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Yrityskauppoihin kohdistuu merkittäviä taloudellisia intressejä ja riski epäonnistua 

on suuri. Tämän vuoksi yrityskauppa tilanteessa ostajan on tunnettava ostettava 

kohde perusteellisesti, jotta hän voi arvioida kaupan kohdetta ja kauppahintaa ob-

jektiivisesti. Saadakseen kaiken tarpeellisen tiedon ostettavasta kohteesta ostajan 

tulee suorittaa ostettavan kohteen ennakkotarkastus eli due diligence -tutkimus. 

Tutkimuksen avulla hankitaan tietoa ostettavasta kohteesta sekä siihen liittyvistä 

riskeistä ja mahdollisuuksista.  

 

Due diligece -tutkimus voidaan suorittaa oikeudellisesta, verotuksellisesta tai ta-

loudellisesta näkökulmasta. Tässä tutkimuksessa on tarkasteltu vain taloudellises-

ta due diligence –tutkimusta, jonka suorittaa yleensä hyväksytty tilintarkastaja. Ky-

seessä ei ole kuitenkaan lakisääteinen tilintarkastus, vaikka monilta osin due dili-

gence –tutkimus menetelmiltään ja toteuttamistavaltaan sitä muistuttaakin. Tilintar-

kastajan roolina on tuoda yrityskaupan kannalta olennaiset asiat ostajan tietoon ja 

todeta onko ostettavan kohteen tilinpäätös asianmukaisesti laadittu. 

 

Suomessa mikään laki ei velvoita toteuttamaan ostettavan kohteen ennakkotarkas-

tusta, mutta kauppalaista voidaan löytää välillisesti perusteet tutkimuksen suoritta-

miselle. Tilintarkastajan suorittamaan due diligence –tutkimukseen vaikuttaa lisäksi 

tilintarkastuslaki, hyvä tilintarkastustapa sekä tilintarkastusalan suositukset.
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1 JOHDANTO 

 

1.1 Taustaa 
 

Yritykset tavoittelevat yrityskaupoilla uusia tuotteita, suurempaa markkina-

osuutta, pääsyä uusille markkinoille, imagon vahvistamista ja toiminnallis-

ten kustannusten alentamista (Vikkula 2000, 6). Yrityskaupan avulla yritys 

voi esimerkiksi pyrkiä parantamaan kannattavuuttaan, kasvattaa kokoaan, 

lisätä tuotantokapasiteettiaan tai eliminoida kilpailijansa alalta ostamalla 

kilpailijoitaan, alihankkijoitaan tai asiakasyrityksiään. Yritykset voivat tehdä 

ostoja paikallisesti kotimaassaan, mutta kansainväliset, kansalliset rajat 

ylittävät yrityskaupat ovat yhä yleisempiä. Yrityskaupat ovat vielä verraten 

uusi ilmiö mutta, ne ovat yleistyneet huomattavasti viimeisten vuosikym-

menten aikana. Vaikka vuositasolla yrityskauppoja ei tehdäkään lukumää-

räisesti useita, edustavat ne hyvin huomattavia taloudellisia intressejä. 

Suomessa tehtiin vuonna 2005 lähes 800 yli miljoonan euron yrityskaup-

paa (Hertsi 2006, 8). 

 

Yritysostoprosessi on usein monivaiheinen, mutta etenee hyvinkin nopealla 

aikataululla, sillä yrityskauppojen avulla yritykset voivat sopeutua hyvin no-

peasti muuttuneisiin markkinatilanteisiin. Usein yrityksen toimintaympäris-

tön muuttuessa yrityksen omistuksen tai toiminnan rakenne ei vastaa kil-

pailun asettamia vaatimuksia ja sen vuoksi sitä tulee muuttaa. Yrityskaup-

pa on usein houkutteleva vaihtoehto nopeutensa ansiosta verrattuna perin-

teiseen investointiin. Kansainvälisten tutkimusten mukaan yrityskaupoista 

yli puolet epäonnistuu eli asetettuja tavoitteita ei saavuteta (Vikkula 2000, 

6; de Camara & Renjen 2004, 10). Epäonnistuneen yrityskaupan seurauk-

sena voivat olla mm. panostetun pääoman menetys, kannattavuuden pu-

toaminen tai johdon irtisanoutuminen. 
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 Yrityskaupan onnistumisen takaamiseksi kohdeyrityksessä tulee tehdä pe-

rusteellinen taustatutkimus eli due diligence, joka kattaa yleensä taloudelli-

set, verotukselliset ja oikeudelliset seikat. Tutkimuksen avulla ostaja saa li-

sätietoa kaupan kohteesta ja kauppaan liittyvistä riskeistä. Due diligence -

tutkimuksella ostaja myös varmistaa, että hänen kannaltaan keskeiset sei-

kat kaupassa ovat kohdallaan (Blomqvist & al. 2001, 9). Tutkimuksen laa-

juus määräytyy kulloisenkin tilanteen ja intressin mukaisesti (Koivu & Myl-

lymäki 1999, 180 - 186). 

 

Käsite ”due diligence” perustuu alun perin angloamerikkalaiseen käytän-

töön. Viimeisten vuosikymmenien aikana on Suomessakin yleistynyt tämä 

ulkomailla kehittyneiden kauppakäytäntöjen mukainen käytäntö, jossa 

kaupan kohde selvitetään yksityiskohtaisesti eri näkökulmista. Itse proses-

sikin on varsin uusi käytäntö Suomessa, mutta nykyisin jo hyvin yleinen ja 

itsestään selvä osa yrityskauppaprosessia.  

 

Taloudellinen due diligence käsittää ensisijaisesti tilinpäätöksen sekä 

muun taloudellisen informaation, mutta lisäksi tarkastellaan henkilöstöä, 

raportointijärjestelmiä, sisäistä kontrollia, riskienhallintaa, vakuutuksia, in-

formaatioteknologiaa, verotusta, ympäristöasioita sekä laillisuus – ja sään-

telynäkökohtia. Tutkimuksen ensisijaisena tehtävänä on antaa ostajalle 

selkeä kuva kohdeyrityksestä ja sen arvosta sekä vähentää tuntemattomi-

en vastuiden riskimahdollisuutta. (Simonsen 1997, 213 - 217) Tutkimuksen 

keskeisenä tehtävänä on täten antaa ostajalle informaatiota tämän koh-

deyritykseen kohdistamien odotusten ja arvioiden paikkansapitävyydestä. 

Due diligence -tutkimuksen suorittaa yleensä yrityksen sisäinen tarkastaja 

tai ulkopuolinen tilintarkastaja objektiivisen lopputuloksen takaamiseksi. 

(Blomqvist & al. 2001, 9) 
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1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuksen tavoitteet 

 

Tutkimusongelmana tarkastellaan tilintarkastajan roolia due diligence – tut-

kimuksessa ja sitä millaiseksi tilintarkastajan rooli ja tehtävät muodostuvat 

tutkimuksessa, jota ei sääntele lainsäädäntö kuten tilintarkastajan suorit-

tamaan lakisääteistä tilintarkastusta. Alaongelmina tarkastellaan eri yritys-

kauppatyyppien vaikutusta suoritettavaan due diligence tutkimukseen ja ti-

lintarkastajan rooliin. 

 

Tämän tutkimuksen tavoitteena on tutkia tilintarkastajan roolia ja tehtäviä 

yrityskauppaprosessin osana tehtävää taloudellista due diligence -

tutkimusta. Edelleen tutkimuksen tavoitteena on selvittää due diligence -

termin sisältöä ja merkitystä sekä suoritettavaa tutkimusprosessia sekä 

due diligence – tutkimuksen raportointia. Lisäksi tutkimuksessa tarkastel-

laan due diligenceä ja sitä suorittavaa tilintarkastajaa sääteleviä lakeja, 

säännöksi ja suosituksia. 

 

1.3 Tutkimuksen rajaukset 

 

Due diligence -tutkimus sisältää monia eri näkökulmia ja huomioon otetta-

via seikkoja, mutta tässä työssä tarkastellaan vain taloudellisesta due dili-

gence – tutkimusta. Tarkastelun ulkopuolelle jäävät niin verotukselliset kuin 

oikeudellisetkin seikat. Aihetta tarkastellaan tilintarkastajan näkökulmasta, 

sillä tilintarkastaja on usein se ulkopuolinen taho, joka suorittaa taloudelli-

sen due diligence -tutkimuksen käytännössä. Due diligence – tutkimus 

suoritetaan yleensä ostajayrityksen toimeksiannosta, mutta tässä työssä 

sivutaan ostajan näkökulmaa vain siinä laajuudessa kuin tilintarkastaja sitä 

edustaa. Perinteisesti yrityksen arvonmääritys tehdään yrityskauppaa edel-

tävän tutkimuksen edetessä, mutta tässä tutkimuksessa ei käsitellä ar-

vonmääritykseen liittyviä seikkoja. 
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Due diligence – tutkimukseen osallistuu usein tilintarkastajan lisäksi muita 

asiantuntijoita, mutta tässä tutkimuksessa keskitytään tarkastelemaan tilin-

tarkastajan roolia ja toimintaa due diligence – tutkimuksessa. Tilintarkasta-

jan tehtäviä, roolia ja vastuuta tarkastellaan usein juuri hänen suorittaes-

saan lakisääteistä tilintarkastusta, jota säätelevät lait. Koska due diligence 

-tutkimuksessa ei ole kyse tällaisesta lain säätelemästä tarkastuksesta, jä-

tetään tarkastelun ulkopuolelle tilintarkastajan ensisijaiset, lain velvoittamat 

tehtävät ja niiden sääntely. Hyväksyttyjen tilintarkastajien on kuitenkin kai-

kessa työssään noudettava tilintarkastuslakia ja tilintarkastusalan yleisesti 

hyväksyttyjä suosituksia, joten niiden vaikutus on otettava huomioon myös 

tarkasteltaessa due diligence – tutkimusta. 

 

Yrityskauppaprosessin on hyvin laaja, joten sitä tarkastellaan tässä tutki-

muksessa vain niiltä osin kuin due diligence -tutkimuksella katsotaan ole-

van vaikutusta siihen. Huomioon ei oteta ostokohteen identifiointia, lopulli-

sia neuvotteluja ja sopimuksen tekoa eikä kaupan strukturointia. Yritys-

kauppatilanteista tarkastellaan vain osake- ja liiketoimintakauppoja, joissa 

suomalainen yritys ostaa suomalaisen yrityksen tai sen liiketoiminnan. 

Kansainväliset yrityskaupat, osakeantien avulla tapahtuvat omistuksen 

vaihdokset ja sulautumiset jätetään tarkastelun ulkopuolelle. Yrityskaupois-

ta käytetään kirjallisuudessa usein termiä yritysosto, mutta tässä työssä 

käytetään termiä yrityskauppa.  

 

1.4 Tutkimusmenetelmä ja -aineisto 

 

Tutkimusmenetelmänä on käsiteanalyyttinen menetelmä eli kyseessä on 

kuvaileva, teoreettinen lähestymistapa. Aihetta ja tutkimusongelmaa lähes-

tytään kirjallisuuden ja aikaisemman tutkimustiedon pohjalta. Due diligence 

– tutkimus on kuitenkin suhteellisen uusi käytäntö ja se perustuu pitkälti 

normien sijaan vakiintuneisiin käytäntöihin. Aiheesta on tutkimustietoa saa-
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tavilla suhteellisen vähän. Tutkimusaineistona käytetään tilintarkastuksen 

ja laskentatoimen ammattilaisten kirjoittamaa kotimaista kirjallisuutta sekä 

alan lehdissä julkaistuja artikkeleita. Tässä tutkimuksessa due diligencestä 

saatavilla olevaa aineistoa peilataan yrityskaupoista sekä tilintarkastajan 

roolista ja vastuusta kirjoitettuun tieteelliseen kirjallisuuteen.  

 

Sääntelyn osalta due diligenceä tarkastellaan kauppalain, arvopaperimark-

kinalain, tilintarkastuslain ja KHT-yhdistyksen julkaisemien tilintarkas-

tusalan suositusten valossa. Lainsäädännön osalta kauppalaki (1987/355) 

on due diligencen kannalta kaikkein merkittävimmässä roolissa. Sen voi-

daan katsoa olevan due diligence – tutkimuksen olemassaolon perusta, 

vaikka se ei sisälläkään nimenomaisia säännöksiä due diligencen suorit-

tamisesta. Kauppalain säännökset pakottavat kuitenkin epäsuorasti kau-

pan osapuolet tutkimaan kaupan kohteen. 

 

1.5 Tutkimuksen rakenne 

 

Johdannon jälkeen tutkimuksen toisessa kappaleessa käsitellään motiiveja 

yrityskauppoihin, eri yrityskauppatyyppejä sekä yrityskauppaprosessia. 

Tässä yhteydessä tarkastellaan due diligencen sijoittumista yrityskauppa-

prosessiin. Samassa yhteydessä tarkastellaan tilintarkastajan roolia ja teh-

täviä yleisesti erityyppisten yrityskauppojen yhteydessä tehtävissä due dili-

gence -tutkimuksissa sekä yrityskauppaprosessin eri vaiheissa.  

 

Kolmannessa kappaleessa käsitellään due diligence –tutkimukseen ja tut-

kimuksen toteuttavaan tilintarkastajaan vaikuttaa sääntelyä. Neljännessä 

kappaleessa käydään läpi due diligenceä prosessina ja sen eri osa-alueita 

sekä raportointia. Kappaleen lopussa on yhteenveto tilintarkastajan roolista 

ja tehtävistä due diligence – tutkimuksessa. Työn lopussa on johtopäätök-

set tehdystä tutkimuksesta. 
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1.6 Due diligencen määritelmä 

 

Onnistunut yrityskauppa edellyttää ostettavan yrityksen ja sen liiketoimin-

nan syvällistä ja kokonaisvaltaista tuntemusta, joten ennen kaupan toteut-

tamista on tehtävä kaupankohteen ennakkotarkastus, jolla luodaan edelly-

tykset onnistuneelle yrityskaupalle. Kyseistä ennakkotarkastusta kutsutaan 

englanninkielisellä termillä due diligence, jolle ei ole varsinaista suomen-

kielistä käännöstä, mutta sitä voidaan kutsua ”asianmukaiseksi huolelli-

suudeksi”. (Blomqvist & al. 2001, 9)  

 

Due diligence – termi on Suomessa varsin uusi ja se on otettu kirjallisuu-

dessa käyttöön laajemmin vasta 1990-luvulla. Tämä ei kuitenkaan tarkoita, 

että aikaisemmin ei olisi tehty vastaavanlaisia tutkimuksia. Aikaisemmin 

vastaavaa tutkimusta kutsuttiin yritysanalyysiksi. 

 

Sisällöltään due diligence voidaan määritellä myös yrityksen ”kuntotarkis-

tukseksi” eli yrityksen kaikkien toimintojen läpikäyntiä yrityskaupan yhtey-

dessä toiminnallisesta, taloudellisesti, juridisesti ja tietojärjestelmien osalta 

(Koivu & Myllymäki 1999, 180 – 186; White 2005, 17). Taloudellinen due 

diligence tarkoittaa yleensä sitä prosessia, jossa ostaja tutkii hyvinkin tar-

kasti kohdeyrityksen liiketoiminnan, kirjapidon ja tilinpäätöksen sekä oikeu-

dellisen aseman nimenomaan yksittäisen tapauksen olosuhteiden mukaan 

(Blomqvist & al. 2001, 9; Simonsen 1997, 213 - 217 ). Tutkimus sisältää 

oleellisia lakisääteisen tilintarkastuksen tyyppisiä tarkastuksia mm. tase-

erien fyysisestä olemassaolosta ja oikeasta arvostuksesta, kaikkien velko-

jen  ja velvoitteiden sisältymisestä taseen vastattaviin (Lindell 1997, 203 - 

212) sekä mahdollisista taseen ulkopuolisista vastuista ja veroriskeistä 

(Onniselkä 2003, 9) 
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Due diligence – tutkimus kohdistuu pääasiallisesti sellaisten riskien ja vas-

tuiden kartoittamiseen, jotka eivät käy ilmi yrityksen tilinpäätöksistä ja 

muusta julkisesta materiaalista. Due diligence – tarkastuksella pyritään ti-

lintarkastuksen omaisesti vakuuttumaan yrityksen tilinpäätöstietojen paik-

kansa pitävyydestä. Tarkastus kohdistuu taloudellisen informaation lisäksi 

tutkimus- ja kehitystyöhön, mahdollisiin potentiaalisiin uusiin tuotteisiin, ti-

lauskantaan ja eri tuoteryhmien kannattavuuteen. Tutkimuksen kohteena 

voivat olla myös ympäristövastuut ja – riskit, yhtiön hallinto- ja rahoitusjär-

jestelyt, verotukselliset seikat sekä kilpailuasema eri markkinoilla (Kurkela 

& Ståhlberg 1997, 915). 

 

Mikään laki Suomessa ei velvoita tekemään due diligence -tutkimusta, 

mutta siitä on tullut lähes kauppatapa. Due diligenceä ei pidä sekoittaa 

varsinaiseen tilintarkastukseen, vaikka usein sen suorittaakin tilintarkasta-

ja. Due diligence – tutkimuksen tekee tai teettää usein myös myyjä ja kau-

passa mahdollisesti mukana oleva sijoittaja-rahoittaja. Tässä työssä due 

diligence -termillä tarkoitetaan nimenomaan ostajan suorittamaa kaupan 

kohteen ennakkotarkastusta. 
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2 YRITYSKAUPPA 

 

2.1 Määritelmä 

 

Yrityskaupalla tarkoitetaan kahdentyyppisiä järjestelyjä eli osake- tai yhtiö-

osuuskauppaa ja liiketoimintakauppaa eli ns. substanssikauppaa. Ensim-

mäisessä luovutuksen kohteena ovat elinkeinotoimintaan harjoittavan yhti-

ön osakkeet tai osuudet kun taas jälkimmäisessä luovutuksen kohteena 

ovat yhtiön liiketoiminta ja sitä palveleva liikeomaisuus. (Immonen 2000, 2) 

Yrityskaupan kohteena voivat olla vähemmistöosuus kohdeyhtiöstä tai suu-

rempi, määräysvaltaan oikeuttava osa (Immonen 2000, 15). Yrityskaupan 

seurauksena kaupan kohteena olevat yritykset varat tai osakkeet ja yrityk-

sen osakkeenomistajat lakkaavat olemasta (Sudarsanam 1995, 1). Yritys-

kauppa on usein osa yritysjärjestelyjen kokonaisuutta, ollen esimerkiksi su-

lautumisen, jakautumisen tai liiketoimintasiirron alkuvaihe, jonka jälkeen 

kohdeyhtiö otetaan haltuun ja sen toimintoja tai omaisuutta järjestellään 

uudelleen (Immonen 2000, 14). 

 

Yrityskauppaa voidaan verrata minkä tahansa muun hyödykkeen kaup-

paan, mutta ongelma-asettelultaan yrityskauppa on kuitenkin hyvin moni-

ulotteinen, mikä asettaa vaatimuksia niin myyjälle kuin ostajallekin. Kaupan 

molempien osapuolten on tunnettava kaupan kohde ja osattava määritellä, 

mistä kaupanhetkellä sovitaan. (Yritysjärjestelyt 1996, 129) Yrityskaupalle 

tulisi määritellä tarkoitus, mihin sillä pyritään, miten se sopii yrityksen stra-

tegiaan ja mitä lisäarvoa se tuo yritykselle. (Koivu & Myllymäki 3/1999, 180 

- 186) Yrityskaupan monimutkaisuuden ja sille asetettujen tavoitteiden täyt-

tämiseksi on suoritettava ostettavan kohteen ennakkotarkastus eli due dili-

gence, jotta kaikki mahdolliset kauppaan vaikuttavat seikat tulevat esille. 
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2.2 Yrityskauppojen motiivit ja tavoitteet  
 

Edellä on selitetty mitä yrityskaupoilla käytännössä ja juridisesti tarkoite-

taan. Tämän kappaleen tarkoituksena on tarkastella motiiveja, jotka saavat 

yritykset tekemään usein hyvinkin riskialttiita yrityskauppoja sekä tavoittei-

ta, joihin yrityksen pyrkivät yrityskaupoilla. Kirjallisuudessa on esitetty yri-

tyskaupoille hyvin monia erilaisia motiiveja, mutta yleisimmät liittyvät yrityk-

sen kokoon ja kasvuun, mittakaavaetuihin, kannattavuuteen, osaketuottoi-

hin, markkinaosuuteen ja -voimaan. Kaikkein yleisimmät motiivit ovat kan-

nattavuus, koko ja markkinavoima (Goldberg 1983, 9; Inghamin & al. 1992, 

195 - 208). Yrityskaupan avulla voidaan kasvattaa ja vahvistaa yrityksen 

markkinaosuutta, tukea kasvua, hankkia uutta tietotaitoa, tuotantokapasi-

teettia ja reaaliomaisuutta, vähentää kilpailua ja lisätä yrityksen arvoa (Ni-

varo 1991, 54). Lisäksi muita motiiveja yrityskauppoihin ovat niiden nopeus 

ja edullisuus verrattuna perinteiseen investointiin (Goldberg 1983, 10). 

 

Yrityskaupalla voidaan myös pyrkiä hyödyntämään kaikkia oman yrityksen 

voimavaroja tehokkaasti tai pyrkiä suurempaan yrityskokoa vaativille rahoi-

tusmarkkinoille tai kasvattaa johdon ja yrityksen arvovaltaa (Karppinen & 

al. 1986, 16). Johdon näkökulmasta syitä yrityskauppoihin ovat johdon halu 

varmistaa yrityksen kasvu, sillä heidän palkkionsa ja provisionsa, statuk-

sensa ja voimansa ovat sidottu usein yrityksen menestykseen ja kasvuun. 

Lisäksi johtoa saattaa motivoida halu laajentaa johtamiskykyjä ja – taitoja, 

riskin hajauttaminen sekä taloudellisen epävarmuuden ja konkurssiriskin 

minimointi, syrjäyttämisen ja työpaikan menettämisen pelko (Sudarsanam 

1995, 15 - 21).  

 

Yrityskauppaan vaikuttavat motiivit voidaan jakaa sisäisiin ja ulkoisiin. Si-

säisiä motiiveja voidaan etsiä esimerkiksi yrityksen yleisestä luonteesta, 

omistus- ja omaisuusrakenteesta, henkilöstön rakenteesta ja määrästä, 

laajenemishalusta ja – ominaisuuksista, pääomarakenteesta, tuotantotek-
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nologian tasosta, voimavarojen kohdentamismahdollisuuksista, yhtiöraken-

teen joustavuudesta, saneeraustarpeesta ja sukupolvenvaihdoksesta. Ul-

koisia motiiveja puolestaan voivat olla markkinaosuuskilpailu, kilpailuolo-

suhteet yleensä, työvoiman saatavuus, rahoitusmarkkinoiden olosuhteet, 

liiketoiminnan vastuiden kohdentuminen, yrityskauppoja kontrolloiva lain-

säädäntö ja verotus. (Immonen 2000, 485)  

 

Yrityskaupan avulla voidaan tavoitella synergiaetuja esimerkiksi markki-

noinnissa ja jakelussa. (Sudarsanam 1995, 13 - 14) Tyypillisiä yrityskau-

pasta saatavia synergiaetuja ovat markkinaosuuden kasvattaminen ja sen 

hyödyntäminen hinnoittelussa, suuren volyymin hyväksikäyttö esim. raaka-

aineiden ostoissa, tuotannon tehostuminen, kustannusten vähentäminen 

toimintojen päällekkäisyyttä poistamalla, toimitusketjun toiminnan tehosta-

minen sekä hallinnollisiin tehtäviin liittyvät säästöt. (Tenhunen & Werner 

2000, 14 - 15) Rahoituksellinen synergia mahdollistaa edullisemman rahoi-

tuksen hankkimisen, toiminnallinen synergia resurssien yhteiskäytön ja liik-

keenjohdolliset synergiat liittyvät siihen, että ostajayrityksen johto kykenee 

parantamaan oman osaamisen avulla ostettava yrityksen kannattavuutta 

(Nivaro 1991, 54). 

 

Yrityskauppojen ei tule olla itsetarkoitus, vaan niiden tulee olla osa liiketoi-

minnan strategista keinovalikoimaa, joiden käytettävyyttä tulee peilata liike-

toiminnan kriteerejä vasten. (Immonen 2000, 10) Yrityskaupan toteuttami-

nen on aina strateginen päätös, sillä se liittyy usein markkinoiden tai/ja tuo-

tevalikoiman laajentamiseen. Usein siihen liittyy uhan tai mahdollisuuden 

havaitseminen yrityksen strategisessa toimintaympäristössä. (Tenhunen & 

Werner 2000, 11).  
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Yrityskauppojen tulisi tukea liiketoimintaa ja parantaa kannattavuutta, yleis-

tä tehokkuutta ja tuottavuutta (Immonen 2000, 10 ). Yrityskauppojen avulla 

pyritään myös synnyttämään taloudellista lisäarvoa, jota syntyy, kun osto-

kohteen avulla saadaan tulevaisuuden tuottoa, joka ylittää omistajien odo-

tukset (Paavola & al. 1997, 14). 

 

2.3 Yrityskauppatyypit 
 

Yrityskauppoja voidaan luokitella monella eri tavalla, mutta eräs tapa on 

jakaa ne aggressiivisiin ja defensiivisiin. Aggressiiviset yrityskaupat liittyvät 

strategisessa toimintaympäristössä ilmeneviin mahdollisuuksiin kun taas 

defensiiviset liittyvät uhkiin. Toinen tapa on jaotella samalla toimialalla ta-

pahtuvat yrityskaupat horisontaalisiin ja vertikaalisiin. Monialaiset kaupat 

tapahtuvat eritoimialoilla toimivien yritysten välillä ja tällaiset kaupat voivat 

tapahtua joko konsentrisesti tai konglomeratiivisesti. (Tenhunen & Werner 

2000, 12 - 13)  

 

2.3.1 Horisontaalinen yrityskauppa 
 

Yrityskauppa on horisontaalinen, kun ostaja ja ostettava yritys toimivat sa-

malla toimialalla ja kilpailevat samoilla markkinoilla ja samalla tuotantopor-

taalla (Weston & al. 2001 6 - 7; Tenhunen & Werner 2000, 13). Horisontaa-

lisen yrityskaupan tarkoitus on saada mahdollisimman suuri markkina-

osuus ostamalla kilpailija pois markkinoilta ja näin rajoittaa kilpailua ja 

hankkia monopolivoitot (Steiner 1975, 30). Kilpailijan eliminointi markkinoil-

ta mahdollistaa mittakaavaedut sekä markkinavoiman kasvattamisen, kun 

markkinoilla toimivien yritysten lukumäärän vähenee. Tällaisen yrityskau-

pan seurauksena ja riskinä voivat olla kartellit ja erilaiset hintasopimukset. 

(Weston & al. 2001, 6 - 7) 
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2.3.2 Vertikaalinen yrityskauppa 
 

Vertikaalisessa yrityskaupassa yritykset toimivat samalla toimialalla mutta, 

jalostus- tai jakeluketjun erivaiheissa ( Weston & al. 2001, 7; Tenhunen & 

Werner 2000, 13). Yrityskauppa voidaan toteuttaa joko ylös tai alaspäin 

tuotantoportaita pitkin. Kun ostetaan yritys, joka toimii alempana tuotanto-

portaissa, yrityskaupan tarkoituksena on varmistaa tuotteiden toimitus ja 

saanti sekä tuotantoketjun parempi hallinta ja kontrollointi. Kun ostetaan 

yritys, joka toimii ylempänä tuotantoportaissa, yrityskaupan tarkoituksena 

on hankkia etenkin markkinointi- tai jakelukanavia. Näin saavutetaan kus-

tannussäästöjä, parempi markkinakontrolli ja puolustaudutaan kilpailijoita 

vastaan. (Immonen 1998, 438 - 439) 

 

2.3.3 Monialainen yrityskauppa 
 

Monialaisessa yrityskaupassa ostaja ja ostettava yritys toimivat eri toimi-

aloilla. Tällaisen yrityskaupan tavoitteena voi olla joko markkina-alueen tai 

tuotelinjan laajentaminen. (Weston & al. 2001, 7) Toisaalta monialaisen yri-

tyskaupan tarkoituksena on useimmiten liiketoimintariskin hajauttaminen 

kuin suuremman markkinaosuuden hankkiminen (Immonen, 1998, 439). 

Konsentrisessa yrityskaupassa ostettavan yrityksen toimiala on eri kuin os-

tajalla, mutta yritysten markkinat, markkinointi- ja jakelukanavat tai tekno-

logia ja tutkimus- ja kehitystoiminta ovat samankaltaiset. Konglomeratiivi-

sessa yrityskaupassa kohteena on kokonaan uusiin markkinoihin ja tuottei-

siin keskittynyt yritys. (Tenhunen & Werner 2000, 13) 
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2.3.4 Yhteenveto yrityskaupasta 
 

Erityyppiset yrityskaupat liittyvät erilaisiin strategisiin tavoitteisiin. Esimer-

kiksi horisontaalisella yrityskaupalla voidaan pyrkiä lisäämään markkina-

voimaa ja konglomeratiivisella yrityskaupalla tasoittamaan toimialaan liitty-

viä tulosten vaihteluita tai hajauttamaan riskiä. Tutkimusten mukaan ho-

risontaaliset yrityskaupat menestyvät kaikkein parhaiten, sillä mitä tutumpia 

ostettavan yrityksen markkinat ja tuotteet sekä yrityksen toimintatapa on 

ostajalle, sitä varmemmin yrityskauppa onnistuu ja sitä pienempiä siihen 

liittyvät riskit ovat. Mitä kauempana yrityksentoimiala on ostettavan yrityk-

sen toimialasta, sitä huolellisemmin ja tarkemmin yrityskauppa ja siihen liit-

tyvät kysymykset on analysoitava. (Tenhunen & Werner 2000, 13)  

 

Yritysoston taustalla on aina ostajan motiivi tai tarve ostettavalle kohteelle. 

Tilintarkastajan kannalta on olennaista tietää ostajan motiivi suorittaessaan 

taloudellista due diligence –tutkimusta. Tutkimukselle on tyypillistä, että mi-

tä enemmän oppii tutkittavasta yrityksestä sitä enemmän sitä haluaa tutkia 

ja näin due diligence –tutkimus saattaa laajentua turhaan ilman olennaisia 

hyötyjä (Paulson 2001, 166). Jotta tutkimuksesta ei tule liian laajaa on 

kaikki ensisijaisen tärkeää määrittää ostajan motiivit ja tarpeet yritysostoon 

ennen tutkimuksen suorittamista. 

 

Yhteenvetona voidaan sanoa, että olivat motiivit yrityskauppaan ja sen ta-

voitteet mitkä tahansa tulisi tilintarkastajan suorittaa ostettavan kohteen 

due diligence aina yhtä huolellisesti. Yrityskauppatyypillä voi sen sijaan olla 

vaikutusta suoritettavaan tutkimukseen, sillä jos ostettavan kohteen toimi-

ala on ostajalle tuttu, voidaan tämän olettaa tuntevan toimialaan liittyvät 

mahdollisuudet ja riskit. Toisaalta voidaan olettaa, että ostettavan kohteen 

ollessa täysin toiselta toimialalta kuin ostaja tilintarkastajan rooli ulkopuoli-

sena avustajana ja neuvonantajan korostuu. Tilintarkastajilla on usein ko-

kemusta ja tietämystä monista erilaisista toimialoista ja niihin liittyvistä ris-
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keistä ja mahdollisuuksista. Joka tapauksessa ostettava kohde tulee aina 

tutkia ennakkoon, jotta seikat ja riskit paljastuisivat, joita ei voida muutoin 

havaita ja ne vaikuttavat kauppaan ja kauppahintaan. 

 

2.4 Yrityskauppaprosessi 
 

Seuraavassa kappaleessa käsitellään yleisesti yrityskauppaprosessia ja 

due diligence – tutkimuksen sijoittumista osaksi prosessia. Yrityskauppa-

prosessi alkaa, kun yrityksen johto tekee päätöksen yrityskaupan toteutta-

misesta normaalin päätöksentekoprosessin mukaisesti (Koivu & Myllymäki 

3/1999, 180 - 186). Kun päätös yrityskaupan toteuttamisesta on tehty, os-

taja suorittaa due diligence -tutkimuksen, jonka tarkoituksena on varmistua 

kaupan kohteesta saatavasta informaatiosta ja hankkia lisäinformaatiota, 

joka saattaa vaikuttaa ostettavan kohteen arvoon ( White 2005, 17) 

 

Yrityskauppa ja sen kohteen valinta on aina ostajalle strateginen päätös, 

johon on suhtauduttava asianmukaisella huolellisuudella ja varovaisuudella 

(Kuittinen 1999, 12). Jokainen yrityskauppaprosessi on ainutlaatuinen 

(White 2005, 17), mutta yleisellä tasolla voidaan prosessista erotella seu-

raavat vaiheet: kaupan suunnittelu ja kauppaan valmistautuminen, toteut-

taminen sekä sopeuttaminen ja jälkihoito (Immonen 2000, 488; Heinonen 

2005, 63). Yrityskauppaprosessi voidaan nähdä eräänlaisena tapahtuma-

ketjuna, joka voidaan jakaa seuraaviin osatekijöihin: (mukaillen Yritysjär-

jestelyt 1996, 130 - 131; Lindell 1998, 1) 
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1) Ostostrategian määrittäminen 

2) Kaupankohteen identifiointi ja sen arvon alustava määrittely 

3) Neuvotteluprosessi 

4) Alustava sopimus ja due diligence – tutkimus  

5) Arvonmääritys 

6) Kaupan strukturointi 

7) Jatkoneuvottelut tutkimuksen tuloksen pohjalta ja päätös 

8) Kaupan toteuttaminen, sopeuttaminen ja jälkihoito 

 

Suunnitteluvaiheessa laaditaan ostostrategia ja määritellään yritysoston 

suuntaviivat (Immonen 2000, 488 - 489). Yrityskauppaa suunnittelevan yri-

tyksen tulee ensin suunnitella ostostrategiansa ja varmistaa, että yritys-

kauppa tukee sen liiketoimintaa ja vahvistaa yrityksen strategian toteutta-

mista.  

 

Suunnitteluvaihe voidaan jakaa identifiointiin, ostokohteen kartoitukseen ja 

ostokohteen taloudellisen tilanteen määrittämiseen (Immonen 2000, 488 - 

489). Ennen due diligencen toteuttamista on ostajan identifioitava mahdol-

liset ostettavat kohteet ja määriteltävä alustavasti niiden arvot. Sopivan 

kohteen kanssa käydään alustavat neuvottelut ja laaditaan mahdollisesti 

alustava sopimus (Koivu & Myllymäki 1999, 180 - 186). Tässä vaiheessa 

käytävän neuvotteluprosessin tavoitteena on kaupan osapuolten näkemys-

ten yhteensovittaminen ja kauppahintaan vaikuttavien tekijöiden esiintuo-

minen (Yritysjärjestelyt 1996, 130 -131). Tämä vaihe on oleellinen due dili-

gencen toteutumisen kannalta, sillä jos osapuolten näkemykset eivät vas-

taa toisiaan ollenkaan, eikä kaupan syntymiselle ole nähtävissä edellytyk-

siä, ei due diligence – tutkimustakaan ole perusteltua toteuttaa. Jos edelly-

tykset kaupan toteuttamiselle täyttyvät ja due diligence – tutkimus toteute-

taan, on muistettava, että yrityskauppaprosessi ei myöskään pääty due di-

ligencen – prosessiin, vaan se on pohjana toteutettavan yrityskaupan on-

nistumiselle. (Koivu & Myllymäki 1999, 180 - 186). 
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Seuraava on toteutusvaihe, jossa neuvotellaan yrityskaupan ehdot ja to-

teutetaan kauppasopimus. Tässä vaiheessa sovitaan myös kaupan rahoi-

tus- ja maksutapa ja neuvotellaan verotuksellisista seikoista. Toteutusvai-

hetta seuraa sopeuttaminen, jolloin ostettu yritys integroidaan ostajayrityk-

seen. Sopeuttamisvaihe on yrityskaupan onnistumisen kannalta hyvin kriit-

tinen, sillä usein integroitavia osa-alueita on hyvin useita kuten toiminnalli-

set resurssit, tuotantoprosessi, organisaatiot sekä laskenta- ja informaatio-

järjestelmät. (Immonen 2000, 489) Viimeinen vaihe eli yrityskaupan toteut-

taminen käsittää mm. päätöspäivän tilinpäätöksen tarkastamisen (Yritysjär-

jestelyt 1996, 130 - 131). 

 

Due diligencen toteutustapa ja – aika riippuvat mihin vaiheeseen yritys-

kauppaa due diligence keskittyy. Yleensä tutkimus etenee samanaikaisesti 

yrityskauppaprosessin kanssa ja näin samalla saadaan yrityskaupan to-

teuttamiseen vaadittaa informaatiota. Due diligencen toteuttamiseen vai-

kuttavat myös kohdeyrityksen koko ja tutkimukseen käytettävissä oleva ai-

ka. Tutkimus tulisi aloittaa tärkeimmistä asioista, jotta yrityskauppaprosessi 

voidaan keskeyttää ajoissa, jos yrityskaupalle asetetut kriteerit eivät täyty. 

(Blomqvist & al. 2001, 39) Tärkeää on  kuitenkin huomata, että aika on 

kriittinen tekijä yrityskaupassa ja due diligence -tutkimuksen toteuttamises-

sa aina riippumatta toteutusajankohdasta ja prosessiin varatusta ajasta 

(Kuittinen 1999, 12) 

 

Yleensä due diligence -tutkimus toteutetaan, jos yrityskauppaprosessi ete-

nee siihen vaiheeseen, että syntyy alustava sopimus. Neuvottelut lopulli-

sesta sopimuksesta jatkuvat due diligence toteuttamisen jälkeen ja samalla 

neuvotellaan tutkimuksen tuloksien vaikutuksista kauppahintaan. (Yritysjär-

jestelyt 1996, 130 – 131) Due diligence voidaan toteuttaa myös kauppakir-

jan tai omistuksen siirtopäivän jälkeen (Blomqvist & al. 2001, 39). Due dili-

gence ei ole siis erillinen osa yrityskauppaprosessia, vaan se on etenee 

samaa tahtia yrityskauppaprosessin kanssa ja tuottaa tarvittavaa informaa-
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tiota prosessin tueksi. Olennaista on prosessin edetessä pitää mielessä 

kokonaisuus ja tavoitteen mukaisen arvion antaminen ostettavasta koh-

teesta (Koivu & Myllymäki 1999, 180 - 186). 

 

Missä tahansa vaiheessa yrityskauppaprosessia due diligence –tutkimus 

suoritetaankin eivät tilintarkastajan tehtävät olennaisesti eroa vaan lähinnä 

tavoitteet, joihin tutkimuksella pyritään. Ennen kauppasopimuksen laatimis-

ta suoritetulla tutkimuksella pyritään siis varmistamaan, että kaupan kohde 

on sellainen kuin ostaja voi perustellusti odottaa, kohde sopii ostajan stra-

tegiaan ja riskit tulevat kartoitetuksi. Kauppasopimuksen jälkeen suoritetun 

due diligence –tutkimuksen merkitys on lähinnä varmistua, että kaupan-

kohde vastaa ominaisuuksiltaan sitä mistä sopimuksessa on sovittu. 
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3 DUE DILIGENCE – TUTKIMUKSEN SÄÄNTELY 

 

Seuraavana käsitellään säädöksiä, suosituksia sekä due diligence – tutki-

mukseen liittyviä sopimuksia, jotka ohjaavat tutkimuksen toteuttamista. 

Kauppalaissa ei ole nimenomaista mainintaa due diligence – tutkimuksen 

suorittamisvelvollisuudesta, mutta lakia voidaan pitää suurimpana syynä 

siihen, että due diligence –tutkimus on Suomessa lähes kauppatapa (Lind-

holm & Hakoranta 1997, 82). Aluksi käsitellään kauppalakia ja arvopaperi-

markkinalakia, joihin due diligence – tutkimuksen suorittaminen perustuu. 

Lisäksi käsitellään tilintarkastuslakia, hyvää tilintarkastustapaa ja tilintar-

kastusalan suosituksia, jotka ohjaavat tutkimuksen suorittavan tilintarkasta-

jan toimia. 

 

3.1 Kauppalaki 
 

Suomessa irtaimen kauppaa säätelee kauppalaki (1987/355). Hallituksen 

esityksen mukaan molemmissa yrityskaupan muodoissa, niin liiketoiminta-

kaupassa kuin osakekaupassakin, on kysymys irtaimen kaupasta ja niihin 

sovelletaan kauppalakia (HE 93/1986, 48). Kauppalaki on disponsitiivinen 

eli tahdonvaltainen laki, joten yrityskaupan osapuolet voivat sopimuksin 

syrjäyttää kauppalain tahdonvaltaiset säännökset.  

 

Ostajan velvollisuus suorittaa due diligence – tutkimus syntyy muun muas-

sa seuraavin kauppalaissa mainituin perustein: 

 

1. Ostajan omatoimisesti suorittama tarkastus (Kauppalaki 20§) 

2. Myyjän ostajalle antaman tarkastuskehotuksen perusteella 

3. Myyjän tarjoama tilaisuus suorittaa tarkastus 

4. Ostajan epäilys sopimusrikkomuksen olemassaolosta 

5. Kauppatavan tai nimenomaisen sopimusmääräyksen perusteella  
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Kauppalain 4 luvun 20 pykälän mukaan ostaja ei saa vedota virheenä 

seikkaan, josta hänen täytyy olettaa tienneen kauppaa tehtäessä. Jos os-

taja on ennen kaupantekoa tarkastanut tavaran tai ilman hyväksyttävää 

syytä laiminlyönyt myyjän kehotuksen tarkastaa se, hän ei saa virheenä 

vedota seikkaan, joka hänen olisi pitänyt havaita tarkastuksessa, ellei myy-

jä ole menetellyt kunnianvastaisesti ja arvottomasti. Suorittamansa due di-

ligence -tutkimuksen johdosta ostajan katsotaan hyväksyneen kaupankoh-

teen siltä osin, kuin ostaja on siihen perehtynyt tai hänen olisi tullut siihen 

perehtyä suorittamassaan tarkastuksessa. Suoritettu due diligence –

tutkimus pääsääntöisesti lisää ostajan tietoisuutta kaupan kohteesta ja sii-

hen liittyvistä riskeistä ja kaventaa myyjän virhevastuuta. 

 

Ostajan suorittama tai mahdollisuus suorittaa due diligence – tutkimus voi 

merkitä ankaraa selonottovelvollisuutta ostajaosapuolelle, jolloin ostajan 

mahdollisuuden vedota kaupankohteen virheeseen rajoittuvat huomatta-

vasti (Simonsen & al, 2001, 23). Yrityskaupassa kaupan kohde on huomat-

tavasti monimutkaisempi kuin perinteisessä irtaimen kaupassa, joten osta-

jan selonottovelvollisuus poikkeaa myös laajuudeltaan ja sisällöltään ver-

rattuna irtaimen kauppaan. Lisäksi selonottoon käytettävä aika on pidempi 

kuin tavallisessa irtaimen kaupassa. Itsessään kaupan kohteen monimut-

kaisuus ei aseta selonottovelvollisuudelle tiukempia rajoja vaan lähtökoh-

taisesti voidaan katsoa riittäväksi, että tarkastus on huolellisesti suoritettu.  

 

Due diligencen laajuudelle ei ole mitään yksiselitteistä standardia vaan se 

riippuu monesta seikasta, kuten ostajan asemasta ja asiantuntemuksesta, 

yrityskaupan toteuttamistavasta, virheiden todennäköisyydestä, kohdeyri-

tyksen ominaisuuksista, osapuolten välisestä luottamussuhteesta, tarkas-

tuksen toteuttamisen vaikeusasteesta, tarkastukseen käytettävissä olevas-

ta ajasta ja rahavaroista sekä myyjän antamien takuiden ja vakuutusten 

määrästä ja kattavuudesta.  
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Ostajan tarkastusvelvollisuus määräytyy hänen ostettavasta kohteesta 

saamiensa tietojen perusteella. Jos saatujen tietojen perusteella voidaan 

olettaa yrityksen olevan huonosti hoidettu tai mahdollisten väärinkäytösten 

riski on suuri, tuolloin ostajan oletetaan suorittavan tarkastus erityisen pe-

rusteellisesti. Yrityskaupan ostajalle on syytä asettaa varsin ankara huolel-

lisuusvaatimus, jonka arvioinnissa ostajan asiantuntemuksella on erityinen 

merkitys. Ostajan korkea ammattitaito ja ymmärrys ostettavasta yrityksestä 

saattaa laajentaa ostajan tarkastusvelvollisuutta. 

 

3.2 Arvopaperimarkkinalaki 

 

Kun toinen tai molemmat yrityskaupan osapuolet ovat julkisesti noteerattu-

ja yhtiöitä, noudatetaan yrityskaupassa ja due diligencessä arvopaperi-

markkinalain (1989/495) ja arvopaperipörssin säädöksiä. Yrityskauppa on 

sellainen tapahtuma, joka vaikuttaa olennaisesti arvopaperin ja yrityksen 

arvoon.  

 

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 pykälän mukaan julkisen kaupankäynnin 

kohteena olevan arvopaperin liikkeellelaskijan on ilman aiheetonta viivytys-

tä julkistettava ja toimitettava asianomaiselle julkisen kaupankäynnin jär-

jestäjälle tiedoksi kaikki sellaiset päätöksensä sekä liikkeeseenlaskijaa ja 

sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan 

arvopaperin arvoon. Lisäksi samaisen luvun 2 pykälän mukaan sen, joka 

laskee yleiseen liikkeeseen arvopaperin tai huolehtii toimeksiannon nojalla 

arvopaperin liikkeellelaskusta, on velvollinen pitämään merkitsijöiden saa-

tavilla riittävät tiedot arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista seikois-

ta. 
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Tämä tiedonantovelvollisuus velvoittaa yrityskaupan osapuolia jossain vai-

heessa antamaan yleiseen tietoisuuteen sen, että yrityskauppaa ollaan to-

teuttamassa, sillä yrityskaupoilla on usein merkittävät vaikutus osakkeen 

kurssiin. Yrityskauppa-aikeista ei tarvitse tiedottaa, vaan tiedonantovelvol-

lisuus tulee kyseeseen, kun yrityskauppaa ollaan tosiasiallisesti toteutta-

massa. 

 

3.3 Tilintarkastuslaki ja hyvä tilintarkastustapa 
 

Suomessa ei ole suosituksia tai säännöksiä, jotka käsittelevät suoraan ja 

ainoastaan due diligence – tutkimusta ja sen suorittamista. Suomessa tilin-

tarkastajien toimintaa sääntelee tilintarkastuslaki (1994/936). Tilintarkas-

tuslaki sääntelee due diligencen suorittamista ainoastaan silloin, kun tutki-

muksen suorittaa hyväksytty tilintarkastaja tai tilintarkastusyhteisö. Muita 

tutkimukseen osallistuvia asiantuntijoita tilintarkastuslaki ei koske.  

 

Tilintarkastajan tulee noudattaa hyvää tilintarkastustapaa ja muita tehtävän 

luonteesta johtuvia periaatteita. Hyvää tilintarkastustapaa tulee noudattaa 

myös suorittaessaan muita tehtäviä kuin varsinaista tilintarkastusta. Hyvä 

tilintarkastustapa eroaa varsinaiseen tilintarkastustoimintaan verrattuna 

due diligence -tutkimuksessa toimeksiannon laajuuden ja laadun osalta. 

Hyvän tilintarkastustavan määritteleminen due diligence – tutkimuksessa 

voi olla hankalaa, mutta siihen voidaan soveltaa Ahon ja Vänskän laatiman 

listan mukaisia seikkoja, jotka sisältyvät hyvään tilintarkastustapaan: (Aho 

& Vänskä 1996) 
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1) tilintarkastajan tulee aina muodostaa mielipiteensä riippumattomasti ja 

objektiivisesti 

2) tilintarkastajan on tutustuttava saamaansa tehtävään huolellisesti 

3) tilintarkastus on suunniteltava asianmukaisesti 

4) annettu tehtävät tulee suorittaa niin yksityiskohtaisesti, että perustellun 

mielipiteen antaminen on mahdollista 

5) jos tilintarkastaja tietää olevansa kykenemätön hoitamaan tehtävää, 

hän ei saa ottaa sitä vastaan 

6) tilintarkastajan on noudatettava tehtävässään hyvää tilintarkastustapaa 

 

On perusteltua todeta, että yllämainitut varsin yleisluontoiset ohjeet tulevat 

sellaisenaan noudatettavaksi myös due diligence –toimeksiannoissa. Li-

säksi hyvälle tilintarkastustavalle suuntaviivoja antavat tilintarkastajalle 

asetetut huolellisuus- ja varovaisuusvelvoitteet sekä KHT-yhdistyksen an-

tamat tilintarkastusalan suositukset, joita käsitellään tarkemmin myöhem-

min.  

 

3.4 Tilintarkastusalan suositukset 
 

Jos due diligence – tutkimukseen sisältyy piirteitä, jotka muistuttavat laki-

sääteistä tilintarkastusta, on harkittava tulevatko vastaavat ammattikuntaa 

sitovat suositukset noudatettavaksi toimeksiannossa. Kuitenkin pääsään-

töisesti kyseessä ovat sovitut toimenpiteet, joiden tarkoituksenmukaisuu-

desta, soveltuvuudesta ja sisällöstä ostaja vastaa yksin. (Blomqvist & al. 

2001, 36 – 37) 

 

KHT-yhdistyksen suositukset hyväksi tilintarkastustavaksi sisältävät seu-

raavat asiat: velvollisuudet, suunnittelu, sisäinen kontrolli, tilintarkastusevi-

denssi, toisten tekemän työn hyväksikäyttäminen, johtopäätökset ja rapor-

tointi sekä tilintarkastuksen liitännäispalvelut. (Tilintarkastusalan suosituk-
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set 2005) Kaikki edellä mainitut asiat sisältävät yksityiskohtaisia suosituk-

sia tilintarkastuksen suorittamisesta ja voidaan todeta, että on noudatettu 

hyvää tilintarkastustapaa, kun kyseisiä suosituksia on noudatettu. Tilintar-

kastusalan suosituksista voidaan löytää yksityiskohtaisempia ohjeita hyvän 

tilintarkastustavan toteuttamiseksi verrattuna esimerkiksi edellä mainittuun 

Ahon ja Vänskän listaan. 

 

KHT - yhdistyksen suosituksista hyväksi tilintarkastustavaksi sovellettavak-

si due diligence tutkimuksessa tulee suositus numero 920, joka käsittelee 

taloudellista informaatiota koskevia toimeksiantoja. ”Suositus antaa ohjeita 

koskien tilintarkastajan ammatillisia velvollisuuksia erityistoimeksiannossa, 

jossa suoritetaan erikseen sovittuja toimenpiteitä taloudellista informaatiota 

koskien.” (Tilintarkastusalan suositukset 2005, 406) 

 

”Erityistoimeksiannoissa tilintarkastaja saattaa joutua suorittamaan tiettyjä 

toimenpiteitä liittyen yksittäisiin tilinpäätöstietoihin, tilinpäätöksen osaan tai 

jopa koko tilinpäätökseen.”  Suositus määrittelee erityistoimeksiannon ta-

voitteeksi tilintarkastajan kannalta toimeksiantajan ja mahdollisen kolman-

nen osapuolen kanssa sovittuja tilintarkastuksen luonteisia tehtäviä ja ra-

portoida tekemistään havainnoista. Tämän tyyppisissä toimeksiannoissa ti-

lintarkastaja ei myöskään raportoi varmuuden tasosta vaan toimenpiteiden 

ja raportoitujen havaintojen sekä niistä tehtävien päätelmien tekeminen jää 

informaation käyttäjien tehtäväksi. (Tilintarkastusalan suositukset 2005, 

406)  

 

Myös erityistoimeksiannoissa tilintarkastajan tulisi noudattaa KHT – yhdis-

tyksen tilintarkastajan eettisiä ohjeita koskevaa suositusta. Nämä eettiset 

periaatteet ovat: rehellisyys, objektivisuus, ammatillinen pätevyys, ja huo-

lellisuus, salassapitovelvollisuus, ammatillinen käyttäytyminen ja hyvää ti-

lintarkastustapaa koskevien suositusten noudattaminen. Huomion arvoista 

on, että erityistoimeksiannoissa tilintarkastajalta ei edellytetä riippumatto-
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muutta. Jos tilintarkastaja on kuitenkin riippumaton, on siitä mainittava an-

nettavassa kertomuksessa. (Tilintarkastusalan suositukset 2005, 207) Saa-

rikivi on väitöskirjassaan käsitellyt tilintarkastajan riippumattomuusvaati-

muksia muussa kuin tilintarkastustoiminnassa ja hänen mukaansa tilintar-

kastuslakia sovelletaan vain soveltuvin osin, mutta hyvää tilintarkastusta-

paa ja salassapitovelvollisuutta on noudatettava aina. Saarikiven mukaan 

riippumattomuus ei tilintarkastajan muussa toiminnassa ole välttämättö-

myys, mutta tilintarkastajan tulee olla aina objektiivinen. Muussa toimin-

nassa, jonka lopputulos on tarkoitettu vain toimeksiantajan käyttöön, ei ole 

tarvetta osoittaa, että tilintarkastaja on toimeksiantajasta riippumaton. 

(Saarikivi 1999, 381-385) 

 

3.5 Toimeksiantosopimus 

 

Koska due diligence – tutkimusta eivät säätele yleiset normit, on ostajata-

hon ja tutkimuksen suorittavien asiantuntijoiden välille solmittava toimek-

siantosopimus erittäin tärkeä. Toimeksiantosopimuksen avulla määritellään 

due diligence – tutkimukselle asetetut tavoitteet ja tutkimuksen toteuttajiin 

kohdistuvat odotukset. Toimeksiantosopimus on kirjallinen ja vapaamuo-

toinen sopimus, joka laaditaan ostajan intressit huomioon ottaen.  

 

Yhteenvetona due diligence –tutkimusta ja sitä suorittavaa tilintarkastajaa 

koskevasta sääntelystä voidaan todeta, että välitöntä sääntelyä ei ole, mut-

ta välillisesti tutkimusta säätelevät useat lait. Tutkimuksen suorittamien pe-

rustuu kauppalaissa määriteltyyn kaupan kohteen tarkastusvelvollisuuteen. 

Itse tutkimuksen suorittavaa hyväksyttyä tilintarkastajaa säätelevät taas ti-

lintarkastuslaki, hyvä tilintarkastustapa ja tilintarkastusalan suositukset, 

vaikka kyseessä ei olekaan lakisääteinen tilintarkastus.  
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4 TALOUDELLINEN DUE DILIGENCE 

 

4.1 Taloudellisen due diligencen tavoitteet ja laajuus 

 

Taloudellisen due diligencen tarkoituksena on kerätä ja analysoida talou-

dellista informaatiota ostettavasta kohteesta yritysjohdon päätöksenteon 

tueksi. Tavoitteena on tutkia etenkin ostettavan kohteen kannattavuutta, 

sillä se on ensisijainen ostopäätökseen vaikuttava kriteeri. Lisäksi tavoit-

teena on selvittää sopiiko ostettava liiketoiminta nykyiseen liiketoimintaan 

ja vastaako se ostajan käsitystä kaupan kohteesta. Lisäksi selvitetään 

seikkaperäisesti ja laajasti ostettavan yrityksen toimintaan liittyvät olosuh-

teet, sen vahvat ja heikot puolet (Blomqvist & al. 2001, 9) sekä toimintaan 

liittyvät riskit ja tulevaisuuden menestymismahdollisuudet (Siltalahti 2002, 

18). Hyvin toteutetun due diligence –tutkimuksen avulla ostaja kykenee 

identifioimaan ja minimoimaan yrityskauppaan liittyvän riskin (Pollard 2006, 

82). 

 

Ostajan kannalta due diligence -tutkimus tarkoittaa huolellista eri osa-

alueisiin ulottuvaa ostokohteen arviointia. Tarkoituksena on selvittää kaup-

pahintaan vaikuttavat tekijät ja turvata ostajan asema niin oikeudellisten 

kuin taloudellistenkin seikkojen suhteen. (Manninen 2001, 239) Due dili-

gencen yhteydessä selvitetään myös miten kauppa tulisi käytännössä to-

teuttaa parhaalla mahdollisella tavalla (Blomqvist & al. 2001, 9). 

 

Edellä mainittujen seikkojen lisäksi taloudellisen due diligence – tutkimuk-

sen tarkoituksena on selvittää mm. onko ostettavan yrityksen tilinpäätös 

laadittu hyvän kirjanpitotavan mukaisesti ja onko myyjä antanut tästä ta-

kuun, onko ostaja voinut todentaa tilinpäätöksen oikeellisuuden, vaikuttaa-

ko kohteen taseasema kauppahinnan määräytymiseen sekä mahdolliset 

taseen ulkopuoliset riskit. (Immonen 2000, 490) Näiltä osin due diligence – 
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tutkimus muistuttaa sisällöltään ja tavoitteiltaan lakisääteistä tilintarkastus-

ta, johon due diligence – tutkimusta verrataan myöhemmin. 

 

Yhteenvetona voidaan sanoa, että due diligencen kokonaistavoite tulee ol-

la siitä varmistuminen, että yrityskaupalla saavutetaan sille asetetut erityis-

tavoitteet. Kohde saattaa olla taloudellisestikin hyvä, mutta jos sen ostami-

nen ei täytä asetettuja tavoitteita, ei yrityskauppaa kannata toteuttaa. Tar-

kastuksessa on mentävä lukujen taakse ja analysoitava toimintaa ja siihen 

liittyviä riskejä yritysjohdon yrityskaupalle asettamia tavoitteita vastaan. 

(Koivu & Myllymäki 1999, 180 - 186) 

 

Suoritettavan due diligence – tutkimuksen laajuus riippuu yrityskaupan ta-

voitteesta, osapuolten tavoitteista, halusta sitoutua kauppaan sekä toivot-

tavasta huolellisuuden tasosta (Immonen 2000, 490; Koivu & Myllymäki Ti-

lintarkastus 1999, 180 - 186). Tutkimuksen laajuuteen vaikuttavat yritys-

kaupan tavoitteet, sillä due diligence – tutkimuksen toteutuksen ja siitä 

saatavat tuloksien tulisi palvella yrityskaupalle asetettujen tavoitteiden ja 

kriteereiden täyttämistä. Ensisijaisesti tutkitaan, että ostettava kohde on ta-

loudellisesti kannattava, kuten aikaisemmin on mainittu. Ostajalla saattaa 

kuitenkin olla joitakin erityisiä vaatimuksia ostettavan kohteen taloudellises-

ta tilanteesta ja tuloksentuottamiskyvystä. Tällaiset vaatimukset tulee ottaa 

huomioon arvioitaessa suoritettavan tutkimuksen laajuutta. 

 

Due diligence – tutkimuksessa yrityksen johdolla ei ole lakisääteistä velvol-

lisuutta antaa kaikkia tietoja yrityksestä kuten lakisääteisessä tilintarkas-

tuksessa. Tilintarkastaja on näin ollen riippuvainen tarkastettavan kohteen 

avoimuudesta ja näin ollen tutkimuksessa käytettävän informaation saata-

vuudesta ja luotettavuudesta. Tästä näkökulmasta tarkasteltuna due dili-

gence -tutkimus voidaan jakaa alustavaan kartoitukseen (initial due dili-

gence) ja syvällisempään analyysiin (formal due diligence). Erona näiden 

kahden välillä on, että alustavassa kartoituksessa joudutaan käyttämään 
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yleisesti saatavilla olevaan informaatioon sekä kohteen itsensä valitse-

maan rajoitettuun aineistoon. Jälkimmäisessä on vapaampi pääsy kohteen 

kirjalliseen ja fyysiseen aineistoon sekä yhteyteen kohteen johdon ja henki-

löstön kanssa. (Blomqvist & al. 2001, 51) Luonnollisesti informaation käyt-

täjien eli ostajayrityksen johdon tulisi huomioida päätöksenteon yhteydessä 

suoritetun tutkimuksen laajuus ja siinä käytetyn materiaalin luotettavuus. 

Usein miten due diligence kuitenkin suoritetaan siinä vaiheessa, että osta-

jalla on varsin laaja pääsy kohteen tietoihin ja tutkimus voidaan suorittaa 

luotettavasti. Aiesopimuksen allekirjoittamisen jälkeen tarkastuksen suorit-

tajalla on yleensä vapaa pääsy tarvittaviin tietoihin. 

 

Due diligenceä suorittaessa tulisi ottaa huomioon kohde yritykseen kohdis-

tuvat riskit, jotka koostuvat satunnaisista, taloudellisista ja toiminnallisista 

riskeistä. Erilaiset riskit on esitetty kuviossa 1. 

 

Kuvio 1. Yrityksen riskit (Blomqvist & al. 1997, 22) 

 

Satunnaiset riskit käsittävät katastrofiriskit, joihin on käytännössä hyvin 

vaikea varautua. Toiminnallisiin riskeihin kuuluvat yrityksen systeemeihin 

sekä kontrolliin ja raportointiin liittyvät riskit. Liiketoiminnan riskit pitää sisäl-

Yrityksen riskit

Satunnaiset riskit Taloudelliset riskit Toiminnalliset riskit

Rahoituksen riskit Liiketoiminnan riskit

Likviditeettiin liittyvät
riskit

Luotto- ja sijoitusriskit Markkinariskit
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lään toimialakohtaiset riskit ja poliittiset riskit. Luotto- ja sijoitusriskit sisältä-

vä asiakasriskit ja sijoituksiin liittyvät riskit, likviditeettiin liittyvät riskit jakau-

tuvat rahoitusennusteisiin ja rahoituslähteisiin liittyviin riskeihin. Markkina-

riskit käsittävät valuuttakurssi-, korko- ja hinnanvaihteluriskit sekä raaka-

aineisiin liittyvät riskit. (Blomqvist & al. 1997, 22) Due diligence – tutkimuk-

sen yhteydessä on arvioitava, kaikki ostettavaan kohteeseen liittyviä riske-

jä, mutta erityistä huomiota tulisi kiinnittää toiminnallisiin ja taloudellisiin 

riskeihin. 

 

On kuitenkin seikkoja, jotka tulisi ottaa huomioon aina suoritettaessa due 

diligence – tutkimusta. Näitä seikkoja voidaan kutsua perustavaa laatua 

olevaksi tekijöiksi ja ne ovat määritelty seuraavasti: (Blomqvist & al. 1997, 

10) 

 

1) asiat, jotka voivat kaataa koko kaupan 

2) asiat, jotka vaikuttavat kauppahintaan 

3) asiat, jotka vaikuttavat kaupan rakenteeseen 

4) asiat, jotka vaikuttavat itse kauppakirjoihin 

 

Edellä olevassa listassa mainitut asiat selventävät ja tiivistävät due diligen-

ce – tutkimuksen tarkoituksen ja sisällön. Kyseiset asiat tulisi selvittää heti 

ensimmäisenä, sillä esimerkiksi kohdassa 1. mainituilla seikoilla on ratkai-

seva rooli sen ratkaisemiseksi, onko yrityskauppaa järkevä toteuttaa ollen-

kaan ja jatketaanko due diligence – tutkimuksen suorittamista. 
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4.2 Taloudellisen due diligence – tutkimuksen ja lakisääteisin tilintarkas-

tuksen suhde 

 

Tässä luvussa tarkastellaan due diligence – tutkimuksen ja lakisääteisen ti-

lintarkastuksen suhdetta, sillä ne liittyvät läheisesti toisiinsa ja due diligen-

ce tutkimusta toteutettaessa hyödynnetään niin tilintarkastuksessa käytet-

tyjä menetelmiä kuin tilintarkastajan laatimia raportteja. Edellisessä luvus-

sa käsiteltyjä due diligence -tutkimuksen tavoitteita ja laajuutta verrataan 

myös tilintarkastuksen tavoitteisiin ja laajuuteen.  

 

Lakisääteisen tilintarkastuksen tavoite on nimenomaan varmistua siitä, että 

kaikki yritykset toimivat lakien ja muiden säännösten mukaisesti. Lisäksi 

tavoitteena on varmistua, siitä että tilinpäätös on laadittu hyvänkirjanpitota-

van mukaisesti ja se antaa oikean ja riittävän kuvan kirjanpitovelvollisen 

toiminnan tuloksesta ja taloudellista asemasta. Perustellusti voidaan kysyä, 

että eikö lakisääteinen tilintarkastus ole riittävä tae, että ostettavan yrityk-

sen asiat ovat kunnossa, sillä siinä käydään laajasti läpi yrityksen kirjanpi-

toa, tilinpäätöstä ja hallintoa. Tilintarkastuksen tuottamaan informaatiota 

voidaankin hyödyntää due diligence -tutkimuksessa, mutta due diligence 

on laajempi kuin perinteinen tilintarkastus ja lisäksi on tarkoituksena etsiä 

tietoja ja tehdä havaintoja asioista, jotka ovat nimenomaan merkityksellisiä 

ostajan näkökulmasta.  

 

Kuittisen mukaan taloudellisessa due diligence –tutkimuksessa ei ole ky-

seessä lakisääteinen tilintarkastus, vaan toimeksiannon mukaan pyritään 

antamaan raportti havainnoista, joihin toimeksiantaja on pyytänyt kiinnittä-

mään huomioita. Tarkoituksena ei ole esittää kantaa puolesta tai vastaan 

yrityksen asianmukaisesta hoidosta, kuten ei lakisääteisessä tilintarkastuk-

sessakaan. (Kuittinen 2002, 11) Due diligencen tavoitteena on tutkia ostet-

tavan kohteen toiminnan lainmukaisuutta, mutta myös sen toiminnan ja jär-
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jestelmien tehokkuutta. Ostajan on myös tunnettava ostettava kohde läpi-

kohtaisin, jotta voidaan varmistua oikean kauppahinnan maksamisesta.  

 

Lakisääteinen tilintarkastus painottuu historialliseen näkökulmaan ja men-

neen arvioimiseen. Due diligence -tutkimuksen avulla arvioidaan etenkin 

ostettavaan yritykseen liittyviä tulevaisuuden mahdollisuuksia ja kassavirto-

ja, joten tämä asettaa omat vaatimuksensa due diligencen tavoitteille ja 

laajuudelle. Tarkastuksen toteuttajalta odotetaan kauaskantoista, objektii-

vista ja analyyttista arviointia ostettavasta kohteesta sekä siihen liittyvistä 

mahdollisuuksista ja riskeistä. Lakisääteisessä tilintarkastuksessakin pyri-

tään arvioimaan yrityksen tulevaisuuden näkymiä, mutta tarkoituksena on 

lähinnä kartoittaa täytyvätkö edellytykset toiminnan jatkumiselle. 

 

4.3 Taloudellinen due diligence – tutkimusprosessi 

 

Tämän luvun tarkoituksen on selvittää mitä osa-alueita due diligence – tut-

kimus käsittää, mitä toimenpiteitä tilintarkastaja suorittaa ja millaisin toi-

menpitein itse tutkimus toteutetaan. Lopuksi käsitellään tutkimuksen rapor-

tointia. 

 

Edellytys onnistuneelle due diligence –tutkimukselle on sen huolellinen 

suunnittelu. Due diligencen aikataulu olisi hyvä suunnitella mahdollisimman 

aikaisessa vaiheessa, sillä tutkimus saattaa kestää muutamasta viikosta 

kuukausiin riippuen yrityksen koosta, toimintojen monimutkaisuudesta, 

maantieteellisestä levinneisyydestä ja tekijöiden määrästä. Due diligencen 

toteuttaa yleensä erikseen perustettu työryhmä, jonka jäseninä on yleensä 

vähintään tutkittavan yrityksen edustaja, tilintarkastaja, juristi, veroasian-

tuntija, sisäiset tarkastajat ja controller sekä mahdollisesti henkilöstöosas-

ton edustaja. (Koivu & Myllymäki 1999, 180 - 186) Tässä tutkimuksessa 

käsitellään vain taloudellista due diligence – tutkimusta, parhaimpaan lop-
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putulokseen päästään kun tutkimukseen yhdistetään tehokkaasti niin ta-

loudellisia, oikeudellisia ja verotuksellisia seikkoja ja eri alojen asiantuntijat 

kommunikoivat keskenään prosessin edetessä (Yritysjärjestelyt 1996, 

130). Due diligence –tutkimuksen toteuttamiseksi tarvitaan hyvin monen-

laista osaamista ja sen vuoksi onkin tärkeää, että tilintarkastaja kommuni-

koisi tehdyistä havainnoista edellä mainittujen muiden asiantuntijoiden 

kanssa. Due diligence –tutkimuksen ja koko yrityskaupan kannalta on en-

siarvoisen tärkeää, että toimeksiantoa toteuttavat asiantuntijat ymmärtävät 

mitä asiakas on ostamassa ja mistä hän on valmis maksamaan (Åberg 

2003, 8). 

 

Suunnittelun ja työryhmän kokoamisen jälkeen due diligence –tutkimus 

etenee tietyn kaavan mukaan. Due diligence – prosessille ei ole kuiten-

kaan olemassa vakiomallia, vaan jokainen tutkimus on erilainen. Tietyt vai-

heet voidaan kuitenkin havaita ja ne ovat esitetty kuviossa 2, joka käsittää 

due diligence – prosessin ja sen sisältämät osa-alueet.  

 

Kuvio 2. Due diligence –prosessi (Blomqvist & al. 1997, 10) 

 

Alustavat
toimenpiteet

Analyysi Tulkinta ja
johtopäätökset
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4.3.1 Alustavat toimenpiteet 
 

Alustavat toimenpiteet käsittävät toimeksiantosopimuksen solmimisen sekä 

alustavan, pienimuotoisen tutkimuksen. Toimeksiantosopimus on kirjallinen 

sopimus työn teettäjän ja kaikkien tutkimukseen osallistuvien asiantuntijoi-

den kesken. Tutkimuksen suorittaville asiantuntijoille tulisi selventää ennen 

tutkimuksen tekemistä, mitä heiltä toimeksiannossa odotetaan. (Blomqvist 

& al. 1997, 10-11; Åberg 2003, 8) Tärkeintä kuitenkin on, että kaikki toi-

meksiantotiimin jäsenet toimivat tavalla, joka tukee ostaja yrityksen valit-

semaa strategiaa (Kuittinen 1999, 12). 

 

Toimeksiantosopimuksessa kuvataan toimeksiannon laajuus, tarkoitus, ta-

voite ja rajoitukset sekä toimeksiannon osapuolet. Lisäksi sopimuksessa 

käsitellään salassapitoa, aikataulua, kustannusarviota ja informaation saa-

tavuutta. Alustavassa tutkimuksessa käydään ostettavan kohteen tilinpää-

tökset läpi muutamalta aikaisemmalta vuodelta. Tässä vaiheessa ei kerätä 

vielä syvällisempää tietoa kohdeyrityksestä. Seuraavassa vaiheessa kerä-

tään kohdeyrityksestä aineistoa, jonka perusteella suoritetaan tarkempi 

tutkimus. (Blomqvist & al. 1997, 10-11) 

 

4.3.2 Aineiston keruu, analyysi ja käytettävät menetelmät 
 

Due diligence -tutkimuksessa käytettävät menetelmät vastaavat pitkälti ti-

lintarkastuksessa käytettäviä menetelmiä. Menetelminä toimivat tilintarkas-

tuksen tavoin yrityksen johdon haastattelut, sisäiset raportit ja julkiset läh-

teet. Julkisia lähteitä ovat mm. vuosikertomukset, tilinpäätökset, tar-

jousesitteet sekä viranomaisraportit. Lisäksi aineistoa kerätään erityisten 

kysymyslistojen avulla. Due diligence –tutkimukseen pätee sama kuin tilin-

tarkastukseenkin, että ulkopuoliselta saatuinformaatio on yleensä luotetta-

vampaa kuin tarkastettavalta kohteelta itseltään saatu informaatio. 
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Tilintarkastaja pyrkii analysoimaan saamaansa informaatiota samanlaisin 

menetelmin kuin lakisääteisessäkin tilintarkastuksessa. Taloudellisen ja ei-

taloudellisen informaation vertailu ja analysoiminen ovat etenkin yksi hyvä 

menetelmä. Eräs tapa on jakaa due diligence –tutkimuksessa analysoitava 

informaatio kvalitatiiviseen ja kvantitatiiviseen informaatioon. Ensimmäinen 

käsittää kohdeyrityksen strategian ja markkina-aseman arvioinnin, jälkim-

mäinen käsittää taloudellisen informaation, joka käsittään tuloslaskelman, 

taseen ja muun vastaavan informaation. Ongelma saattaa kuitenkin olla 

luotettavan, riittävän ja ajantasaisen informaation saaminen. (Erchinger & 

Rowles 2004, 32-35) 

 

4.3.3 Kohteen taustatiedot 
 

Ensinnäkin kohteesta kerätään perustiedot kuten tiedot yhtiön eri toimi-

aloista ja toimipisteistä sekä kaikkien kauppaan kuuluvien yhtiöiden yhteis-

tiedot. Lisäksi hankitaan kaupparekisteriotteet, yhtiöjärjestykset, yhtiökoko-

uspöytäkirjat, hallituksen pöytäkirjat yleiskuvan saamiseksi yhtiöstä ja sen 

hallinnosta. Samalla tarkistetaan myös luottotiedot. Omistus selvitetään 

mahdollisimman yksityiskohtaisesti ja oman pääoman muutokset viime 

vuosilta. Lisäksi selvitetään onko yhtiö ollut selvitystilassa tai muun vastaa-

van menettelyn alaisena. Lisäksi hankitaan historiatietoa osakeanneista, 

osingonjakopolitiikasta. Merkittävimmät osakkeenomistajat ja näiden osuu-

det luetteloidaan. Mahdolliset osakassopimukset ja optiolainat käydään lä-

pi. (Blomqvist & al. 2001, 57)  

 

Lisäksi hyödyllistä lisäinformaatiota saadaan tutustumalla kohdeyrityksen 

strategiseen asemaan ja toimintoihin. Strategiseen asemaan tutustuessa 

tulee kiinnittää huomiota etenkin markkinoihin, joilla yritys toimii ja kyseis-

ten markkinoiden muutoksiin. Samalla analysoidaan myös kilpailutilannetta 

ja liiketoimintamallin muunneltavuutta ja sopeutuvuutta markkinoiden muu-



 34

toksiin. Toimintoihin tutustuessa kiinnitetään huomiota yrityksen tuotteisiin, 

organisaatiorakenteeseen, jakelukanaviin, myyntiin ja markkinointiin. Suo-

tavaa on, että kohteen toimitiloihin tutustutaan mm. sen selvittämiseksi 

ovatko mahdolliset lisäinvestoinnin tarpeen lähitulevaisuudessa. Myös yri-

tyksen käyttämään teknologiaan, henkilöstövoimavaroihin, johtoon ja omis-

tussuhteisiin on tutustuttava. (White 2005, 17; Flanagan & al. 2004, 56; 

Hallinan 2004, 50.) 

 

Lisäksi toimeksiannon alkuvaiheessa tutustutaan mahdolliseen myyjän laa-

timaan myyntiesitteeseen, joka sisältää taloudellista informaatiota ostetta-

vasta kohteesta sekä sen toimintojen kuvauksen. Samalla arvioidaan toi-

mialan kiinnostavuutta, yrityksen kilpailuasemaa ja liiketoimintamallia. 

(White 2005, 17) Edellä mainittujen toimenpiteiden tarkoituksena on saada 

mahdollisimman monipuolinen ja kattava kokonaiskuva kohdeyrityksestä ja 

etenkin havaita siihen liittyvät piilevät riskit. Näiden tietojen pohjalta tutki-

musta voidaan jatkaa syvemmälle ja laajemmalle. 

 

4.3.4 Tilinpäätös ja muu taloudellinen informaatio 
 

Seuraavassa tarkastellaan etenkin tilintarkastajan suorittamia toimenpitei-

tä, tämän tarkastaessa kohdeyrityksen tilinpäätöstä ja muuta taloudellista 

informaatiota. Taloudellisessa due diligence –tutkimuksessa tarkastellaan 

ostettavan kohteen tuloslaskelmaa, tasetta ja kassavirtoja sekä tarvittaes-

sa tukistaan tulevaisuuden liiketoimintaa annettujen tietojen valossa (Kuit-

tinen 2002, 11). Lisäksi tarkastellaan kohdeyrityksen verotusasemaa, talo-

ushallinnonjärjestelmiä ja sisäisiä kontrolleja (White 2005, 17).  

 

Ostettavan yrityksen kannattavuus ja kyky tuottaa positiivisia kassavirtoja 

tulevaisuudessa ovat ratkaisevimmat kriteerit yrityskaupassa. Tilintarkas-

tuksessa kannattavuutta arvioidaan tunnuslukuanalyysin avulla ja samalla 
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pyritään löytämään mahdollisia epätavallisia poikkeamia. Due diligence -

tutkimuksessa kannattavuutta pyritään kuitenkin arvioimaan monipuoli-

semmin ja laajemmin. Tulevaisuuden kassavirtojen lisäksi arvioidaan joh-

don osaamista ja toimialaan liittyviä tulevaisuuden kehitysnäkymiä. Kan-

nattavuuden arvioimiseen käytetään usein ostettavan kohteen antamaa in-

formaatiota, joten tilintarkastajan suorittaessaan due diligenceä tulisia arvi-

oida informaation luotettavuutta ja peilata sitä esimerkiksi toimialan ylei-

seen kehitykseen ja kilpailutilanteeseen. (Flanagan & al. 2004, 55) 

 

Tilintarkastuksen tavoin due diligencessä tehdään karkea tunnusluku-

analyysi kohdeyrityksen tilinpäätöksen perusteella. Samalla tehdään myös 

ns. tulosanalyysi eli tutkitaan myynnin ja tuloksen kehitystä 3-5 aikaisem-

malta tilikaudelta. Tulosanalyysin avulla pyritään saamaan kokonaiskäsitys 

yrityksen toiminnan kehityksestä, tehokkuudesta, kannattavuudesta ja ta-

loudellisesta asemasta. (Flanagan & al. 2004, 55) 

 

Tuloslaskelmaa tarkastettaessa kohdeyrityksen tuloksen tuottamiskykyyn 

ja kassavirtaan on kiinnitettävä huomiota sekä tapaan ja metodiin, jolla yri-

tys kirjaa normaalista liiketoiminnasta saatavat tuotot. Lisäksi epätavallisiin 

tuottoeriin tulee kiinnittää huomiota. Tärkeää on myös tarkastella yrityksen 

investointeja ja käyttöpääomavaatimuksia. Suositeltavaa on, että kaikki 

pääkirjan tuotto- ja kulutilit käydään läpi ja mahdollisia testejä tilien paik-

kaansa pitävyydestä suoritetaan. (White 2005, 18) 

 

Tase-erät käydään läpi käyttäen apuna viimeisintä tilinpäätöstä tai mikä sii-

tä on kulunut aikaa, käytetään viimeisintä kuukausitilinpäätöstä. Saatavien 

tutkimisessa käytetään samanlaisia keinoja kuin tilintarkastuksessakin. 

Asiakkailta saatetaan pyytää saldovahvistuksia tai seurata saapuneita suo-

rituksia. Samalla tarkastellaan saatavien ikäjakaumaa ja selvitetään syyt 

ikääntyneisiin saataviin. Näin kyetään arvioimaan luottotappiovarauksen 

oikeellisuus ja riittävyys sekä mahdolliset luottotappioihin liittyvät riskit. Ra-



 36

hojen ja pankkisaamisten saldot tarkastetaan saldovahvistusten avulla. 

Tarkoituksena on selvittää yrityksen raha-asioiden hoito eli onko esimer-

kiksi lyhytaikaisia talletuksia käytetty tehokkaasti ja onko yrityksen rahoi-

tustarpeessa kausiluonteista vaihtelua. (Blomqvist & al. 1997, 63; Flana-

gan & al. 2004, 56) 

 

Ostovelat käydään läpi toimittajakohtaisesti ja jokaisen toimittajan kohdalta 

tutkitaan saldo, ostot kuluvalla ja edellisellä kaudella ja mitä on ostettu. 

Tärkeimpien toimittajien kohdalla voidaan käydä läpi toimitusehdot ja alen-

nuspolitiikka. Pitkäaikaisten velkojen suhteen selvitetään lainan antaja, 

saldo, korko, alkuperäinen pääoma, maksuaikataulu ja lyhennykset. Lai-

noista pyydetään vahvistukset luotonantajilta. (Blomqvist & al. 1997, 70–

71) Pitkäaikaisten velkojen tarkastelulla pyritään selvittämään miten yritys 

on hoitanut velvoitteensa. Myös mahdolliset taseen ulkopuoliset velat ja 

vastuusitoumukset tulee ottaa huomioon arvioita tehtäessä, sillä ne voivat 

vaikuttaa merkittävästi yrityksen arvoon (White 2005, 17) 

 

Vaihto-omaisuus inventoidaan lähes aina yrityskaupan yhteydessä, jotta 

voidaan varmistua vaihto-omaisuuden olemassaolosta. Havaitut erot pyri-

tään selvittämään. Inventaarin yhteydessä arvioidaan ja testataan myös 

ostettavan yrityksen jaksotusrutiini sekä vaihto-omaisuuden arvostusperi-

aatteet ja selvitetään onko vaihto-omaisuus arvostettu oikein. Havaitut vir-

heet varaston yliarvotuksessa vaikuttavat yleensä kauppahintaa alentavas-

ti. Ylisuuret varastot kertovat yrityksen toiminnan tehottomuudesta. (Blom-

qvist & al. 1997, 66–68; Flanagan & al. 2004, 56)  

 

Käyttöomaisuuden arvioinnissa käytetään usein apuna ulkopuolisia asian-

tuntijoita kuten kiinteistövälittäjiä ja insinöörejä. Viranomaisilta haetaan kiin-

teistöjen rasitustodistukset, joiden avulla selvitetään kiinteistöön kohdistu-

vat mahdolliset kiinnitykset ja muut rasitteet. Poistomenetelmät ja niiden 

oikeellisuus selvitetään käyttöomaisuuden osalta lukuun ottamatta maa- ja 
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vesialueita, joista poistoja ei tehdä. Tuotantokoneistosta selvitetään käyttö-

tarkoitus, hankintahinta, käyttöaika ja poistot. Lisäksi rakennusten ja ko-

neiden osalta selvitetään merkittävimmät investoinnit ja myynnit muutamal-

ta edelliseltä vuodelta sekä analysoidaan huolto- ja korjauskustannukset. 

(Blomqvist & al. 1997, 66–69)  

 

Voidaan todeta, että taloudellisessa due diligence – tutkimuksessa keskity-

tään yrityksen tuottamaan kassavirtaan, sen kehitykseen ja muutoksiin se-

kä tuloslaskelman ja taseen merkittävimpiin tileihin. Lisäksi selvitetään 

poistot ja niiden suhde käyttöikään sekä vaihto- ja rahoitusomaisuus. Ra-

hoitusomaisuudessa asioita, joihin tulisi kiinnittää erityisesti huomiota ovat 

luottotappioihin liittyvät seikat. Vaihto-omaisuutta arvioitaessa kiinnitetään 

huomiota sen oikea-arvoisuuteen. (White 2005, 18) 

 

Johdon raportointia ja sisäistä kontrollia arvioitaessa selvitetään millaisia 

raportteja johto laatii ja kenelle. Tarkoituksena on selvittää onko taloudelli-

sista tapahtumista tuotettava raportointi riittävää. Sisäistä kontrollia käy-

dään läpi vain yleisellä tasolla sen varmistamiseksi, että johto on huolehti-

nut sen järjestämisestä.  

 

Lisäksi tutkimuksen yhteydessä tulisi tehdä arvioita yrityksen tuotteista ja 

niiden kilpailukyvystä. Samalla arvioidaan lisäksi ostettavan yrityksen tuo-

tekehitystoimintaa. Asiakasrakenne, asiakkaiden suhtautuminen yritykseen 

ja sen tuotteisiin sekä asiakkaiden suhtautuminen yrityskauppaan tulisi 

myös selvittää due diligencen yhteydessä. Kyseisillä tekijöillä voi olla rat-

kaiseva merkitys yrityskaupan onnistumiseen esimerkiksi jos ostettava 

kohde on riippuvainen muutamasta suuresta asiakkaasta 
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4.4 Raportointi  

 

Raportointi vaiheessa tutkimuksessa selvitetyt asiat tuodaan esille toimek-

siantajalle kirjallisesti ja suullisesti sopimuksen mukaisesti. Raportti sisäl-

tää saatekirjeen, jossa todetaan, että tutkimus on suoritettu toimeksianto-

sopimuksen mukaisesti. Varsinainen due diligence raportti on hyvin erilai-

nen kuin tilintarkastuskertomus. Tärkeää on myös muistaa, että kyseessä 

ei ole julkinen asiakirja kuten lakisääteisestä tilintarkastuksesta laadittava 

tilintarkastuskertomus ja tasekirjaan tehtävä tilintarkastusmerkintä. Lisäksi 

due diligence –tutkimus on tehty tietyn intressitahon pyynnöstä ja raportti 

laaditaan myös kyseisen tahon käytettäväksi.  

 

Raportissa käydään läpi varsin yksityiskohtaisesti tutkimuksen tuloksia. 

Raporttiin sisällytetään usein näkemykset yhtiön vahvoista ja heikoista 

puolista, taloushallinnon rakenteesta ja organisaatiosta. Lisäksi raportti si-

sältää informaatiota taloudellisesta raportoinnista ja saadun tiedon luotet-

tavuutta. (Blomqvist 2001, 40) Lisäksi kirjoitetaan muutaman sivun mittai-

nen yhteenveto, jossa käsitellään tärkeimpiä tutkimustuloksia (Simonsen 

1997, 214) 

 

Tutkimuksesta laadittava raportti noudattaa yleensä samaa rakennetta kuin 

ennen tutkimuksen suorittamista laadittu tutkimuksen sisällön ja laajuuden 

määrittävä toimeksiantokirje. Rakenteeltaan raportti muodostuu tiettyjen 

luonnollisten aihekokonaisuuksien ympärille, jotta havainnot ja suositukset 

asettuisivat oikeaan suhteeseen kokonaisuuteen nähden sekä tiettyyn ar-

vioituun tärkeysjärjestykseen. (Blomquist & al. 1997, 43) 

 

Tilintarkastajan suorittamista erityistoimeksiannoista annettavassa kerto-

muksessa on tilintarkastusalan suosituksen numero 920 mukaan kuvata 

toimeksiannon tarkoitus sekä sovitut toimenpiteet niin yksityiskohtaisesti, 
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että lukijan on mahdollista ymmärtää suoritetun työn luonne ja laajuus. 

Kertomuksen suositellaan lisäksi sisältävän: (Tilintarkastusalan suositukset 

2005, 409) 

 

1) otsikko ja vastaanottajan nimi 

2) määritelmä informaatiosta, johon sovitut toimenpiteet on kohdistettu 

3) maininta, että toimenpiteistä on sovittu vastaanottajan kanssa 

4) maininta, että toimeksianto on suoritettu tilintarkastus alan suosituksen 

numero 920 mukaisesti 

5) maininta, jos tilintarkastaja ei ole riippumaton 

6) toimenpiteiden tarkoitus ja luettelo suoritetuista toimenpiteistä 

7) kuvaus tehdyistä havainnoista ja selvitys havaituista virheistä ja poik-

keamista 

8) maininta, että kyseessä ei ole tilintarkastus eikä varmuuden tasosta 

anneta lausuntoa 

9) maininta, että lisätoimenpiteet olisivat saattaneet tuoda esille muita 

seikkoja 

10) maininta, että kertomus on tarkoitettu vain erityistoimenpiteistä sopinei-

den osapuolten käyttöön 

11) maininta, jos kertomus koskee vain tiettyjä osa-alueita 

12) päiväys, paikkakunta ja allekirjoitus 

 

Due diligencen raportoinnissa korostuu neuvonantaminen ja konsultointi, 

eikä laillisuusvalvonta kuin tilintarkastuksessa. Tavoitteena ei ole julkisen 

kertomuksen antaminen vaan monisivuinen raportti, jonka tarkoituksena on 

tukea yritysjohtoa päätöksenteossa, jotta yrityskaupalle asetetut tavoitteet 

voidaan täyttää. Kertomuksen tietty vakiomuotoisuus kuitenkin suojelee 

sen käyttäjää ja on tilintarkastajan ”tavaramerkki” ja laadun tae suoritetusta 

työstä. Tilintarkastajan vastuun kannalta laaditulla raportilla on myös huo-

mattava merkitys. Laaditun raportin ja huolellisella työnsä dokumentoinnilla 

avulla tilintarkastaja voi todistaa tekemänsä työn ja tehdyt havainnot. 
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4.5 Tilintarkastajan rooli due diligence – tutkimuksessa 
 

Voidaan todeta, että tilintarkastaja toimii suorittaessaan due diligence -

tutkimusta niin tilintarkastajana kuin yritysjohdon neuvonantajana ja kon-

sulttina. Useat tilintarkastajan tehtävät due diligence –tutkimuksessa muis-

tuttavat huomattavasti lakisääteistä tilintarkastusta ja sen menetelmiä, mut-

ta kyseessä ei ole kuitenkaan lakisääteinen tilintarkastus. Due diligence 

eroaa varsinaisesta tilintarkastuksesta lähinnä laajuutensa ja tarkoituksen-

sa osalta. Lakisääteisessä tilintarkastuksessa korostuvan historiallisen nä-

kökulman lisäksi tilintarkastajan tulisi tehdä havaintoja ostettavaan kohtee-

seen liittyvistä tulevaisuuden mahdollisuuksista ja riskeistä.  

 

Tilintarkastajan rooli due diligence –tutkimuksessa on niin ostajan avustaja 

kuin neuvonantajana toimiminen omaan ammattialaansa liittyvissä asiois-

sa. Tällaisia asioita ovat kirjanpidon ja laskennan lisäksi verotukseen, atk-

järjestelmiin, arvonmäärityksiin ja yrityskauppoihin liittyvät asiantuntijateh-

tävät. Tyypillisimmät tilintarkastajan tehtävät ovat relevantin informaation 

kerääminen ostettavasta kohteesta ja taloudellisten laskelmien ja tilinpää-

töstietojen analysointi. Lisäksi tilintarkastajalla on usein monipuolinen nä-

kemys ja osaaminen eri toimialoista.  

 

Kvantitatiivisen informaation analysoimisen lisäksi due diligence –tutkimus 

edellyttää tilintarkastajalta paljon kvalitatiivisen informaation analysoimista 

ja sen vertailua kvantitatiiviseen informaatioon. Eniten lisäarvoa toimek-

siantajalle tilintarkastaja kykenee tarjoamalla juuri kvalitatiivista informaa-

tiota ja muuttamalla kvantitatiivista tietoa sellaiseen muotoon, jota osta-

jayrityksen johto pystyy tehokkaasti hyödyntämään. 

 

On tärkeää kuitenkin huomata, että due diligence –tutkimuksen ja yritys-

kaupan onnistuminen eivät ole yksinomaan tilintarkastajan vastuulla, vaan 

onnistuminen edellyttää tehokasta kommunikointia eri alojen asiantuntijoi-
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den välillä. Tilintarkastajalta siis edellytetään aktiivista roolia ja tehokasta 

kommunikointia muiden toimeksiantoon osallistuvien kanssa. 

 

Huomionarvoista on tilintarkastajan roolia ja asemaa due diligence –

tutkimuksessa määritettäessä, että tilintarkastaja toimii asiantuntijan roolis-

sa eikä varsinaisena tilintarkastajana. Tilintarkastajan tulee kuitenkin toimia 

objektiivisesti ja huolellisesti, vaikka riippumattomuutta ei häneltä vaadita-

kaan. 
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5 JOHTOPÄÄTÖKSET 

 

Yrityskaupat ovat olennainen osa tämän päivän liiketoimintaa. Yrityskaup-

pojen tuntuvan lukumäärän kasvun lisäksi yksittäisten kauppojen euromää-

räinen arvo on noussut. Yrityskauppoihin liittyvät riskit ovat kuitenkin suuret 

ja suurin osa yrityskaupoista epäonnistuu. Riskejä ja epäonnistumisia voi-

daan kuitenkin välttää yrityskaupan huolellisella suunnittelulla ja kaupan 

kohteen ennakkotarkastuksella eli due diligence -tutkimuksella. Taloudelli-

nen due diligence –tutkimus käsittää mm. ostettavan yrityksen kirjanpidon, 

tilinpäätöksen, taloushallinnon järjestelmät ja muun taloudellisen informaa-

tion. Tutkimuksen suorittaa usein hyväksytty tilintarkastaja. 

 

Yrityskauppoja tehdään useista eri motiiveista, mutta tärkeimmät ovat ko-

ko, kannattavuus ja kasvu. Lisäksi toteutettavien yrityskauppojen tyypit 

vaihtelevat, ne voivat olla horisontaalisia, vertikaalisia tai monialaisia. Due 

diligence –tutkimuksen tilintarkastajan kannalta on tärkeää tuntee yritys-

kaupan taustalla vaikuttavat syyt ja motiivit. Yrityskauppatyypillä ei ole pe-

rustavaa laatua olevaa vaikutusta suoritettavaan tutkimukseen, joka tapa-

uksessa tutkimus on suoritettava. Tosin ostettaessa yritystä tuntematto-

malta toimialalta tilintarkastajan roolin ulkopuolisena asiantuntijana koros-

tuu. 

 

Tilintarkastajan rooli taloudellisessa due diligence –tutkimuksessa on ensi-

sijaisesti varmistaa kohden yrityksen tilinpäätöksen oikeellisuus ja lainmu-

kaisuus. Taloudellisessa due diligencessä hyödynnetään lakisääteisen ti-

lintarkastuksen menetelmiä ja tuottamaan informaatiota, mutta erona näi-

den kahden välillä on, että due diligence keskittyy etenkin tulevaisuuden 

mahdollisuuksien arvioimiseen kun tilintarkastuksessa tarkastellaan asioita 

historiallisesta näkökulmasta.  
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Tilintarkastajan rooli due diligence –tutkimuksessa on merkittävä ulkopuoli-

sena asiantuntijana ja neuvonantajana etenkin ostettaessa yrityksiä osta-

jalle tuntemattomalta toimialalta. Ostajayritykselle koituva hyöty tilintarkas-

tajan monipuolisesta osaamisesta on merkittävää ja tätä osaamista tulisi 

pyrkiä hyödyntämään. Tilintarkastaja kykenee tuomaan esille etenkin ostet-

tavaan kohteeseen liittyvät tulevaisuuden riskit ja mahdollisuudet.  

 

Tärkeää on havaita tarkasteltaessa taloudellista due diligence –tutkimusta 

muistaa, että kyseessä on vain yksi osa suurempaa kokonaisuutta. Tutki-

mukseen liittyy läheisesti verotuksellisia ja oikeudellisia seikkoja, jotka ovat 

osittain päällekkäisiä. Pelkästään taloudellisen due diligence –tutkimuksen 

huolellinenkaan toteuttaminen ei ole tae yrityskaupan onnistumiselle, mutta 

se edistää sitä huomattavasti. Onnistunut yrityskauppa voidaan nähdä 

eräänlaisena palapelinä, johon tulee yhdistää useita eri osa-alueita ja usei-

den eri alojen asiantuntijoiden osaaminen ja ammattitaito. Tilintarkastajan 

näkökulmasta tämä asettaa erityisiä haasteita kommunikoimiselle aktiivi-

sesti toimeksiantotiimin eri jäsenten välillä. 

 

Jatkossa due diligence –tutkimusta voisi tutkia laajemmin eri näkökulmista 

esimerkiksi ympäristö- ja liiketoimintanäkökulmasta. Lisäksi tutkimukseen 

voisi liittyy enemmän verotuksellisia seikkoja, kaupan strukturointia ja ar-

vonmääritystä. Tilintarkastajan näkökulmasta tarkastelua voisi laajentaa ti-

lintarkastajan roolin lisäksi etenkin vastuuseen ja riippumattomuuteen. Yri-

tyskauppojen näkökulmasta olisi mielenkiintoista tutkia tarkemmin syitä yri-

tyskauppojen suureen epäonnistumisprosenttiin.  
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