hestynyt D kuvaa osapuolten strategista
yhteensopivuutta seuraavasti.
“Me kdrsittiin aika vahvasti... niinku osaavan tyévoiman saaminen, varsinkin ohjelmoi-
jia oli silloin ihan * vaikea saada. Ja taas sitten oltiin aika monesta isostakin potentiaa-
lista keissista jouduttu kieltdytymaan sen takia, ettd ei yksinkertaisesti vaan ollut ollut
tekijoita eika niita I6ydetty niinku jarkevilla kuluilla. (---) Lopulta lamppu syttyi, etté het-
kinen, meilla on lahes olemattomasti mitaan overlapia keskendéan, mutta pystyttaisiin sel-

keasti olemaan enemman kuin 1 plus 1. X oli siind (ohjelmointi)puolessa merkittavasti
meitd isompi ja sitten taas meiddn muotoiluosaaminen ja visualisointitaidot ja
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kaytettavyyssuunnittelutaidot kun paastiin yhdistamaan tammaoiseen hard core koodaa-
misen kanssa niin se oli aika lailla luonteva keskustelu.” (D) .

Haasteita ostajakandidaattien tunnistamisessa aiheuttivat vaikeasti maéariteltava osto-
kohde, erityisosaamista vaativa liiketoiminta seka tiukasti méaaritelty ostajakenttd. Seka A
ettd B korostivat, ettd yhtididen luvut olivat kunnossa ja yritykset heréttivat mielenkiintoa,

mutta ostettavuus ei ollut itsestdan selvaa.

”Ala oli kiinnostava, meilla oli hyvét luvut ja hyva brandi, mutta miten ne hy6tyy meista,
niin se oli se vaikeus. Jos sulla on vaikka joku tilitoimisto tai joku tAmma@inen niin se on
niin alyttéman selkea ostokohde. Meidan kanssa monet firmat joutu miettimaan, ettéa mita
ne meilla tekisi ja miten ne integroisi meidct.” (4)

”Kukaan ei ollut koskaan kysynyt, etta oletteko te myynnissa, ettd me oltiin niinku han-
kala kohde, koska me oltiin ik&an kuin liian iso liian kapealla markkinalla liian pienessa
markkinassa. Me oltiin niinku ihan h6Imd 50 (asiantuntijan) talo kun ei kukaan tajunnut,
etta voi olla markkina viidellekymmenelle (x:1le). Varsinkaan ulkomaiset ei tajunneet ol-
lenkaan.” (B)

Erityisosaamiseen perustuva liiketoiminta aiheutti hankaluuksia etenkin valitystoimistoille.
Yhdessa tapauksessa reguloidun toimialan tuntemus ja kokemus nahtiin ostajan profiloin-
nissa keskeisend tekijand, mink& vuoksi vélitystoimisto ennakoi jo ennen toimeksiannon
kaynnistymistd myyntiprosessista tavanomaista pidempéa.

“Nimenomaan toimialan tuntemus ja kokemus ndhtiin aika tdrkeind. Ne ensimmaiset,

oliko niita kolme ehdokasta, niin oli kylla aivan... ne ei kerta kaikkisesti tuntenut alaa ja
olivat niin kaukana.” (G)

Myos C:n toimiala oli hyvin erikoistunut ja markkina kapea, eikd neuvonantajilla lopulta

ollut annettavaa ostajakandidaattien kartoituksessa.

”Ensinnakin konsulttitoimisto kyseli asiasta meilta. Sitten ne yritti kehittda jotain omia
juttuja, mutta kyll& mua vahan silloin jo sen prosessin alussa mietitytti, mutta enpa saanut
sitten suutani auki. Mehé&n kuitenkin toimittiin niin kapealla toimialalla eli porssituottei-
den hinnoittelussa ja hintafutuurien laskennassa. Eli t4a ei ole edes perusinsinédrin hom-
maa, pitaa olla seka diplomi-insindori etta sertifioitu kauppias. Jotta tallaista firmaa pys-
tyisi konsultoimaan yrityskaupassa niin vaatisi sen markkinan tuntemusta ja ymmarrysta,
pitaisi nain pienessa maassa tuntea ne oikeat toimijat, ja jos et sa niitd tunne niin sitten
se ei onnistu.” (C)

Projektiluontoista liiketoimintaa harjoittaneen F:n potentiaalisten ostajien listaa rajoitti
muun muassa kapea maantieteellinen rajaus.
“lhan hirveasti ei ollut (maaratylla maantieteellisella alueella) sellaisia tietylla toi-

mialalla toimivia yrityksid ja sitten taas..... just se, etta kaupittelee lisdosaamista toiselle,
niin ei sekaan nyt valttamatta ihan helppoa ole. ” (F)
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5.1.5 Myyntimateriaalit

Myyntimateriaaleja laadittiin viidesta myyntikohteesta. Aineistoja ei tarvittu silloin, kun
neuvottelukumppaneita oli ainoastaan yksi. Toteutetut myyntiesittelyaineistot olivat paasi-
assa neuvonantajien tai myyjien itsensé laatimia PowerPoint-esityksid. Niiden laajuus vaih-
teli muutamasta sivusta usean kymmenen sivun kokonaisuuksiin. Esitysten keskeisia sisél-
toja olivat talouden tunnusluvut, kilpailuedut sekd& markkinan ja henkilston kuvaaminen.
Henkiloston henkilokohtaiset portfoliot, kompetenssit ja senioriteetti korostuivat ohjel-
misto- ja digiteknologia-alan yritysten myyntiaineistoissa. Yritykset pyrittiin esittdmaéan ai-
neistoissa positiivisessa hengessda, mutta faktoihin pohjautuen, kuten teoriaosuudessa on

tuotu esiin.

Yhtaan yrityskauppaa ei toteutettu meklarin hoitamalla huutokauppaprosessilla, joten mene-
telmaéan kuuluvia teasereita ei laadittu. Yksi yritys oli myynnissé vélitystoimiston portaa-
lissa, jolloin kohteesta laadittiin ensin suppeampi anonyymi esittely ja myéhemmin materi-

aaleja laajennettiin.

Kirjallisuudessa korostetaan, ettd myyntimateriaaleissa tulisi kuvata myytévan kohteen stra-
teginen suunnitelma ja pitkén tdhtdimen tavoitteet siten, ettd potentiaalinen ostaja saa hyvén
kasityksen kohteen strategisesta asemasta ja potentiaalista. Aineiston tulisi kuvastaa johdon
kykya laatia yritykselle johdonmukainen ja uskottava kasvustrategia (Mellen & Evans
2010). Tulevaisuuden korostaminen tuli esiin vain kahdessa haastattelussa — toisessa niistéa
haasteena sikéli, kun ostajan profiili ei ollut selvé ja tulevaisuuden “rddtildinti” ostajaa pu-
huttelevaksi siksi haasteellista.
“Mik& meilld siita teki vaikeata oli se, ettd me ei tarkkaan tiedetty kenelle me tata myy-
daan - onko se paaomasijoittaja vai teollinen ostaja vai onko se kilpailija. Kun me ei siita
tiedetty, me jouduttiin tekem&an semmoinen yleisesittely, missa sité tulevaisuutta oli sel-
kedsti vaikeampi myyda. Me kuvattiin myytéva kohde, kun sitten jossain muussa firmassa

olisi voinut tehd& sen tulevaisuuden kasvusuunnitelman ja milta se tulevaisuus nayttaa.
Me ei tiedetty ostajaa, niin me ei tavallaan tiedetty oikein, ettéd mité se voisi olla. ” (4)

Toinen yritt4ja toi esiin, ettd nykytilaa kuvastavien faktojen sijaan myyntimateriaaleissa olisi

tarke&a pystyé esittdmaan ostajaa kiinnostavia tulevaisuudennékymia ja -mahdollisuuksia.

”Mehan ei olla erityisen hyvia myyjid, ja ma oikeastaan puhun yrityksen myymisesté ihan
yhtd lailla kun minka tahansa tuotteen tai palvelun myynnista. Me suomalaiset tupataan
keskittymaan enemman semmoisiin feature-listoihin kun aidosti aidosti niihin uniikkeihin
hy6tyihin, mitd meidan palvelu tai tuote tai firma tarjoaa. Pitaisi olla paljon enemman
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sitd kiinnostuksen herattelijaa ja etta siind deckissa ei vaan niinku listata toteutuneita
lukuja. Ne on tosi tylsid. Se tulevaisuus on sen sijaan se mika kiinnostaa ja se pitaa olla
semmoisessa uskottavassa ja ymmarrettavassa muodossa. ” (C)

Yksi yrittajista piti ammattimaisesti laadittua myyntiaineistoa neuvonantajien merkittavim-
pané lisdarvona koko hankkeessa. Vaikka ldhtokohtamateriaaleina olivat yrityksen itsensa
hyvin tekema strategiaty® ja myyntiaineistot, avainasemassa oli kokeneiden neuvonantajien
kyky sanoittaa yrityksen myytéavyys.
”Ma mietin ettd kun t&& on niin outo bisnes niin ei kukaan neuvonantaja pysty tekemaan
sitd myyntidekkia, mutta ne teki. Ne haastetteli, kaytiin keskusteluja ja esimerkiksi orga-
nisaatiosta ne osasi poimia avainihmiset todella hyvin ja tapaamatta niita ihmisia kuva-

sivat viidella lauseella, ettd mika tan supervoima on. Ne teki kylla ihan * hyvaa duunia -
auttoi tavallaan 16ytamé&an sen koukun etta ettd milla taa firma myydddn. ” (B)

5.1.6 DD-valmistelut ja tarkastus

Due diligence -tarkastukseen téhtadvia valmistelutoimia tehtiin vain yhdessa yrityksessa.
Tallgin tdydennettiin valmistautumisvaiheessa rakennettua dokumentaatiota. Myyntikun-
nostustoimien ja DD-valmistelujen ansiosta yrityksen ei tarvinnut varsinaisen tarkastuksen
aikana juurikaan rakentaa aineistoa, vaan vastauksissa pystyttiin hyodyntaméaan ennalta laa-
dittua dokumentaatiota. DD-valmiutta paransi myds toisessa yrityksessa vuosittain toteutettu
omaehtoinen lainopillinen tarkastus, jolla minimoitiin legal-riskeja.

”Me oltiin kuulemma poikkeuksellisen hyvin hoidettu yhtidé. Mulla oli hallinto ihan sai-

raan hyvassa kunnossa. Meilla oli tehty legal-tsekki ensin vuosittain, sitten se tehtiin joka

toinen vuosi kun meidan lakitoimisto sanoi etté ihan oikeasti X, taalta ei 16ydy enda mi-

taan, ettd me ei kehdata laskuttaa tasta. Ja me oltiin just tehty paatos etta se tehdaan
(jatkossa) joka kolmas vuosi.” (B)

Puolet yrittdjista korosti, ettd yrityksen johtamisjarjestelma ja toimintakulttuuri yll&pitivat
jatkuvaa DD-valmiutta, eika erillisi& valmistelutoimenpiteita siksi tarvittu. Ammattitaitoi-
nen kirjanpitdja ja hyvé tilintarkastaja olivat avainasemassa hyvan due diligence -valmiuden

rakentamisessa ja yll&pidossa.

”Me todettiin vaan etté heti kun teille sopii niin tervetuloa. Kun haluatte kuluttaa aikaa
mappien kanssa niin siité vaan. Ne kylla syynasi kaiken lapi (talous, hallinto, tekniikka,
tuotanto, kaikki). Sekin oli helppoa koska ma tiesin, ettd meilla on kaikki niin hyvassa
kunnossa, paremmassa kunnossa ei voi olla. Meilla on kuitenkin tammaoisia pitkan linjan
insinGoriperinteitd noudatettu, ettd pidetddn asiat kunnossa ja jarjestyksessa silloin heti
kun ne tehdaan.” (C)
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”Onnekseni voin todeta, ettd omaa yritysta johdettiin omien teesien mukaisesti. Yksinker-

taisesti tdma oli se, ettd johda yritystasi niin ett se on valmis DD:hen vaikka tanaan

iltapaivalla.” (D)
Varsinainen due diligence -tarkastus toteutettiin kuudessa yrityksessa. Tarkastusta ei tehty
kahteen pienimpaén, 200 000 ja 300 000 euron liikevaihdon yritykseen. Molemmissa ta-
pauksessa ostaja ja myyjé toimivat samalla toimialalla ja ostajalla oli hyva késitys kohteen
liiketoiminnasta, mik& véhensi kaupan riskeja. Ainoan tarkastuksen kohteena olleen mik-
royrityksen auditointi kesti muutaman tunnin. Liikevaihdoltaan suurimpien yritysten tarkis-
tukset kestivét useita kuukausia ja vaativat yrittdjiltd suurta tyopanosta: A kertoi vastan-
neensa 1600 kysymykseen ja tuottaneensa lisédksi osaan liitteita ja selvityksia; B vastasi 300—
400 kysymykseen ja tuotti (neuvonantajien avustuksella) tarkastukseen 800 dokumenttia.
Neljan suurimman yrityksen DD-prosessit sisalsivét verotuksellisen, juridisen, kaupallisen
ja taloudellisen tarkastuksen; néistd verotuksellista pidettiin helpoimpana ja juridista vai-
keimpana. Liséksi yhdessa yrityksessd suoritettiin erikseen tekniikan ja tuotannon evalu-
ointi. Tutkitussa aineistossa ndyttad toteutuneen due diligence -tarkastuksen laajuuden ja
laadun oikeasuhteisuus ostettavan yrityksen kokoon ja kaupan riskeihin ndhden (Doepel et
al. 2020).

Kahdessa tapauksessa tarkastukseen siséltyi fyysinen kdynti ja paperiaineistojen tarkastus;
muut aineistot keréttiin valittajan, ostajan tai juristin hallinnoimaan virtuaaliseen data roo-
miin, joka oli yksinkertaisimmillaan tarkistuslistan mukaisesti kansioitu Teams-kanava. Li-
séksi osassa tarkastuksia omistajia my06s haastateltiin. Mikroyrittdja E kuvasi perinteist toi-
mitilatarkastusta seuraavasti:
Sielta tuli X:n henkildita meille ja esitti kysymyksia. Paperit piti esitella sitten tietysti,
kaikki tillaiset... oliko se nyt kuinka monta vuotta vanhat sopparit, ettd minkalaisia so-
pimuksia meill& on ja minkalaisilla ehdoilla ne on kirjattu. Ei se ollut mikaan sellainen
kauhean tiukka auditointi, mutta kyll& siind nyt kuitenkin mentiin projekteittain 1&pi tosi-

aan, ettd onko siella mitaén sellaisia vastuukysymyksia, mitka ne sitten haluaisi blokata
siitd sopimuksesta ulkopuolelle.” (E)

Suurimmille yrityksille esitetty kattava tietopyyntélista merkitsi, ettd vaikka yritysten hal-
linto oli hyvin jdrjestetty ja osa aineistosta 16ytyi valmiina, my0s tdysin uutta dokumentaa-
tiota taytyi rakentaa ja yrittdjat joutuivat tekeméan tarkastuksen ajan “’pitkaa paivaa”. A:n
tapauksessa DD-tarkastuksen kompleksisuutta lisdsi ulkomainen rahasto-ostaja, jonka ehtoja
tarkastuksessa noudatettiin. Erityisen vaikeaksi yrittdja koki juridisen tarkastuksen, silla

siind esitetyt kyll&/ei -vastausvaihtoehdot saattoivat johtaa hankaliinkin pohdintoihin ja
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vastuukysymyksiin. Vastausten huolellinen harkinta onkin tarke&é, silla yksi prosessin ta-

voitteista on selkiyttdd ja keventdad myyjan vastuita lopullisessa kauppakirjassa (Ernst &

Young 2020).
“Monet oli vihdn tdmmoisid poliitikon kysymyksid ja niihin ei oikeata vastausta ole. Esi-
merkkina vaikka tammainen legal-DD:n kysymys ettd ”Onko yhtié tehnyt suullisia sopi-
muksia?” Joka ikinen myyjd kun menee asiakkaille, tekee suullisia sopimuksia... kun sd
asiakkaalle vaikka sanot ettd “kylld meiddn tavoite on, ettd saan tarjoukset sulle aina
viikon aikana” niin nehdn on suullisia sopimuksia. Eli sd et voi vastata, ettd ei tee kun
kyllahan ne tekee. Jos sd vastaat ettd kylla niin sitten tulee etta Ketka niita on tehnyt?
Milla tasolla? Keiden kanssa niité on tehty? Miten niité noudatetaan? No sitten koitettiin

kirjoittaa, ettd miten mitékin saa tehda ja mitka on ne tyypilliset raamit. Ja samantyylista
GDPR:n osalta todella paljon.” (4)

B:n tapauksessa yrittdjan tydmaaraa lisasi kaksi erillista tarkastusta, jotka tehtiin eri neuvot-
telukierroksilla. Jalkimmaisessé tarkastuksessa suuri osa dokumentaatiosta piti uusia, vaikka
edellisesta tarkastuksesta oli vain vuosi aikaa. Tutkimus vahvisti, ettd due diligence -tarkas-
tus vaatii osapuolilta aikaa ja sitoutumista (Ernst & Young 2020).
Kun oli vuosi (neuvottelujen) valissa niin me ajateltiin etta tad (toinen) menee nyt vahan
helpommin. Aivan sama saatd uudestaan, koska kuitenkin isoimmat asiakkaat oli vahan
muuttunut. Sopimukset jotka oli uusiutunut piti kaivaa, tulokset ja taseet ja kaikki systee-

mit... ettd joku vanha dokumentti kelpasi, mutta kylla melkein kaikki piti paivittda. On se
ihan siis mielipuolinen duuni, en kaipaa sitid hommaa kylld.” (B)

5.2 Myynti kokemuksena

Tassa luvussa kasitellaan yrittajien kokemuksia myyntiprosessista ja esitetaan yrittajien ko-
kemukset kolmeen tarinatyyppiin tyypiteltynd. Analyysin pohjana oleva narratiivinen haas-
tattelu toteutettiin konstruktionistisella 1ahestymistavalla (Hanninen, 2018), jolloin haas-
tateltavien ei oletettu saapuvan haastattelutilanteeseen valmis tarina mielessaén, vaan tarinan

oletettiin syntyvan haastattelutilanteessa ja vuorovaikutuksessa haastattelijan kanssa.

52.1 Peli

Teoriaosuudessa on todettu, ettd myyjan ja ostajan osaaminen yrityskaupoista on harvoin
samalla tasolla ja todennékdista on, ettd ostajalla on myyjaa enemman aikaisempaa koke-
musta kauppaprosessista. Tassa tutkimuksessa yrittajat kuvasivat yrityskauppaprosessia mo-

nimutkaiseksi peliksi, jota ostaja ja myyjad pelaavat. Prosessilla néhtiin olevan oma
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logiikkansa, johon heijastuvat eri osapuolten neuvotteluvoima ja ennen kaikkea osapuolten
kokemus.
“Tavallaan yllattavaa oli se, etta taitavasti neuvotteleva myyja pystyy siis oikeasti nosta-

maan rajustikin sita firmahintaa. Eli se niinku prosessi on tosi tarked, ja sitten taitava
ostaja pystyy niinku rokottaa sitd myyjaa. Jos se myyjaa ei ole niinku huolellinen.” (C)

”Sehan on semmoinen niinku tietynlainen janna peli mita kédydaan. Ja se ei ole ollenkaan
niin suoraviivainen, kun etta jos s& olisit niinku myymassa jotain tuotetta jollekin asiak-
kaalle vaan se on niinku hirvedn... se on semmoinen niinku... ihme peliksi sita voi sa-
noa... ja mitd kokeneempi ostaja on, niin sen vaikeampaa on myyjalla, jos ei se osaa sita
samaa pelia. ” (D)
Samalla kun yrittdja pelaa pelia yhden tai useamman neuvotteluosapuolen kanssa, hénen
tidytyy huolehtia litketoiminnan tuloskunnosta ja pitda “arki pyoriméssd”. Tdmé voi aiheuttaa
paitsi ajankaytollisia haasteita, myds haasteellisia tilanteita suhteessa omaan organisaatioon,
jonne luottamuksellisia neuvottelutietoja ei useinkaan voida jakaa, varsinkaan jos koko
myyntiprosessi on salainen. Yrittdja joutuu ikdan kuin pelaamaan toista pelid suhteessa tyon-
tekijoihin.
”S& et valttdmatta voikaan toimia sinne oman organisaation suuntaan kuten ennen. Ale-
taan ihmetelld, ettd mita toi X nyt oikein niinku hannaa tassa, etta eiko se saa tehtya
paatosta ja mita nyt ihmetta... kynia on aina saanut tilata, miksei niité nyt saa tilata niin
se on, se on semmoinen niinku hirvea kakofoniaa siina kun pitaa tavallaan niinku olla

moneen suuntaan hymyssa suin. Niin noiden asioiden kanssa kannattaa olla niinku si-
nut.” (D)

”Onneksi nyt kun oli ulkopuolinen toimari niin m& pystyn kayttdmaan siihen aikaa, kek-
sittiin vahan niinku muulle firmalle tekosyy, etta mulle projekteja, ja ma en ole sitten
muiden kaytettavissa. ” (4)

5.2.2 Luottamus

Luottamus ndytteli merkittdvaa osaa yrityksen myyntiprosessissa. Yrittajat luottivat vahvasti
omaan verkostoonsa, l&hipiiriinsa ja jopa sukulaisiinsa neuvonantajien valinnassa. Vastaa-
vasti toimeksiannon saaneisiin neuvonantajiin luotettiin vahvasti ja heidan kuvattiin muun
muassa tarjonneen selkanojaa, henkista tukea ja korvaamatonta apua etenkin juridisissa ky-
symyksissd, joita myyjat eivét itse kyenneet hallitsemaan.

”Sittenhan meilla oli pakko tosiaan ottaa itsekin juristi, kun ei me ymmarretty niista yh-

taan riittavasti. (---) Han oli niinku sellainen sellainen henkild sitten kelté saatettiin ky-
syd, ettd mitdkohdn tdad nyt tarkoittaa tdmmoinen juttu.” (E)
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”Se semmoinen tavallaan selkénoja, etta se pystyy sen niinku avaamaan sitten, jos sielta
tulee semmoista lainopillista termistéa mité ei oikein niinku ymmarra, kun ei nyt lakimie-
heksi halua opiskella.” (G)

Moni myyja kuvasi my6s vahvaa luottamusta ostajaan prosessin aikana. Ostajia kuvailtiin
asiallisiksi, ammattimaisiksi seka hyvén ja aidon tahdon omaaviksi, ja neuvotteluja rehelli-
siksi.
”(---) se ei ollut mikdan semmoinen, etta tarvitsisi koko ajan pelata, etta tuleeko kusete-
tuksi tai onko jotain tammaista. ” (C)

”Jai rehellinen neuvottelukuva. (---) Ei niinku tullut kylla sellaista mieleen, etta ne ko-
keilisi kepilla jaata ja myydaanko me nyt vaikka tolla rahalla.” (E)

Liséksi yrittajat kokivat tarkedksi lisata ostajan luottamusta myyntikohteeseen esimerkiksi
esittelemall& huolellisesti hoidettu yhtio ja merkityksellisié asiakasreferensseja.

5.2.3 Tunteet

Taloudellisten ja hallinnollisten asioiden valmistelemisen lisaksi yrittdjan tulee valmistautua
yrityksen myyntiin henkisesti (Mellen & Evans 2010). Tdma osoittautui osalle myyjista
isoksi haasteeksi ja yllatykseksi. Kaiken kaikkiaan tunteet nayttelivat suurta roolia yrittdjien
kertomuksissa. Yrittajat kokivat myyntiprosessin aikana painetta, haikeutta, harmitusta, pet-
tymystd, jannitysta, epdvarmuutta, vasymysta ja huolta, mutta myos ylpeyttd, Kiitollisuutta,

huojennusta ja tyytyvaisyytta.

Paine liittyi yrityskaupan suureen tyémaaraén ja haikeus omasta yrityksesta ja yrittajyydesté
luopumiseen. Harmia aiheuttivat pienosakkaiden ahneus ja epétasainen tyénjako osakkaiden
kesken seka tassé valossa epéreilusti jakautunut yrityskaupasta saatu kompensaatio. Petty-
myksid koitui yrityksen herattdméasté vahaisesta kiinnostuksesta ja asiantuntijoiden heikosta
toimialatuntemuksesta. Jannitystd aiheuttivat viime hetken neuvottelutilanteet ja epavar-
muutta epaselvét tulevaisuudenkuvat seka yrityksesta annettavan informaation oikea annos-
telu. Huoli l&hipiiristd ilmeni haluna turvata tyontekijoille hyva tyopaikka ja lapsille saman-

suuruinen osuus myyntivoitosta.

Yrittdjat kokivat ylpeytta kehittdmistédan ainutlaatuisista tuotteista ja rakentamistaan yrityk-
sistd seké tavasta, jolla yritysten taloutta ja hallintoa oli hoidettu. Liséksi ylpeytta koettiin

tavasta, jolla yrityskauppaprosessi hoidettiin. Yrittdjista vélittyi syva Kkiitollisuus
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neuvonantajien ammattitaitoon ja kokemukseen ja naiden tuomaan ratkaisevaan panokseen
kaupan onnistumisessa. Myds huojennusta koettiin neuvonantajien arvokkaasta panoksesta
seka liséksi onnekkaista sattumista, jotka sysésivat neuvottelut liikkeelle tai maaliin. Tyyty-
vaisyytta koettiin saavutettuun kauppahintaan ja omaan suoritukseen yrityskaupan valmis-

telussa ja lapiviennissa.

5.2.4 Kolme tyyppitarinaa

”Raskas kokemus” — tarinatyyppi 1

Kolmen yrittdjan kokemus yrityksen myynnisté oli raskas, stressaava, tyollistava, tunteelli-
nen tai kuormittava. Haasteita aiheuttivat myyntipaatoksen saavuttaminen, sopivien ostajien
tunnistaminen, raskas due diligence -tarkastus, kauppaneuvottelut sekd myyntiprosessin ai-
kana tapahtuneet sattumukset. Tarinatyypin yrittajat (A, B, H) edustivat aineiston kolmea
suurinta yritysta. Kaikilla yrittajilla oli aktiivinen rooli myyntiprosessissa.

Edellisessé luvussa on kuvattu osalla yrittdjista olleen vaikeuksia sopivien ostajakandi-
daattien tunnistamisessa (luku 5.1.4). Kaksi tdmén tarinatyypin yrittdjista koki, ettd hyvista
luvuista huolimatta sekd myyjien ettd neuvonantajien oli vaikea identifioida ostajia, jotka
voisivat hyotyd kohteesta. Edellisessd luvussa on myds kuvattu due diligence -prosessin
toteutumista kaupoissa ja todettu, ettd kuudesta tarkastuksen kohteena olleesta yrityksesta
juuri kolmen suurimman omistajayrittajat pitivat tarkastusta raskaana. Erityisen ty6las oli
kansainvéliselle pagdomasijoittajalle toteutetun kaupan DD-tarkastus. Paitsi tyomaéarallisesti,
tarkastus aiheutti yleisesti ottaen paineita myds siihen liittyneen salailun vuoksi. (luku 5.1.6)
“Valehtelet koko aika tyontekijoillesi. Missd sd oikein oot kun sulla on privaattipalave-
reita ja talouspaallikkd ihmettelee, ettd mitéd sa nailla kaikilla dokumenteilla teet, kun ei
niita kaikkia I6ydetty itse (---) . (B)
Myyntipaatoksen tekeminen oli erityisen haasteellista yrityksessa, jossa pdédomistajat oli-
vat eri ikéisid ja erilaisessa varallisuusasemassa. Omistajilla oli erimielisyyksia yrityksen
suunnasta kahden kolmesta kannattaessa myyntia ja kolmannen ollessa tdhan vastahakoinen,
joten yhteisen omistajastrategian muodostaminen vei useita vuosia. Havainto tukee luvussa
3.2 todettua, jonka mukaan useampien omistajien tavoitteiden yhteensovittamisen tiedetaan
monimutkaistuvan, jos myyjien ik, varallisuusasema tai esimerkiksi terveydentila vaihtele-

vat suuresti (Mellen & Evans, 2010). Toisen yritt4jan tapauksessa myyntipdatoksen
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tekemisessa oli ennen kaikkea kyse yrittdjan oman henkisen paatoksen kypsymisesta. Yri-
tyksen voimakas kasvu oli ajanut omistaja—toimitusjohtajan uupumuksen partaalle siten, etta
huoli omasta terveydesta ja jaksamisesta oli alkanut herétd. Ulkopuolisen toimitusjohtajan
palkkaaminen nahtiin kuitenkin haasteellisena, silla perustajalla oli hyvin vahva asema luo-
massaan organisaatiossa. Lopulta myyntipadtoksessa painoivat varsin tyypillisiksi tunniste-
tut myyjan motiivit - terveyteen ja uupumukseen liittyvét syyt sekd myyntihintaan ja sen
mahdollistamaan eldméntyyliin liittyvat odotukset.
“"Mulla oli hirvedn tdrkednd periaatteena se, ettd mun ihmiset ei tapa itseddn tyolld
niin sitten ma olin aina se, joka jousti. Ma olin vahan varovainen palkkaamaan niin
multa palo y6t ja lomat ja lopulta saatoin nukkua 2 tuntia yossa ja olin niin vasynyt,
etta en uskaltanut enda ajaa autoa. Enhan ma tietenkaan ollut paras itseni mydskaan
johtajana tai mindan muunakaan ihmisen& niin ma ajattelin, ettd ma en halua olla
tallainen ja ennen kaikkea ettéd multa lahtee henki, jos ma jatkan tata nain. Ma haluan
ainakin kokeilla, ettd jos joku ostaa tin.” (---) Siis ekaksikin se tietysti oli niinku se
paatos... kun mé sanoin daneen, ettd ma haluan myyda tan firman. Se oli niinku tosi
iso askel.” (B)
Eniten kipuilua yrittdjd B:114 aiheutti omasta “luomuksesta” irti paastaminen. Tdmé on tyy-
pillist, jos yrittaja kokee B:n tavoin vanhemmuuden kaltaista vahvaa tunnesidetta luo-
maansa yritykseen — omaan “lapseensa” (Cardon et al. 2010).
"Kun kaikki tddhdn oli silleen emotional, ettd kun md olin kuitenkin keittionpoyddn dd-
ressa itse aloittanut ja sitten niinku vaantanyt sitda hommaa, niin sitten koko aika oli sil-
leen niinku ettd “kannattaako, pitaisiko ja jos ei sittenkaan ja pitéaako vai ei ”, vaikka me
oltiin niinku ithan selkeasti paéatetty, ettd me Iahdetaan siihen prosessiin. (---) Etta joten-
kin se oman firman, oman kasvattamansa firman myyminen (silla ajatuksella, ettda ma
lahden menemaan taalta) niin se on tosi iso tunnekuohu.” (B)
Kaksi yrittdjaa piti kauppaneuvotteluja vaikeina. B:n mukaan koko myyntiprosessin vai-
kein vaihe liittyi loppuneuvotteluihin, joita kdytiin toisella myyntikierroksella hinnan sopi-
misen jalkeen ja joissa keskusteltiin uuden omistajan palvelukseen siirtyvien pienosakkaiden
tyosuhteiden ehdoista. Yrittdjan virheellisiksi arvioimat valinnat — osakkeiden antaminen
johtoryhmélle ensimmaisen neuvottelukierroksen kariuduttua ja neuvonantajan jattdminen
pois neuvottelujen loppuvaiheesta — liittyivat molemmat neuvotteluvaiheeseen.
“Mutta vield allekirjoitustilaisuudessa niin 2 tuntia me istuttiin sielld N:n kanssa odotta-

massa, ettéa ne * allekirjoittaa niita papereita. Ostaja alkoi tietysti siind vaiheessa miettia,
etta mitd ihmettd taalla tapahtuu. Samppanjat siina kylmassa. ” (B)

“Meiddn faija sanoi, ettd sd oot myynyt kuule kaikkea, niin kylld sd oman firman pystyt
myymaan, kun sulla on ostaja ja sulla on hinta sovittuna. No en pystynyt, koska sitten kun
alkoi tdd vinkdtys siitd ettd “teilld ei ole bisnestd ensi vuonna’ niin vastasin sithen vihdn
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viimielisesti ettd “todellakin on, kuule meilld on aina ollut ja aina on mennyt hyvin”.
Sitten ne tapasi johtoryhman ja se soitti ettd “ei vakuuta”, ettd sa oot liian isosti tassa,
etté kun s& haluat pois niin ei tule mita&n. Siind kohtaa, jos mulla olisi ollut advisor, taméa
olisi neuvotellut mulle jonkun earn-outin ja sen ettd ma oon pidempaéan. Ja olisivat kay-
neet neuvottelun siitd tammikuusta ja miten sen tammikuun kanssa tehdaan. Mutta nyt
viimeinen keskustelu oli se, etta (ostaja) sanoi etti “terve””. (B)

Myo6s H koki vaikeimpia hetkid neuvotteluissa. Yllattavinta oli myyntisaamisten késittely
lopullisen kauppahinnan maarityksessa.

“Ndd myyntisaamiset... niitdhan ei arvosteta sinne hintaan, vaan ne on tavallaan mene-
tetty periaatteessa ne rahat, etta jos sulla on vaikka tehdyt sopimukset, sulla on vaikka

miljoona euroa siella myyntisaamisista niin sité ei lisata esimerkiksi kassan paalle. (---)
Kylla varmaan ne hankalimmat asiat tuli oikeastaan sitten kun ruvettiin rahasta ja naista
neuvottelemaan. Ja niinku sen mekanismin, ettd mink&alainen sovitaan siité sitten kom-
pensaatioksi, etta siind oli sitten kovaakin vaantda. Ostaja tietysti haluaa saada mahdol-
lisimman halvalla ja myyja haluaa mahdollisimman korkean hinnan ja siind on sitten sita
argumentaatiota. ” (H)

Kahden yrittajan kohdalla erilaisten prosessin aikana tapahtuneiden sattumusten voidaan
olettaa vaikuttaneen kokemukseen. Myyja A rekrytoi yritykseen ulkopuolisen toimitusjoh-
tajan kesken myyntiprosessin, mutta tdma jouduttiin irtisanomaan heikon suoriutumisen
vuoksi ja samalla ensimmaéinen tarjous jouduttiin hylkddmaan. Rekrytointi uusittiin, mutta
tapahtuma pitkitti myyntiprosessia ja vasta vuoden kuluttua yritys paasi valitsemaan kah-
desta tarjouksesta sopivimman. Yrittaja B:n myyntiprosessi sisélsi useita yllattavia kaan-
teitd. Vaikka yritys ei ensimmaisella kierroksella heréttanyt millaén taholla kiinnostusta, lo-
pulta kaksi yllattavaa tahoa ilmaantui keskusteluihin ja jatti tarjouksen. Toisen kanssa edet-
tiin neuvotteluissa pitkélle, mutta kauppa kariutui viime hetkelld ennen sovittua toteutuspéi-
vad. Muutaman vuoden kuluttua ensimmaisen kierroksen tarjoaja palasi keskusteluihin ja
myyntipaatos tehtiin uudelleen. Myyjan henkistd kuormaa lisési se, ettd myyntip&atos piti
tehd& prosessin aikana useaan otteeseen.

”Ja tavallaan kun siind tehtiin monta kertaa se paatos, etta myydaan. (---) Ja sitten taas...

siind oli 2 vuoden aikana tosi monta sellaista ettd “mitd *, ettd nyt ma oon just saanut

niinku oman pddni johonkin asentoon”, ja sitten aina tuli jotain, joka ei ollutkaan sen
mun paan kanssa niinku samassa.” (B)

Kaikilla yrityksen myyntiprosessin raskaaksi kokeneilla yrittajilla oli merkittava ja aktiivi-
nen rooli myyntiprosessin l&piviennissa ja kaupan toteutuksessa. Yritt4ja B vetaytyi myyn-
tiprosessin aikana johtoryhmasta ja A toimitusjohtajan paikalta, mik& kevensi tyttaakkaa
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jonkin verran. A joutui kuitenkin puntaroimaan henkilokohtaisia ja yrityksen riskeja ja etuja

omassa roolituksessaan.

"M tajusin, ettd en md halua olla se, joka vetaa tata firmaa. Etta jos tédhan tulee joku
paaomasijoittaja niin ei se osta mun osakkeita, ja mahan olen se, joka léhtee toteutta-
maan sen kasvun ja lupaukset. Halusin, etta se kauppa toteutuu, mutta méa en halunnu
olla toimari. Ja sitten jos ma hyppaan siita vetajan paikalta pois, niin siinakin on omat
riskinsd, jos se ei toteudukaan tai tulee erimielisyyksid.” (A)

Yrittdja H sen sijaan jatkoi toimitusjohtajan ja hallituksen jasenen roolissa ja koki epatasai-
sesti jakautuneen tydtaakan kuormittavaksi. Myds kauppahinnan jakautuminen tasan eri-

laista tyopanosta antaneiden osakkaiden kesken sévytti kokemusta negatiivisesti.

”Kyllahan se (prosessi) on todella raskas. Raskas ja semmoinen vaativa, etta kylla ihan
voi sanoa, etta aika lailla loppu oli kun sen sai niinku tehtyd. Mun rooli oli se kaikista
vaativin siing, kun ma olin toimarina ja piti pitaa niinku se arki pyérimassa siina ja koko
ajan neuvotella niita seuraavia sopimuksia ja myyda. Varsinkin tammoisessa vahan pie-
nemmassa yrityksessa (---) niin organisaation tuki on kuitenkin rajallinen, Ja sitten kun
vield osakkailla alkoi vihdn ehkd vaihtelemaan sitten se... tai rupesi olemaan vihdn sem-
moista, etté nyt rupeaa olemaan vahan katse ehka muualla niin se ei mennyt ehka ihan
tasapuolisesti se tydkuorma sitten siind myynnissa (---).” (H)

"Ei kannata koskaan ottaa mukaan osakkaita niinku vaan hang aroundeiksi vaan pitdd
olla joku kontribuutio ja perustelu, miksi han on mukana. Etta tossa kun me tehtiin niin
ma sanoisin etta pari tuli silla lailla véhan... ettd no tarvitaan tahén vield pari nimeé
mukaan -tyylisesti... niin se kuitenkin muodostuu lopulta tosi arvokkaaksi se omistus siin&
sitten, etta olisin tehnyt sen ehka vahan eri tavalla.” (H)

Taman tarinatyypin kertomuksissa korostuivat taulukossa 6 esitetyt henkiléhahmot, sattu-

mukset ja yrittajien omat reflektiot.

Taulukko 6. Henkil6t, sattumukset ja yrittdjien reflektio tarinatyypissa 1

Merkitykselliset henkilot Sattumukset Reflektio

- Hankalaksi heittaytyvat pien- - Ostajakandidaatit ilmaantu- - Osakkeiden myymista harkit-
osakkaat vat yllattaen ostajakartoituk-  tava tarkkaan

- Myyntiprosessissa passiivi- sen paatyttya ensin tulokset- - Prosessi on yksityiskohtai-
set osakkaat tomana nen, ty6llistava ja hidas

- Ulkopuolinen  toimitusjoh- - Kaupat kaatuvat viime met- - Prosessi voi olla henkisesti
taja, joka ei suoriudu odote- reilla raskas
tusti - Kertaalleen paattyneet neu-

- Yrittajat, jotka kantavat mer- vottelut kaynnistyvat uudel-
kittavan vastuun myyntipro- leen saman ostajakandidaa-

sessissa tin kanssa
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”Pienti epivarmuutta” — tarinatyyppi 2

Kolmen yrittdjan kokemus yrityksen myynnisté oli melko neutraali, mutta kaikki kokivat pro-
sessin aikana my0s epavarmuutta. Epavarmuustekijat liittyivat yrittdjyydesta luopumiseen
ja ostajien l6ytymiseen. Kokemusta tasapainottivat aikaisempaa yrityskauppakokemusta
omanneet henkil6t, joihin myyjat saattoivat luottaa, seka muiden kuin yrittajien itsensa paa-

vastuu prosessissa. Kaikki tarinatyypin yhtiot (G, F, E) olivat mikroyrityksia.

Kahdella yrittdjalla oli selked motiivi myynnille. G oli l&hestymassa eldkeikaa ja vaikka lii-
ketoiminta pyori moitteetta pienessd mittakaavassa, markkinassa oli tapahtunut pandemian
aikana isoja muutoksia isojen padmiesten tehdessa yritysjarjestelyja ja myynnin takutessa.
F:n liiketoiminta oli vuosien varrella supistunut, ja 20 vuotta yritysta pyorittdneet osakkaat
alkoivat olla leipdantyneitd tekemiseen. Yrittdjat kaipasivat muutosta ja mahdollisuuksia
osallistua suurempiin projekteihin, mutta mielenkiinto yrityksen kehittdmiseen ja kasvatta-
miseen oli vahaista. Myyntipaatoksen syyt liittyivat siis henkiseen sitoutumiseen ja heiken-
tyneeseen kannattavuuteen tai strategisiin heikkouksiin (Mellen & Evans 2010, 56; Wenn-
berg et al. 2010). E:n yritysta oli ldhestytty vuosien varrella ostotarjouksilla useita kertoja.
Yrittdjyys oli kuitenkin vetanyt puoleensa, eivatkd omistajat olleet tarttuneet ehdotuksiin.
Talla kertaa tunnetun toimijan yhteydenotto sai varsinkin toisen yrittajaveljeksista kiinnos-
tumaan myynnisté. Haastateltava itse olisi voinut jatkaa yrittdjanékin.
" Tietysti kun meitd on kaksi niin jos toinen on sitd mieltd, ett& ilman muuta haluaa lopet-
taa sen firman ja lahted, niin eipa siind sitten kauheasti toisella ollut sanomista. No ei me
nyt kauheasti eri suuntiin oltu menossa... ehkd jos siind mun pddn mukaan olisi menty,
niin ma olisin saattanut sita kylla vahan niinku passailla sitd hommaa, mutta ei mulla
sillai isommin sellaista niinku siihen. Mutta se on tietysti... yrittdjana kun on tottunut
olemaan, niin kyllahan siina tulee sellainen ajatus, ettd miten sita sitten sopeutuu ja sol-
jahtaa sitten joukkoon. (---) Onhan siind yrittajalla sellainen tietty vapaus eri lailla. Se
on vaikea niinku euroiksi sitd muuttaa, kun ei ne eurot nyt.... kyllahan siitd ihan hyva
kauppa saatiin tehtyd, mutta se on eri asia, jos olisi myynyt viidentoista miehen tai hen-
kilon firman, niin sitten olisi voinut itse sanoa ettd “terve moro, etta se oli sitten siina
tyonteko ”, mutta siind nyt ei tosiaan sellaisia mahiksia ollut.” (E)
Yrittdjan identiteetistd luopuminen tuli esiin myos tapauksessa F. Yrittdja joutui kypsyt-
telem&én ajatusta yrittdjyydesta luopumisesta, vaikka valinta yrityksen kasvattamisen ja
myynnin valilla oli ollut helppo.
”No en ma sité nyt ehka joka paiva halua tehdd, onhan se sellaista omalla tavallaan
luopumista. Etta varsinkin kun noin pitkdan on pyd0ritetty tota, niin vahan sellainen hyppy

tuntemattomaan, ettd lahden nyt palkolliseksi sitten muualle. Oli se kuitenkin silleen mie-
less& kypsynyt se ajatus. Ja sitten tietysti sitéd puntaroi, ettd mitkd on niinku ne hyvéat
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puolet ja huonot puolet kummassakin. (---) Yrittdmisessd on aina riskinsa, ei se niita
stressitasoja ainakaan pienennd. Palkkatydssd on taas toisenlainen se... puolensa ja puo-
lensa kaikessa. ” (F)

Myyntiprosessissa aloitteellisena osapuolena toimineet myyjat kokivat ostajien I0ytamisen
haasteelliseksi (luku 5.1.4). G:n tapauksessa ensimmaiset vélittjan esittelemat ostajakan-
didaatit eivat ymmértaneet liiketoimintaa ja toimialaa lainkaan, mika hermostutti myyjia.
Vaikka kapealla erikoisalalla toimivan yrityksen myytavyys tiedettiin etukateen mahdolli-
sesti hankalaksi, ostajien odottelu ja epatietoisuus olivat myyjalle prosessissa vaikeinta. Lo-
pussa jannitysta lisasi tunteiden kuumeneminen neuvottelujen kalkkiviivoilla. Yrittdja F:n
potentiaalisten ostajien listaa rajoittivat suhteellisen kapeaksi maéritelty ostajien maantie-
teellinen sijainti seké liiketoiminnan pieni koko. Ostajan kontaktoimaksi paéatyneen yrittdjan
epétietoisuuta lisésivat yrityskaupan verotukselliset yksityiskohdat, joiden kohteluun ulko-

puolinen asiantuntijakaan ei pystynyt antamaan taytta varmuutta.

Jossain maéarin negatiivisia tunteita herattanytta prosessia neutraloivat kaikissa tapauksissa
henkildt, jotka osallistuivat vahvasti yrityskaupan valmisteluun ja lapiviemiseen. Néité oli-
vat entuudestaan tuttu yritysvalittaja, runsaasti yrityskauppakokemusta omannut hallituksen
puheenjohtaja seka toinen partneri, jonka hoitoon yksi myyjista pitkalti luotti yrityskaupan
hoidon. Kaksi kolmesta tdman tarinatyypin yrittajista ei itse ollut merkittavassa roolissa yri-
tyskauppaprosessissa ja kolmannenkin rooli oli ohjattu vélittdjan toimiessa prosessin veta-

jana, mika selittanee yrittajien neutraalia kokemusta.

Positiivisen puolelle yrityskauppakokemuksen kaansivét ostajan esittama reilu tarjous ja re-
helliseksi koettu prosessi sek& muutamat sattumukset. E:n tapauksessa tunnetun ostajan la-
hestyminen hiveli myyjien itsetuntoa ja sai kiinnostumaan neuvotteluista.

“Tietysti ehkd nyt voi sanoa, ettd koko hommahan oli pieni yllatys kuitenkin, ettd noin

iso, todella tunnettu, merkittava firma sitten lahestyy. Ehka siin& jotain tuli oikein tehtya
sind yrittajyysaikana.” (E)

Toisessa tapauksessa epésopivien ostajakandidaattien jalkeen neuvotteluihin ilmestyi yllat-
tdva ostaja, joka tuli toiselta toimialalta ja teki kaupasta konglomeraattisen. Lopulta toimi-
alaosaamista tarkeampaa oli julkisten hankintojen kilpailutuksen tuntemus.

”Se meni kylla itse asiassa just niinku parhaalla mahdollisella tavalla, ettd 16ydettiin

ostaja jota ei olisi osattu etsia. Taa tuli vaan niinku puskista ja palaset sitten loksahti
kohdalleen.” (G)
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Toinen onnekas sattumus liittyi saman yrittdjan tyontekijaan, joka loysi yhteisen savelen
ostajan kanssa ja oli halukas siirtyméan tdman palvelukseen.
“Ilman etta (tyontekija) X olisi lahtenyt mukaan kauppaan, koko kauppa ei olisi toteutu-
nut. JAnna sen kaupan osalta, ettd osa kaupan arvoista oli tdn X:n osaamisessa ja eihan
me nyt hanté voida myyda, hanhan oli niinku vapaa henkild! Se oli aika mielenkiintoinen,

etta miten se sitten loppujen lopuksi sujui, etta se oli melkoinen riski sitten ostajan osalta,
etta X paatti 1ahtea mukaan. ” (H)

Taman tarinatyypin kertomuksissa korostuivat taulukossa 7 esitetyt henkiléhahmot, sattu-

mukset ja yrittdjien omat reflektiot.

Taulukko 7. Henkil6t, sattumukset ja yrittajien reflektio tarinatyypissa 2

Merkitykselliset henkilét Sattumukset Reflektio
- Yritysvalittaja ja muut osak- - Tunnettu suuri toimija ottaa - Prosessiin varattava riitta-
kaat tai hallituksen jasenet, yhteytta myyjaan vasti aikaa varsinkin, jos yritys
jotka kantavat paavastuun - Yllattdva ostajataho ilmaan-  on hyvin erikoistunut
myyntiprosessin  etenemi- tuu toiselta toimialalta - Liiketoiminnan henkiloitymi-
sesta - TyOntekija paattaa siirtyd os-  nen harvoihin tai yhteen tyon-
tajan palvelukseen ja ratkai-  tekijaan heijastuu yrityksen

see kaupat arvostukseen negatiivisesti
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”Suoraviivainen suoritus” — tarinatyyppi 3

Kahden yrittajan kokemus yrityksen myynnista oli sujuva, mukava, helppo ja jouheva. Yrit-
tajat olivat pitaneet yrityksensa hyvassa kunnossa, heilléa oli selke& visio kaupan synergia-
eduista ostajalle, suoria neuvotteluja kaytiin luottamuksellisessa ilmapiirissa ja yrityksissa
oli vahvaa kokemusta myyntiprosessista. Molemmat tarinatyypin yhtiét (C, D) olivat pien-

yrityksia ja yrittajilla oli aktiivinen rooli kaupan lapiviennissa.

Kummallakin yrittajalla oli selkeé strategia yrityksen kehittamisesta. Yritt4ja C oli kas-
vuloikan edessa ja tarvitsi merkittdvaa rahoitusta seuraavan sukupolven version tuottami-
seen yrityksen péaatuotteesta. Paatds tuotekehityshankkeen toteuttamisesta, mutta myos yri-
tyksen myymisesté oli tehty, mikéli tietyt ostajalle asetettavat kriteerit tayttyisivat. Yrittdja
D ei alun perin ollut myymaéssé yritystdan vaan pikemminkin “ostohousut jalassa”. Yritys
oli kasvuhaluinen, mutta kérsi osaavan tyévoiman puutteesta ja kévi aktiivisesti keskusteluja
useammankin yrityksen ostamisesta. Lopulta asiakasyritykselle tehty strategiatyd sai néke-
maan toimijan uudessa valossa ja tunnistamaan synergiat (luku 5.1.3). Kumpikin haki myyn-
nill4 kasvun rahoitusta ja oli sinut myyntipaatoksen kanssa, eik& henkistd kamppailua tar-

vinnut kayda.

Molemmat yrittajat olivat piténeet yrityksensa hyvéssa kunnossa niin talouden, kasvun kuin
hallinnon ndkokulmasta (luku 5.1.6). Taman vuoksi due diligence -valmisteluja ei tarvittu,
eikd itse tarkastusta koettu stressaavana, vaikkakin perinpohjaisena. Myyjat tunsivat yrityk-

sensa lapikotaisin ja heilld oli vahva itseluottamus.

Kumpikaan ei kayttanyt prosessissa kaupallista neuvonantajaa. Molemmissa tapauksissa
myyja ja ostaja neuvottelivat vain yhden ostajakandidaatin kanssa; D:n tapauksessa myyjan

aloitteesta ja C:n tapauksessa ostajan aloitteesta.

”Ma tutkiskelin tan firman strategiaa ja tietoja ja mietin etta sijoittaisin vahaisia raho-
jani siihen. Sitten ma totesin niin kun itselleni tastéa firmasta, ettd naiden pitaisi ostaa
meidat. Sitten ma rupesin miettimaan, etta pitaisiko ottaa yhteytta ja kysyin jopa meidan
hallituksen kokouksessa, etta onko tasta firmasta x kukaan ollut missaan yhteyksissa. Etta
onko teilla mitdan kontakteja, koska ma katselin niiden strategiaa ja méa oon tullut siihen
johtopaatokseen, etta niitten pitdisi ostaa meidat. Etta onko ne tajunnut sen itse jo, etta
pitaisiko niitd auttaa tajuamaan se. Ja sitten siind meni tyyliin muutama viikko, niin sielta
soitettiin meidén hallituksen puheenjohtajalle ja ne halusi alkaa keskustella tasta asiasta.
(---) Eli lIahdettiin niinku toteuttamaan sitd ja ei siitd niin kun tarvinnut sen enempaa
vaitelld, todettiin ettd on hyva keissi ja me laskettiin, ettd meidéan on mahdollisuus saada
tasta hyva hinta.” (C)
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Molemmilla myyjilla oli selva visio kaupan strategisista hyddyista ostajalle. Neuvotte-
luissa korostuivat synergiaetujen tunnistaminen ja tata kautta arvonmaarityksen kriteerit ja
hinnanmuodostus. Ostajien kasvustrategian ja motiivien tunteminen (Lauriala 2013, Nordic
Growth 2023) auttoivat myyjid kommunikoimaan kaupan ostajalle tuottamaa liséarvoa.
Neuvotteluja kaytiin hyvassa hengessé. Keskeinen tekijé tassa oli C:n mukaan asiallinen ja
ammattimainen ostaja, joka loi neuvotteluihin alusta asti luottamuksellisen ilmapiirin.
Luottamusta ei horjuttanut edes se, ettd ostaja siirsi loppumetreilld allekirjoituspaivéaa kah-
desti sisaisiin syihin vedoten. Merkittava tekija luottamuksellisen ilmapiirin syntymisessé
oli my6s myyjéan hyvin hoitama vakavarainen yhtid, jolla ei ollut neuvotteluissa mitdan pe-
lattavaa.
”Heilla oli niinku hyva tahto tai tAmma@inen aito tahto, etta se ei ollut mik&&n semmoinen
etta tarvitsisi koko ajan pelatd, ettd tuleeko kusetuksi. Ja varmaan kun sitten me saatiin
sama vaikutelma kerrottua heille, niin se sujui sellaisen hyvan luottamuksen ilmapiirissa.
Vaikka he toki kylla syynasi kaikki mahdolliset asiat todella tarkkaan lapi (---) Sekin oli

helppoa koska ma tiesin ettd meilla on kaikki niin hyvassa kunnossa, paremmassa kun-
nossa ei voi olla.” (C)

Kummassakin yrityksesséa oli merkittavasti aikaisempaa kokemusta yrityskauppapro-
sessista, mitd myyjéat pitivat ostajan yrityskauppakokemuksen ohella tarkeana tekijéna pro-
sessin sujuvuuden ja neuvotteluissa menestymisen kannalta.
“Eli téa oli niinku aika passinlihaa, selke& prosessi, pysty niinku johtamaan sité jopa sen
ostajan puolesta. Tai (ostaja) yritti kylld, mutta... mutta siindhdn se tavallaan se pieni

vaanto nyt sitten just on. Etta sun pitdd osata se homma ja tietd& mita haluat, ettei sua
niinku liidata liikaa. (C)

”Jos vastapuolena on tdysin kokematon niinku ensimmdistd kertaa, ja viela pahemmassa
tapauksessa, jos ei ole sellaista advisoria joka tuo sitd osaamista, ettéd miten se peli pela-
taan, niin en ma usko ettd me oltaisi ikind ensinndkaan paasty maaliin. Etta siin& olisi
niin kun hermot palanut kaikin puolin. Mutta summa summarum homma meni tosi suju-
vasti, koska meilla oli aika selked visio heti alusta lahtien, ettd miten t44 kannattaa
tehdd.” (D)
Kumpikin sujuvan myyntiprosessin lapikaynyt yrittdja korosti lukuisten yritysoppaiden ja
myytavyysanalyysien tapaan systemaattisen dokumentoinnin ja hyvan hallinnon tar-
keytta yrityksen myytavyydessé ja myyntiprosessin sujuvuudessa. Vaikka omat myyntipro-
sessit hoidettiin ilman neuvonantajia, molemmat kannustivat kdyttdmén asiantuntevia ja re-
levanttia kokemusta omaavia neuvonantajia etenkin silloin, jos vastapuolella on runsaasti

kokemusta yrityskaupoista.
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”Ja sitten se, etta se kokenut juristi ei tarkoita sitd naapurissa asuvaa avioerojuristia
vaan vaan oikeasti juristia, joka on tehnyt yritysjarjestelyita. ” (D)
Sujuvan yrityskauppaprosessin lapikayneet yrittdjat myos korostivat, etta yrittdjan on tar-
kedd keskittya herkeamaétté liiketoimintaan myds silloin, kun fokusta ja aikaa suunnataan
myyntiprosessiin.
”Se on ehka kaikkein fataaleja virhe mink& moni varsinkin pienempi organisaatio tekee,
etta se johtaja alkaa kayttaa niinku yksinomaan aikaa siihen yritysjarjestelyyn ja unoh-
tuu, ettd pitédd saada kauppaa ja luvut pitéa olla kunnossa koko sen prosessin ajan ja se
on johtanut monta yrityskauppa viime hetken peruuntumiseen, kun huomataan etta ei
hemmetti, etté eihan na& luvut olekaan sita mitd mita puhuttiin.” (D)
Taman tarinatyypin kertomuksissa korostuivat taulukossa 8 esitetyt henkiléhahmot, sattu-
mukset ja yrittdjien omat reflektiot:

Taulukko 8. Henkilot, sattumukset ja yrittajien reflektio tarinatyypissa 3

Merkitykselliset henkilot Sattumukset Reflektio
- Runsaasti yrityskauppakoke- - Asiakastoimeksianto muut- - Yhtion hallinto ja liiketoiminta
musta omaava yrittdja tai tuu synergioiden havaitse-  on pidettava kunnossa alusta
hallituksen jasen miseksi asti ja myos yrityskauppapro-
- Osaavat ostajat - Strategisesti yhteensopiva sessin aikana
ostaja lahestyy optimaali- - Kokeneet neuvonantajat ovat
sella hetkella tarpeen, jos myyja on koke-

maton ja vastapuoli on koke-
nut
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassa ty0ssd on tarkasteltu suomalaisten mikro- ja pienyrittdjien kokemuksia yrityksen
myyntiprosessista. Aihetta on lahestytty seka toiminnallisesta ndkokulmasta (mita yrittajat
tekivat) ettd kokemuksellisesta ndkokulmasta (milta prosessi tuntui). Tutkimuksessa yritys-
kauppa on néhty prosessina, joka voidaan jakaa useampaan vaiheeseen. Mielenkiinnon koh-
teena ovat olleet ennen yrityskaupan toteutumista tapahtuvat valmistelu-, valmistautumis- ja

neuvotteluvaihe.

Tutkimuksen ensimmadinen ja toinen tutkimuskysymys olivat: Millaisia tehtavia myyjéat
suorittivat yrityskauppaan valmistautuessaan? Millaisia haasteita myynnin valmiste-

luun liittyi?

Tutkimuksessa selvisi, ettd valmistautumisvaiheeseen kuuluvia myyntikunnostustoimia tar-
vittiin ainoastaan, mikéli yritykselld oli puutteita hallinnon jarjestamisessa. Talldin valmis-
telutoimet aloitettiin useita vuosia ennen tavoiteltua yrityskauppaa. Myyntikunnostustoi-
mina yrityksen dokumentaatio ajantasaistettiin ja saatettiin sdhkoiseen muotoon siten, ettd
se palveli tulevaa due diligence -tarkastusta. Lisaksi yrityksessa tunnistettiin omistaja-arvoa

kohottavia tekijoita ja pyrittiin maksimoimaan tulevaa kauppahintaa.

Yhdellakaan yritykselld ei ollut exit-strategiaa yritysta perustettaessa. Omistajastrategian
muodostaminen osoittautui ongelmalliseksi, mikali osakkaita oli useita ja heidan vélillaan
suuria eroja ian, varallisuuden tai tulevaisuuden odotusten suhteen. Henkisen valmiuden
osalta aikaa ja ty0stdmisté vaativat yrittajyydesta ja yrittajaidentiteetista luopuminen, vaikka
myyntipaatdksen tekeminen olisikin ollut helppoa. Tata pohdintaa yrittajat tekivat lapi pro-

sessin.

Valmisteluvaiheen tehtdvékokonaisuudet ja niiden suhteen tehdyt valinnat riippuivat vah-
vasti yrittdjan tai yrityksen aiemmasta yrityskauppakokemuksesta, neuvottelujen aloitteelli-

sesta osapuolesta seka kaupalla mahdollisesti tavoitelluista synergiaeduista.

Kaupallista neuvonantajaa kéytettiin vain muutamissa kaupoissa, juridista neuvonantajaa
ldhes kaikissa. Kaupalliset neuvonantajat valittiin heti myyntiprosessin alussa ja lakimiehet
neuvotteluvaiheessa. Kaupallista neuvonantajaa ei kaytetty, mikéli yrityksessa oli vahvaa
yrityskauppaosaamista, neuvotteluja kaytiin vain yhden osapuolen kanssa tai mikéli kaupan
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tavoitteet olivat vahvasti synergistiset ja osapuolten valilla vallitsi neuvotteluissa luottamuk-
sellinen ilmapiiri. Lisdksi prosessissa hyodynnettiin Kirjanpitdjia ja tilintarkastajia. Neuvon-
antajien tuomaan lisdarvoon oltiin lahes poikkeuksetta erittain tyytyvaisia ja neuvonantajien

rooli yrityskaupan onnistumisessa néhtiin keskeiseksi.

Arvonmaaritys koetiin poikkeuksetta haasteellisena, ja yrittajat tunnistivat siind mahdolli-
sesti kaytetyt menetelmat vain pintapuolisesti. Kukaan yrittdjista ei ollut aiemmin teettanyt
yrityksesta ulkopuolista arvonmaéritystd, mutta lahes kaikilla oli yrityksen arvosta melko
realistinen tuntuma. Myyntiprosessin aikana ulkopuolinen arvonmaéaritys tehtiin suurimpaan
osaan yrityksista. Talloin se saatiin joko osana kaupallisten neuvonantajien Kkilpailutusta tai
heti neuvonantajien valinnan jalkeen. Synergistisissa kaupoissa arvonmaaritys tapahtui

osana neuvotteluja ja oli erottamaton osa kauppahinnan maarittdmista.

Myyijan ollessa aloitteellinen osapuoli ostajia kartoitettiin sek& omin voimin etta kaupallis-
ten neuvonantajien avustamana tyypillisesti myyntimateriaalien laatimisen jalkeen. Neuvon-
antajia hyodynnettiin erityisesti myytavyydeltdan haasteellisiksi tiedettyjen yritysten koh-
dalla. Pa4asiassa yrittajat targetoivat horisontaalista tai vertikaalista yrityskauppaa ja jossain
maarin konsentrista kauppaa tavoittelevia ostajia. Ostajien tunnistaminen oli yleinen haaste
etenkin kapean erityisosaamisalueen yrityksissa. Kandidaateille asetettiin joissakin tapauk-

sissa kriteerejd, joilla varmistettiin myyjén ja ostajan arvojen yhteensopivuus.

Myytavista yrityksista laaditut myyntimateriaalit olivat liiketoiminnan realistisia kuvauksia
ja ne laadittiin ennen tai jalkeen ostajien kartoituksen. Aineistoja ei tarvittu silloin, kun neu-
vottelukumppaneita oli ainoastaan yksi tai aloite prosessiin tuli ostajalta. Myyntimateriaalien
laatiminen oli haasteellista silloin, kun ostajaprofiili ei ollut tiedossa ja aineistoa ei kyetty

kohdentamaan ostajan strategisiin tavoitteisiin sopivaksi.

Due diligence -tarkastusta edeltévid valmistelutoimenpiteitd ei tehty yhdessékaan yrityk-
sessd. Tarkastus suoritettiin ldhes kaikista kohteista ja sen laajuus oli suhteutettu kaupan ko-
koon ja riskeihin. Laajimmillaan tarkastus kattoi kaupallisen, verotuksellisen, taloudellisen
ja lainopillisen tarkastuksen ja kesti useita kuukausia — pienimmillaan tarkastus oli muuta-
man tunnin vierailu toimipisteessé. Tarkastus tyollisti ja kuormitti liikevaihdoltaan suurim-
pien yritysten yrittajia merkittavasti. Samalla due diligence -tarkastus kuitenkin néhtiin ru-

tiinitoimenpiteend, joka kuuluu yrityskauppaan ja tulee tehdé.



80

Tutkimuksessa havaittiin, ettd myyntiprosessit kestivat kuudesta kuukaudesta kolmeen vuo-
teen. Prosessit pitkittyivat, mikéli ostajia ei heti I0ydetty tai neuvottelut kariutuivat ja pro-
sessi kéynnistettiin useampaan otteeseen. Lyhimmissa prosesseissa neuvotteluja kaytiin vain
yhden kandidaatin kanssa. Asiantuntijapalveluiden hyddyntaminen ei nédytd vaikuttaneen
yrityskauppojen nopeampaan etenemiseen.

Tutkimuksen kolmas tutkimuskysymys oli: Millainen kokemus myyntiprosessi on myy-

jien kuvaamana?

Tutkimukseen haastatellut yrittajat kuvasivat yrityskauppaprosessia peliksi, jonka sdédnnot
myyjan tulee tuntea pelissa parjatakseen. Mikali peli ei ole entuudestaan tuttu, apuna kan-
nattaisi myyjien mukaan kaytta4 kokeneita asiantuntijoita. Prosessin eri vaiheissa luottamus
mukana oleviin tahoihin (lahipiiriin, neuvonantajiin ja ostajaan) naytteli merkittavaa roolia.
Myaos tunteet tulivat vahvasti esiin yrittdjien myyntitarinoissa: myyntiprosessin aikana yrit-
tajat kokivat muun muassa painetta, haikeutta, harmitusta, pettymystd, jannitystd, epéavar-
muutta, vasymysta ja huolta, mutta myos ylpeyttd, kiitollisuutta, huojennusta ja tyytyvai-
syytta.

Kokemuksena myyntiprosessi oli yrittdjille joko raskas, pientd epdvarmuutta sisaltava tai

suoraviivainen suoritus.

Raskaassa kokemuksessa haasteita prosessissa aiheuttivat myyntipaatoksen saavuttaminen,
sopivien ostajien tunnistaminen, due diligence -tarkastus, kauppaneuvottelut seka myynti-
prosessin aikana tapahtuneet sattumukset. Raskasta kokemusta selittivat ennen kaikkea
stressaava ja merkittavéasti tyollistanyt due diligence -tarkastus, yrityksen kokoluokka seké
yrittdjien oma keskeinen rooli yrityskaupan valmistelussa ja lapiviennissa. Tarinatyypin yrit-

t&jat edustivat aineiston suurimpia yrityksié.

Neutraalimmassa, mutta pientd epavarmuutta siséltdneesséd kokemuksessa epavarmuusteki-
jat liittyivat yrittajyydesta luopumiseen ja ostajien 10ytymiseen. Kokemusta tasapainottivat
aikaisempaa yrityskauppakokemusta omanneet henkil6t, joihin myyjat saattoivat luottaa,
sekd muiden kuin yrittdjien itsensd padvastuu prosessissa. Kaikki tarinatyypin yhtiot olivat
mikroyrityksia.

Kolmas kokemus yrityksen myynnista oli suoraviivainen suoritus. Sujuvana, mukavana,
helppona tai jouhevana myyntiprosessin kokeneet yrittajat olivat pitaneet yrityksensa hy-

vassa kunnossa, heillé oli selked visio kaupan synergiaeduista ostajalle, suoria neuvotteluja
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kaytiin yhden ostajakandidaatin kanssa luottamuksellisessa ilmapiirissé ja yrityksissa oli
vahvaa kokemusta myyntiprosessista. Tarinatyypin yhtiot olivat pienyrityksia ja yrittajilla

itsellddn oli aktiivinen rooli kaupan lapiviennissa.

6.1 Johtopaatokset

Tutkimus vahvisti, ettd yrityskauppa on dynaaminen prosessi, joka toteutuu ainutlaatuisena
jokaisessa tapauksessa. Muun muassa myynnin taustat, ostajan tavoitteet, neuvottelutapa,
prosessin kesto ja siihen osallistuneet tahot seké edella kuvatut yrittajien kokemukset pro-

sessista vaihtelivat suuresti.

Tutkimus vahvisti myds, etta yksildllisesta vaihtelusta huolimatta myyntiprosessi sisaltaa
tyypillisesti toistuvia vaiheita ja piirteitd. Myyjdosapuolen ollessa aloitteen tekija yrittajan
tulee ennen yrityskaupan toteutumista valmistautua paitsi tunnistamaan potentiaaliset osta-
jakandidaatit, myos esittelemaan yritys houkuttelevana sijoituskohteena. Myds ostajan teh-
dessa neuvottelualoitteen myyjan on hyva valmistautua esittdmaéan perusteltu nakemys
pyyntihinnasta seka ennakoimaan prosessin henkinen kuormittavuus ja etenkin due dili-
gence -tarkastuksessa usein vaadittava suuri tyomaard. Lisaksi yrittajan tulee olla valmis
kohtaamaan mahdollisesti runsaasti kokeneempi neuvotteluosapuoli pelin omaisessa asetel-

massa, joka vaatii erityisia neuvottelutaitoja.
Tutkimus osoitti, ettd

- Pitkdjanteisia myyntikunnostustoimia ei tarvita, mikéli yritystd on johdettu alusta asti
hyvin seka litketoiminnan ettd hallinnon ndkokulmasta ja omistajastrategia on selkea.
Myao6skaan due diligence -tarkastusta ennakoivia valmisteluja ei tarvita, mikéli doku-

mentaatio on ajan tasalla ja helposti saatavilla.

- Yrityskauppa voi onnistua myds ilman kaupallista neuvonantajaa, mutta tdima edel-
lyttdd myyjaltad vahvaa kokemusta yrityskauppaprosessista ja muiden neuvonanta-
jien, kuten juridisen asiantuntijan hyodyntdmista. Yrityskauppakokemus voi olla
paitsi henkil6kohtaista kokemusta, myos esimerkiksi hallituksen jasenten osaamista,

jota myyntiprosessissa hyddynnetaan.

- Ostajien tunnistaminen on myyntiprosessin ratkaiseva tekijd, joka myds maarittaa

prosessin kestoa merkittavasti. Potentiaalisten ostajakandidaattien kartoittaminen jo
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ennen myyntiprosessin kdynnistdmista voi nopeuttaa ja helpottaa prosessin onnistu-
mista. Prosessi voi toteutua nopeutettuna ja kevennettynd, mikali ostaja on aloitteel-
linen osapuoli, neuvottelukumppaneita vain yksi tai kaupan riskit ostajalle pienet.
Neuvottelujen kariutuminen ja tauot neuvottelukierrosten valilla voivat pitkittad
myyntiprosessia merkittavasti ja aiheuttaa haasteita yrittajan sitoutumiselle yrityksen

jatkuvaan kehittamiseen.

- Neuvottelut voivat siséltda elementteja sek& huutokauppamenettelysté ettd suorasta
neuvottelusta, eiké toteutustapaa siten voida ndin yksinkertaistetusti kategorisoida.
Riittdvan aikainen puhe valuaatiosta ja kauppahintaa koskevista nékemyksisté auttaa

séastdmaan molempien osapuolten aikaa.

- Yrityksen myynti on paitsi vaiheistettu ja aikataulutettu prosessi, myos vahvoja tun-
teita herattdva henkilokohtainen kokemus, joka voi sisdltdd muun muassa stressia,
vasymysta seké yrityksesta tai yrittdjyydesta luopumiseen liittyvia negatiivisia tun-
teita. Erityistd kuormitusta voi aiheutua kattavan due diligence -tarkastuksen vaati-

masta tyOmaarasta.

- Yrityksen myyntiprosessi voi nayttaytya yrittdgjamyyjalle miellyttdvana ja suoravii-
vaisena kokemuksena, mikali yritys on lahtokohtaisesti aina myyntikuntoinen ja neu-

votteluja kdydaan strategisen ostajan kanssa synergiaetuja yhdessa tunnistaen.

Pohdintaa

Tutkimuksen alkuperéisend tarkoituksena oli selvittad, mitd vaiheita yrityksen myyntiin si-
séltyy varhaisesta valmistelusta neuvottelujen kdynnistymiseen valiselld ajanjaksolla. Ai-
neiston kerédysvaiheessa kévi ilmi, ettd myds neuvotteluvaiheella oli merkittava vaikutus
yrittdjien kokemukseen koko myyntiprosessista. Vaikka haastattelukysymykset pyrittiin
esittdméaan kansankielelld, osoittautui prosessin rajaaminen eri vaiheisiin kokemusasiantun-
tijoille vieraaksi. N&in ollen myyntiprosessin viitekehys laajennettiin kattamaan myds neu-
votteluvaihe, vaikka teemahaastattelu ei tata vaihetta sisaltanyt. Paatos ei lopulta vaikeutta-
nut tutkimuskysymyksiin vastaamista, vaan tutkimus onnistui vastaamaan siind asetettuihin

tutkimuskysymyksiin hyvin.
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Tutkimukseen haastateltiin kahdeksan osake- tai liiketoimintakaupan hiljattain toteuttanutta
mikro- ja pienyrittdjad. Haastateltavien voidaan katsoa olleen relevantteja tutkittavan ilmion
kannalta. Ottaen huomioon tutkimuskysymysten yleisyyden ja laajuuden, aineisto osoittau-
tui yhté aikaa riittdvan koherentiksi etta divergentiksi mielekk&an analyysin kannalta. Myos
tutkimukseen valitut useat aineistonkeruu- ja analyysimenetelmét osoittautuivat hyvaksi rat-

kaisuksi ja niiden voidaan katsoa parantaneen tutkimuksen reliabiliteettia.

Tutkimus tdydent&é suomalaisia mikro- ja pienyrityksia koskevaa yrityskauppatutkimusta ja
tuo esiin véhemmalle huomiolle jd&neen myyjan nakokulman. Tulokset voivat auttaa myyn-
tid harkitsevaa tai myyntipaatoksen tehnytta yritysta tunnistamaan niita osa-alueita, joita val-
mistautumisessa tulisi priorisoida omistaja-arvon lisadmiseksi ja onnistuneen myyntiproses-
sin tukemiseksi. Lis&ksi tutkimus voi auttaa ennakoimaan tulevaa myyntiprosessia ja tunnis-

tamaan siiné seka riskitekijoité ettd mahdollisuuksia.

Mikro- ja pienyrittajien myyntikokemuksen osalta mielenkiintoisia jatkotutkimusaiheita oli-
sivat l&hipiirin ja verkostojen suhtautuminen myyntiuutiseen, myyjan kokemus kaupan voi-
maantulohetkestd seka ostajan palvelukseen siirtyvien myyjien integroituminen uuteen or-

ganisaatioon.
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Liite 1. Taustatietolomake

Myyty yritys tai lilketoiminta
Myyija(t)
Toimiala

Yrityksen tai liiketoiminnan liikevaihto viimeisena taytena tilikautena
ennen myyntia

Tyontekijoita

Ostaja

Ostajan toimiala

Kaupan toteutumisajankohta

Kauppatapa (osakekauppa / liiketoimintakauppa / muu)
Myyntitapa (huutokauppa / suora neuvottelu)
Kauppahinta (jos julkinen)

Myyjdn neuvonantaja(t) (jos ei julkista, tieto: kylld/ei)

Aiempi kokemus yrityskauppaprosesseista (kyllad/ei)



Liite 2. Haastattelurunko

A. Lammittelykysymys

Kertoisitko alkuun, mistd myyntiprosessi lahti liikkeelle

B. Kerronnallinen haastattelu

Jos ajattelet ajanjaksoa siitd, kun olitte paattaneet aktiivisesti edistdd myyntia siihen het-
keen, kun kaupat syntyivat, millainen matka yrityksen myynti oli? (voit kertoa omin sa-
noin, vapaasti ja niin pitkasti kuin haluat)

Millainen kokemus myyntiprosessi kaikkinensa oli?

C. Teemahaastattelu
Keité sinun liséksesi oli mukana valmistelemassa myyntia

- Osallistujien rooli, tehtavat, valintaprosessi, lisdarvo, onnistuminen
Mita ajatuksia nousee mieleesi aiheesta arvonmaéritys

- Tehtiinkd, kuka teki, milld menetelmalla, tyytyvaisyys lopputulokseen, miten hyo-
dynnettiin

Miten ostajakandidaatteja kartoitettiin

- Kuka Kartoitti, mistd, millaisin kriteerein, kuinka paljon tunnistettiin, tehtavén haas-
teellisuus

Millaisia myynti- tai esittelymateriaaleja myyntikohteesta laadittiin
- Kenen vastuulla, mita siséllytettiin
Mitd ajatuksia tuo mieleesi ilmaisu ”due diligence -valmistelut”
- Kuinka paljon tyollisti, miten ja mihin aineistoa keréttiin, korostuiko jokin osa-alue
Miten tuttu yrityskauppaprosessin kulku oli entuudestaan
Oliko prosessissa joku tai useampia vaiheita, jotka yllattivat

Mika oli vaikeinta yrityskauppaprosessin valmisteluvaiheessa (ajanjakso myyntitoimien
kaynnistamisestd neuvottelujen alkamiseen)

Mité tekisit mahdollisesti toisin
Miten arvioisit omaa onnistumistanne valmisteluvaiheessa

Mité neuvoja antaisit ensimmaista kertaa yrityksensa myymistéa valmistelevalle



D. Toiminnallinen tehtava

a) Kerro alla esitettyjen vaiheiden A, B, C, D ja E toteutumisajankohta (kk/vuosi)

b) Sijoita aakkosjarjestyksessa luetellut B-vaiheen tehtavédkokonaisuudet aikajanalle
sopivaan kohtaan ja siihen jérjestykseen, kuin ne teilla tapahtuivat

¢) Arvioi kunkin tehtdvédkokonaisuuden ajallinen kesto kuukausissa (noin)

Due Diligence

Arvonmaritys _tarkastukseen Neuvonantajien Myyntimateriaalien Ostajien
. . valinta valmistelu kartoitus
valmistautuminen
B. Myyntiprosessin C. Neuvottelujen
kéynnistyminen kaynnistyminen
(ennen myyntiprosessin (neuvottelujen
kaynnistymista) kdynnistymisen jalkeen)
— —
A1. Henkinen valmius myyntiin
A2. Omistaja-arvon maksimointiin C1. Due Diligence -tarkastus
tahtaavat toimenpiteet C2. Neuvottelut
A3. Rdnsyjen karsiminen, C3. Sopimukset
kannattavuuden parantaminen,
taseen siivoaminen D Kaupan paattaminen
Ad. Rakennejérjestelyt E Integraatio

E. Loppukysymykset

Onko myyntiprosessin mallintaminen tahan tapaan mielestasi mielekésta
Haluatko lisaté jotain omaan kokemukseesi

Haluatko kommentoida haastattelua

Kiitos!



