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THVISTELMA

Tutkielman taustalla on Suomessa finanssialalla vuosina 2005-2006 solmittu yritys-
kauppa, jossa OKO Pankki Oyj osti Pohjola-Yhtymé& Oyj:n ja jotka edelleen muodosti-
vat Pohjola Pankki Oyj:n. Pohjola Pankki Oyj on OP-Keskus Osuuskunnan merkittavin
tytaryhtid. Tutkielman tarkoituksena on saada tietoa siitd, miten finanssialalla tehty fuu-
sio vaikuttaa finanssiyrityksen taloudellisiin tunnuslukuihin. Tutkielman tavoitteena on
taloudellisten tunnuslukujen kehitystd analysoimalla selvittadd, vaikuttaako finanssialan
fuusio positiivisesti vai negatiivisesti yrityksen toimintaan. Tunnuslukuanalyysin lisaksi
tarkastellaan fuusioituneiden yritysten henkiléston roolia seka@ roolin muutosta yritys-
kaupassa ja sen jalkeen. Erityisesti mielenkiinnon kohteena on henkildston kokema tyo-

tyytyvaisyys.

Tutkielman tutkimusmenetelmand on case-tutkimus, joka pyrkii rakentamaan teorioita
havaintojen pohjalta. Tutkielman aineisto koostuu pé&dasiassa Pohjolan tilinpatostie-
doista vuosilta 2004-2012. Tutkielma rakentuu taloudellisen tunnuslukuanalyysin, seka
padasiassa ulkoisin henkilostomittarein sovelletun Liukkosen (1997) kehittdmén laaja-
alaisen toiminnanseurannan mallin varaan. Tunnuslukuanalyysilla tutkitaan Pohjolan
talouden kehitysta sek& vertaillaan kehitystd Aktia Oyj:n tunnuslukujen kehitykseen
tarkasteluajanjaksolla.

Tutkielman tuloksena néhdaan, ettd case-yritystd on motivoinut yrityskauppaan samat
syyt, jotka ovat tavallisimpia syita yrityskauppaan aikaisempien tutkimusten perusteella:
yrityksen koon ja markkinaosuuden kasvattaminen sekad synergiaetujen tavoittelu. Poh-
jola Pankki Oyj on pédasiassa parantanut tulostaan yrityskaupan seurauksena kun sita
tarkastellaan taloudellisen tunnuslukuanalyysin avulla.

Henkiloston tarkastelu yrityskauppatilanteessa ja sen jalkeen paljastaa hieman ristiriitai-
sia tuloksia. Ulkoisin henkildstomittarein tarkasteltuna henkiléston tyotyytyvéisyys tar-
kastelujaksolla oli hyva, mutta haastattelut paljastivat myos vastakkaisen nakékulman.

AVAINSANAT: finanssialan fuusio, taloudellinen tehokkuus, henkildston rooli yritys-
kaupassa






1. JOHDANTO

Lahes jokainen yritys on jossain elinkaarensa vaiheessa tehnyt térkeité strategisia kas-
vuun liittyvia paatoksia: milla keinoin kasvaa, mita kasvulla voitaisiin saavuttaa ja yli-
paataan, tahdatako kasvuun. Vahintdan maltillinen kasvu pitkalla aikavalilla on edelly-
tys yrityksen menestykselle. Ilman kasvua yritys ei kehity kokonaisvaltaisesti, eiké to-
dennékoisesti pysty yllapitamaan kilpailukykyadn markkinoilla. Yrityksen kilpailukyky
taas vaikuttaa edelleen yrityksen suorituskykyyn (Laitinen 1998: 312). Yrityskaupan
avulla voi monipuolistaa yrityksen liiketoimintaa, tai sen avulla voi panostaa tiiviimmin
yrityksen ydinliiketoimintaan. Erés ratkaiseva kysymys onkin siis, ostetaanko samanlai-
nen vai tdydentéva yritys, vaiko perati kilpaileva yritys? Tasséa case-tutkielmassa tutkit-
tavassa tapauksessa ostettiin liiketoimintaa tdydentdva yritys: pankki osti vakuutusyhti-
On ja otti vahinkovakuuttamisen osaksi palvelutarjontaansa.

Kasvu mielletdén yleensa positiiviseksi kehityssuunnaksi. Sitd se ei kuitenkaan aina
valttamatta ole. Joissakin tapauksissa johto haluaa sailyttaa yritykselld stabiilin tilan-
teen, jossa kaikki asiat ovat hallinnassa. Joissakin tapauksissa taas yritys kasvaa, mutta
kasvu ei ole johdon hallinnassa, vaan se on joko lilan nopeaa tai suuntautuu vaarille
alueille. Nopea kasvu vaatii hyvin paljon resursseja ja ellei yritys ole kannattavalla poh-
jalla, saattaa liian nopea kasvu ajaa yrityksen rahoitusvaikeuksiin ja jopa konkurssiin
hyvinkin lyhyelld aikavélilla. Kasvu heikentdé yrityksen kannattavuutta lyhyelld téh-
taimelld, mutta pitkalla tahtaimelld kasvu on avain menestykseen. Itse kasvu on harvoin
yrityksen paatavoite, useimmiten se on keino paastd muihin tavoitteisiin, useimmiten
suurempaan tulokseen. Kasvu sitoo niin paljon varoja, ettei pienilla yrityksilla valtta-
matta ole varaa kasvaa. Yrityksen kasvua voidaan pitdd myos yritysta uudistavana pro-
sessina, koska yrityksen kasvaessa sen sisalla tapahtuu useita muutoksia. (Neilimo &
Pekkanen 1996: 7)

Yritysostoin tapahtuva kasvu on erityisen mielenkiintoista, koska se on nopeaa. Se on
paljon nopeampaa kuin esimerkiksi uuden tuotteen tuominen markkinoille ja kasvami-
nen sen menestyksen kautta. Yritysostosta tekee erityisen mielenkiintoisen ja haastavan
se, ettd epdonnistuessaan se saattaa ajaa konkurssiin seké ostajan, etta ostetun yrityksen,
vaikka molemmat olisivatkin toimineet kannattavasti ja tehokkaasti ennen kauppaa.
Fuusiot eivat valttamétta siis onnistu, vaikka lahtokohdat olisivat hyvat (Capron 1999:
987). Koetter (2008) pitaa fuusioita hyvanad tapana saada epaterveitd pankkeja pois
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markkinoilta. Paasaantoisesti pankkien fuusioituessa kahdesta pankista jaljelle jaa yksi
tehokkaammin toimiva pankKi.

Yritysten kasvua yrityskaupoin on tutkittu jo yli 30 vuoden ajan (Cartwright & Schoen-
berg 2006: S4). Useista aikaisemmista tutkimuksista kay ilmi, ettei fuusioituneiden yri-
tysten tehokkuus vélttdmatta parane kaupan myo6ta. Eradn tutkimuksen mukaan (Brout-
hers, van Hastenburg & van den Ven 1998: 347) yrityskauppoja tehdaan historian huo-
noista tuloksista huolimatta, koska ensinnékin yrityksen johtajat keskittyvat muihin ta-
voitteisiin, kun yrityksen osakkeenomistajien voiton maksimointiin ja yrityksen tehok-
kuutta mitataan epatarkasti. Toiseksi yritysjohtajat ovat ylioptimistisia ja ajattelevat
oppineensa aiempien fuusioiden virheisté ja tekevénsa itse asiat paremmin kuin edelta-
vat yritysjohtajat fuusiotilanteissa. Todellisuudessa he kuitenkin toistavat samat virheet
kuin edeltajansékin. Kolmanneksi aiemmat empiiriset tutkimukset siséltavat virheita,
muun muassa tiedonkeruun ja muiden tilastollisten tekijoiden vuoksi. Erdéan artikkelin
mukaan yksi syy yritysostoille saattaa olla se, etta yritysjohtajat pyrkivat tuomaan
osaamistaan esille suurilla strategisilla paatoksilla ja kulujen leikkaamisella peitell&k-
seen perusliiketoiminnan aiheuttamaa mitatonta kasvua sen sijaan, etta talous todelli-
suudessa lahtee finanssikriisin ja sitd seuranneen taantuman jalkeen kasvuun ja yritys-
kauppa tehddéan puhtaasti siita syysta (Turun Sanomat 2014: 12).

Haasteita fuusioituneille yrityksille toi hyvin erilaiset yrityskulttuurit. Osuuspankkiryh-
méa mielletdéan pitkia perinteita vaalivaksi maaseutupankiksi, jolla oli paljon yhteistyota
Lahivakuutuksen ja Tapiolan kanssa. Pohjolan vahinkovakuutus taas oli lahinnd kau-
punkilaisten vakuutusyhtio, jonka ensisijaisena padmaarana oli hankkia uusia asiakas-
suhteita jopa pitkien asiakassuhteiden kustannuksella. Haasteita tuli niin henkildstén
toimintatapojen yhteensovittamisessa, kuin asiakkuuksien sailyttamisessa ja hankkimi-
sessa. Maaseudulla vierastettiin Pohjolaa ja kaupunkiseudulla Osuuspankkia. (Ranta
2015.)

1.1. Tutkimuksen taustaa ja aiheen merkitys

Tutkimuksen taustalla on Suomessa vuonna 2005 tehty suuren luokan yrityskauppa,

jossa OKO Pankki Oyj osti Pohjola-Yhtyma Oyj:n ja jotka siten muodostivat Pohjola
Pankki Oyj:n.
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Tutkimusaihe on merkittavé, koska yrityskaupat ovat suosittu osa yritysten kehitysta
(Cartwright ym. 2006: S1). Yrityskaupat tapahtuvat sykleissa ja buumeina, mutta paa-
séantoisesti voidaan sanoa, ettd niiden lukumé&ard on kasvussa. L&hitulevaisuudessa
Suomessa yrityskaupat todennakdisesti yleistyvat entisestdan suurten ikaluokkien jaa-
dessa elékkeelle tuoden yha useampia toimivia yrityksid markkinoille. Tama erikoisti-
lanne lisaa aiheen ajankohtaisuutta entisestaan. Tama tutkielma tuo lisatietoa kotimaan
markkinoille, koska useimmiten yrityskauppatutkimukset on tehty Yhdysvaltalaisella
tutkimusmateriaalilla.

1.2. Tutkielman tavoitteet ja tutkimusongelma

Tutkielman tavoitteena on saada seka kvalitatiivisia, ettd kvantitatiivisia lisatietoja fi-
nanssialalla tapahtuneesta yrityskaupasta, siihen johtaneista syistd seka sen onnistumi-
sesta. Liséksi tavoitteena on kasitelld aihetta sekd taloudellisesta-, ettd ihmisnakokul-
masta, koska usein aiemmissa tutkimuksissa mainitut nakékulmat on néhty erillisina ja
ristiriitaisina (Larsson & Finkelstein 1999).

Tutkielman tutkimusongelmana on:

Voidaanko yrityksen taloudellisista tunnusluvuista ndhdé, etta yrityskauppa on onnistu-
nut, kun tarkastellaan tunnuslukujen kehitysta yrityskaupan jalkeen ja toisaalta vertail-
laan niitd vastaavan, ei yrityskauppaa lapikdayneen yrityksen tunnuslukuihin? VVoidaanko
nahda, ettd sitoutunut henkildsté edesauttaa yrityskaupan onnistumista, kun henkildstéa
tarkastellaan ulkoisilla henkildstomittareilla?

1.3. Tutkimuksen rajaukset

Tutkielmassa tarkastellaan OKO Pankki Oyj:n ja Pohjola Yhtyma Oyj:n yrityskauppaa
tilinpaatdsmateriaalien pohjalta. Tutkielmaan on otettu tiedot vuosilta 2004 — 2012, eik&
tietoja tai tapahtumia tarkastelujakson ulkopuolelta huomioida. Tutkielman ulkopuolelle
jatetddn myos Aktia Pankki Oyj:n tilinpaatostiedot muilta osin, kuin vuosilta 2004—
2012. Aktian tilinpaatostiedot vuosilta 2004—2005 esitetddn FAS-kirjanpitojérjestelméan
mukaan, muilta osin tiedot esitetdan IFRS-jarjestelman mukaan.

Tutkimuksessa kasitell&4&n vain taloudellisia yrityskaupan motiiveja, esimerkiksi henki-
Iokohtaiset syyt kaupan taustalla jatetddn huomiotta. Onnistumista mitataan taloudellis-
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ten tunnuslukujen kautta. Taloudellisten tunnuslukujen liséksi onnistumista arvioidaan
ulkoisin henkildstomittarein. Muunlaiset onnistumisen mittausnakokulmat jatetaan
huomiotta.

1.4. Tutkimusmenetelma ja aineisto

Tutkielma perustuu tapaustutkimukseen, eli case-lahestymistapaan. Tutkielman kohtee-
na ovat OKO Pankki Oyj ja Pohjola-Yhtymé Oyj ja niista yrityskaupan myo6ta syntynyt
Pohjola Pankki Oyj. Aineisto on keratty vuosilta 2004 — 2012 ja se siséltdéd OKO PankKi
Oyj:n ja Pohjola Pankki Oyj:n tilinpaatostiedot kyseisilta vuosilta. Tutkimusajanjakson
valintaperusteena on Pohjolan arvio kauppaan liittyvien tulosten kasvusta vuoteen 2010
asti. Tutkielmassa esitetyt tunnusluvut on joko saatu suoraan tilinpaatdsaineistosta tai
vuosien 2004-2012 tilinpaatdsaineistosta laskemalla. Pohjolan tilinpaétosaineiston li-
séksi tutkimusaineistoon kuuluu Aktia Pankki Oyj:n tilinpdatostiedot vuosilta 2004—
2012. Aktia Oyj:ta koskevat tiedot on saatu Aktia Oyj:n tilinpaatostiedoista suoraan tai
laskemalla mainituilta vuosilta, ellei muuta ole mainittu.

Tilinpaatostietojen liséksi aineistoon kuuluu Mynaméen Osuuspankin toimitusjohtajan
Kimmo Rannan, sekd Pohjolan vakuutusasiamiehen, Sinikka Kasvin haastattelut, Fi-
nanssialan keskusliiton tutkimusmateriaalia sekd Suomen Tilastokeskuksen tilastomate-
riaaleja. Edella mainitun aineiston lisdksi tutkielmassa kaytetddn aiheeseen liittyvaa
sanomalehtimateriaalia.

Tutkielman heikkous perinteiseen case-tutkielmaan verrattuna on laajan haastatteluma-
teriaalin puute. Laajoja haastatteluja tai kyselya Pohjolan sisélla ei pystytty jarjestamaén
ja tassé tutkielmassa henkildston roolia tutkitaan ulkoisin henkiléstémittarein ja muuta-
min haastatteluin. Laajoin haastatteluin olisi saatu arvokasta lisatietoa yrityskauppapro-
sessista yrityksen sisalté kasin.

Tutkielman vahvuutena ovat tutkielmassa kaytetyn aineiston luotettavuus ja puolueet-
tomuus ja sité kautta objektiiviset tulokset. Tutkielma on helposti ja luotettavasti toistet-
tavissa.
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1.5. Tutkielman rakenne

Tutkielman ensimmadisessa kappaleessa, johdannossa, selvitetdan tutkielman taustoja ja
sen merkitystd. Taman lisaksi johdannossa esitelladn tutkimusongelma ja kerrotaan tut-
kielman tavoitteista seka rajauksista. Myos tutkielmaan liittyvat tutkimusmenetelmat ja
aineisto kuvataan lyhyesti johdannossa. Johdannon lopussa esitellaan tutkielman raken-
ne ja muutamia tutkielman kannalta oleellisia termejé.

Tutkielman toisessa kappaleessa esitellaan teoria, johon tutkielma pohjautuu. Toisessa
kappaleessa esitelldan tutkielman kannalta merkittavat aikaisemmat tutkimukset jakaen
ne kolmen alaotsikon alle. Toisessa kappaleessa pohjustetaan myds neljannessé luvussa
kasiteltdvad tunnuslukuanalyysid. Liséksi esitellddn Liukkosen (1997) laaja-alainen
toiminnanseurannan malli, jota sovelletaan tutkielmassa henkildstonakdkulman tutki-
muksen yhteydessa.

Kolmannessa kappaleessa esitelldaan tutkielman tutkimusmenetelmé, joka tassa tapauk-
sessa on case. Menetelman lisaksi kolmannessa kappaleessa esitelldan case-yritys Poh-
jola Pankki Oyj.

Neljannessd luvussa esitelldadn perinteisellda tilinpaatosanalyysilla Pohjolasta saatuja
taloudellisia tunnuslukuja ja niista tehtya tunnuslukuanalyysia. Tunnuslukujen kehitysta
tarkastellaan tutkimusjaksolla 2004-2012. Lisaksi vertaillaan Pohjolan taloudellisia
tunnuslukuja Aktia Pankki Oyj:n vastaaviin tunnuslukuihin.

Viidennessa luvussa sovelletaan Liukkosen (1997) kehittdmaa laaja-alaista toiminnan-
seurannan mallia Pohjolaan. Lopulta kuudennessa luvussa pohditaan tutkielman tuloksia
ja esitellaan jatkotutkimusmahdollisuudet.

1.6. Tutkielman keskeisia termeja
Yrityskauppa tarkoittaa sitd, kun ostava yritys hankkii itselleen maaréysvallan ostetta-
vasta yrityksestd. Yleensa yrityskaupan tarkoituksena on muodostaa yksi tehokkaampi

ja arvokkaampi yksikkd, kuin mit& kaupan osapuolina olevat yritykset ovat yksin olleet.

Yrityskaupat jaetaan tavallisesti kolmeen eri ryhméén sen mukaan, millaiset suhteet
fuusioituvilla yrityksilla on. Ryhmét ovat horisontaalinen yrityskauppa, vertikaalinen
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yrityskauppa ja konglomentaarinen yrityskauppa. Horisontaalinen yrityskauppa tarkoit-
taa sitd, kun kaksi samalla alalla toimivaa yritystd fuusioituvat. Vertikaalinen yritys-
kauppa sitd, kun kaksi samalla alalla, mutta tuotantoportaan eri vaiheessa toimivaa yri-
tysta fuusioituvat. Konglomentaarisessa yrityskaupassa kaksi taysin eri alan yritysta
fuusioituvat. Erilaisilla fuusioilla pyritddn saamaan erilaisia etuja. Horisontaalisella yri-
tyskaupalla yritys pyrkii kasvattamaan kokoaan ostamalla samoilla markkinoilla toimi-
van kilpailijansa. Vertikaalisessa yrityskaupassa yritys esimerkiksi pyrkii turvaamaan ja
sujuvoittamaan tarkedn raaka-aineen saannin ostamalla raaka-ainetta jalostavan yrityk-
sen. Konglomentaarisella yrityskaupalla saadaan hajautettua toimialariskia, jatkossa kun
ei olla en&a riippuvaisia vain yhdesté yksittaisesta alasta. (Lubatkin 1987.) Ehdottomasti
tavallisin yritysten yhdistymistapa Euroopassa ja Yhdysvalloissa on horisontaalinen
integraatio (Capron 1999: 988-1009).

. Potentiaalien .
Strateginen X kartoitus, Integraation
padtos markkinaselvitys ennakkosuun- 100
nittelu vrk
Integraatio
. Due _
Ngnpaah diligence Ngnpaah
toiminta toiminta
Kaupan julkistaminen Viestintd
-Arvonméaritys
QOstovaihe -Sopimusneuvottelut
-Esitarjous
| ~€0 0110 go Jne Kaupan vahvistaminen
[ >
Aika

Kuvio 1. Yrityskaupan kokonaisprosessi (Erkkild 2001:24).

Kuviossa 1 kuvattu yrityskauppaprosessi voidaan jakaa karkeasti neljaén vaiheeseen.
Eri vaiheiden laajuus ja sisélto riippuvat hyvin pitkalti siitd, minkalaiset yritykset ovat
kyseessd. Nelja padvaihetta ovat yrityskaupan strategia, potentiaalisten ostokohteiden
kartoitus, ostovaihe ja kaupan julkistaminen seké integraatio. (Erkkild 2001: 22-25.)



15

2. YRITYSKAUPAN MOTIHVIT JA ONNISTUMINEN JA TEORIA

Kaplanin (1989) mukaan vuosi 1980 oli kd&nnekohta yritysostojen yleistymiselle. Vuo-
desta 1980 lahtien useammat yritykset ovat fuusioituneet ja yrityskauppoja on solmittu
aikaisempaa enemman. Merkittavin sysays finanssialan fuusioille oli, kun pankkien
tehokkuuteen alettiin kiinnittdd huomiota entistd enemmén (Rhoades 1998). Finans-
sialan fuusioaalto alkoi 1980-luvulla Yhdysvalloista ja levisi sieltd Eurooppaan kym-
menisen vuotta myéhemmin 1990-luvulla. (Pilloff & Santomero 1996; Focarelli, Panet-
ta & Salleo 2002: 107.) Fuusioiden ja yrityskauppojen tutkimusten alku ajoittuu suun-
nilleen 1980- ja 1990- lukujen taitteeseen (Kaplan 1989). Suurin osa fuusiotutkimuksis-
ta finanssialalla on tehty Yhdysvalloissa (Focarelli ym. 2002: 1048). Useiden tutkimus-
ten mukaan (Vander Vennet 1996; Pilloff ym. 1996; Koetter 2008) pankkien, aivan ku-
ten muidenkin yritysten, fuusiot ovat kulkeneet trendeittdin sykleissa aina ensimmaisen
fuusioaallon alun 1980 jalkeen. Suomessa merkittdva Kansallispankin ja Yhdyspankin
fuusio vuonna 1995 on eras esimerkki fuusioaallosta Euroopassa. Yrityskauppojen sol-
miminen trendeittdin sykleissé ja syklien seuraaminen osakemarkkinoita on yksi kol-
mesta, yrityskauppoihin liittyvan tutkimuksen laajalti tunnetuista faktoista (Shepherd
1992: 5).

Isot pankit vaikuttavat olevan trendi maailmalla. Pankkien lukumaara on tasaisesti las-
kenut 1990-luvun alusta lahtien. Huomionarvoista on, ettd pankkien lukumaaran lasku
johtuu nimenomaan fuusioista, eikd niinkaan pankkien konkursseista. (Koetter 2008.)
Usein pienet pankit fuusioidaan suurempiin, koska finanssialan tiukka saantely saattaa
olla liian hankalaa ja kallista toteuttaa pienille pankeille ja ndin ollen kilpailukyvyn sai-
Iyttdminen pienend toimijana on vaikeaa. Suomalaisena esimerkkind tastd on Saasto-
pankkiryhmén vuonna 2013 julkistama tiedote, jossa se ilmoitti ostavansa Itella Pankin.
Séaastopankkiryhmalla oli tarvetta omalle keskusluottolaitospalvelulle ja vaihtoehtoina
silla oli joko rakentaa oma tai ostaa sellainen ryhmén ulkopuolelta. Itellan ydinliiketoi-
minta poikkeaa liikaa pankkitoiminnasta ja koska se katsoi kannattamattomaksi panos-
taa pankkitoimintaan sen vaatimassa mittasuhteessa, paatti Itella luopua pankkitoimin-
nasta kokonaan. Tarve, jota varten pankkitoiminta joskus perustettiin, oli jo lakannut.
(Yleisradio 2013.) Kuten Itella Pankkikin, moni pieni pankki on ndhnyt olemassaolonsa
kannattamattomaksi ja fuusioitunut osaksi suurempaa pankkia.

Yrityskauppaan prosessina on viime aikoina alettu Kiinnittdd enemmaén huomiota. Syyna
on useiden tutkijoiden (Vander Vennet 1996: 1534; Calomiris & Karceski 2000: 105;
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Kwan & Wilcox 2002: 12) mukaan se, etté historiassa yrityskaupat eivat ole onnistuneet
odotetulla tavalla ja nyt prosessiin kiinnitetddn huomiota ja siten pyritdédn varmistamaan
yrityskauppaprosessin onnistuminen.

2.1. Yrityskauppaan johtavat syyt

Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa nousee selvasti esiin kaksi syytd, jotka ajavat yri-
tyksia fuusioihin. Molemmat ndista on taloudellisia syita: ensinnékin yritykset hakevat
tehokkuutta synergiaetujen kautta esimerkiksi kustannusten pienentamiselld, eli ne pyr-
kivat suuruuden ekonomiaan yhdistdmalla toimintoja. (Asbury, Rodriguez-Aponte &
Smith 2007.) Synergiateorian mukaan yritykset saavat synergiaetuja eri liiketoimintojen
yhdistamisestd, kun yhdistdmisen jalkeen syntynyt yritys on kahta erillistd yritysta te-
hokkaampi. Toiseksi yritykset hakevat kasvua ja siten suurempia markkina-osuuksia.
Mittakaavaedut sek& markkinaosuuden kasvattaminen ovat merkittdvimmat motivaatto-
rit erityisesti horisontaalisiin fuusioihin. Kahdella samalla alalla toimivalla yrityksella
todennakdisesti on yhteisia asiakkaita ja péaéllekkaisia toimintoja, joten synergiaetuja
saadaan helposti jo pelkéstadn toimintojen paallekkéisyyksia karsimalla. (Capron 1999:
987.) Yritykset perustelevat fuusiotiedotteissaan fuusiota nimenomaan kulujen pienen-
tamiselld ja kasvumahdollisuuksilla. Tdma on ollut huomattavissa jo 1980-luvulta lahti-
en kun fuusiot alkoivat yleistya finanssialalla. (Rhoades 1998.)

Fuusioita on tutkittu monesta eri nakokulmasta: strategisen johtamisen nakdkulmasta
fuusioita tutkitaan monipuolisesti keskittyen erityyppisten fuusioiden motiiveihin ja
tuloksiin menestyksen nékokulmasta. Taloustieteen ndkokulma korostaa suuruuden
ekonomiaa ja markkinavoimaa fuusion motivaattorina kayttaen lahinn& mittareina las-
kemalla saatavia mittareita. Rahoituksen ndkdkulmasta tutkitaan fuusion menestysta
lahinn& osakkeen arvon nakokulmasta. Organisationaaliset tutkijat tutkivat fuusiota jal-
kikateen integroitujen toimintojen kautta. Lisaksi fuusioita tutkitaan ihmisnakokulmasta
ja se korostaa psykologisia asioita. Eri ndkokulmista tutkittaessa saadaan erilaisia tulok-
sia fuusioille: usein taloudelliset ja henkilostolliset tulokset ndhdaan erillising ja ristirii-
taisina. Lisdksi taloudelliset tutkimukset eivat useinkaan ota huomioon ihmisnakokul-
maa ja painvastoin. (Larsson & Finkelstein 1999: 2.)

Shrieves ja Stevens (1979: 501) ovat tutkimuksessaan l0ytaneet nelja eri syyté toteuttaa
fuusio: ensinnékin yritykset pyrkivat valtaamaan suurempaa osuutta markkinoista, toi-



17

seksi ne tavoittelevat taloudellisia ja rahoituksellisia mittakaavaetuja. Kolmas syy fuu-
siolle on kasvu ja neljés syy on konkurssin vélttdminen.

Brouthers ym. (1998) jakavat yrityskaupan motiivit kolmeen taulukossa 1 esitettyyn
paaryhmaan. Taulukon péaryhmat ovat yrityskauppatutkimuksessa yleisestikin hyvék-
syttyja. Brouthers ym. (1998) mukaan tarkein kolmesta motiiviryhmasta on taloudelliset
syyt. Taloudellisista syisté tehdyt yrityskaupat pyrkivat yrityksen taloudellisen suoritus-
kyvyn parantamiseen. Esimerkkeja taloudellisista syistd ovat tuottavuuden parantami-
nen ja kulujen pienentaminen. Toinen tutkimuksen esittelema motiiviryhma on henkil6-
kohtaiset syyt. Henkilokohtaisista syista tehtyjen yrityskauppojen taustalla on esimer-
kiksi johtajan oman arvovallan lisdédminen ja uudet haasteet johtajana. Kolmas motiivi-
ryhma on strategiset syyt. Synergiaedut ja kasvu markkinoilla kuuluvat strategisten syi-
den ryhmaan.

Tutkimuksessa eritelladn vield viisi yleisintéd yksittaista syyta yrityskauppaan. Syyt ovat:
ensinnd markkina-aseman parantaminen, toiseksi kannattavuuden parantaminen, kol-
manneksi suuremman koon tuomat edut markkinoinnissa, neljanneksi arvon luominen
osakkeenomistajille ja viidenneksi myynnin lisédminen. Suurin osa yksittéisista syista
kuuluu taloudellisiin syihin, mutta merkittavin syy kuuluu strategisten syiden kategori-
aan.
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Taulukko 1. Motiivit yrityskaupalle (Brouthers, van Hastenburg & van den Ven 1998).

Taloudelliset syyt

Henkilokohtaiset syyt

Strategiset syyt

- Suuremman koon tuomat
edut markkinoinnissa

- Kannattavuuden
parantaminen

- Riskien pienentaminen

- Kustannuksien
karsiminen

- Tekniset suuruuden edut
- Arvon luominen
osakkeenomistajille

- Myynnin lisddminen

- Haasteellisuus johdolle
- Tehottoman johdon
korvaaminen

- Arvostuksen
hankkiminen

- Markkina-aseman
parantaminen

- Kilpailijan hankkiminen
- Alalle tulo —esteiden
luominen

Brouthers ym. (1998) mukaan yrityskauppaan tahtaéavien yritysten johdolla on neljasta
viiteen merkittdvana pidettyd eri motiivia l&hted viemaan yritysta yrityskauppaan. Yri-
tyskaupan onnistumista tulisi tutkijoiden mukaan tutkia jokaisen kauppaan johtaneen
motiivin kautta. Perinteisesti yrityskauppojen onnistumista on tutkittu I&hinné kannatta-
vuuden ja yrityksen osakkeen arvonmuutoksen kautta.
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Synergian tuomat Tehokkuusteoria
edut
Varallisuuden sirrot Monopolitcoria
Tavoittelee asiakkailta
omistajien etua ; =
Rationaalinen valinta Varalhsuude_n strrot Valtaajateoria
osakkailta
Salaisen tiedon Arvostusteoria
tuoma hyoty
. . Imperiuminrakennus
Tavoittelee johdon etua teoria
Prosessin tulos Prosessiteoria
Makrotaloudellinen ilmis Hairisteoria

Kuvio 2. Trautweinin (1990:284) yrityskauppamotiiviteoria.

Kuviossa 2 Trautwein (1990: 284) esittelee seitsemdan eri teoriaa yrityskaupan motii-
veista: tehokkuusteorian, monopoliteorian, valtaajateorian, arvostusteorian, imperiumin-
rakennusteorian, prosessiteorian ja hairioteorian. Tehokkuusteorian synergiaedut eriyte-
tdan vield kolmeen erilaiseen synergiatyyppiin, jotka ovat rahoituksellinen synergia,
toiminnallinen synergia ja johtamissynergia.

Rahoituksellista synergiaa syntyy véhentyneiden pddoman kustannusten kautta. Fuusion
avulla rahoituksellisia synergioita on mahdollista saavuttaa esimerkiksi kasvattamalla
yrityksen kokoa tai véhentamaélla systemaattista riskid investoimalla taysin eri alan yri-
tykseen, eli solmimalla konglomentaarisen yrityskaupan. Rahoituksellisen synergian
edut ovat kiistanalaiset. Yrityksen yksityisen osakkeenomistajan on helpompi ja kannat-
tavampi itse hajauttaa omaa riskidan hankkimalla osakkeita eri alojen yrityksista yrityk-
sen tekemien investointien sijaan. Ainoa rahoituksellinen synergia, josta yritys tutkitusti
saa etua on yrityksen koon kasvun kautta saatava hyoty rahoitusmarkkinoilla.

Toiminnallinen synergia tarkoittaa eri toimintojen yhdistdmisen kautta saatavia etuja tai
tiedon laajemmasta jakamisesta saatavaa etua. Johtamissynergiat taas esiintyvat kun
ostavan yrityksen toimivat ja tehokkaat suunnittelu- ja monitorointitavat implementoi-
daan ostettuun yritykseen ja néin ostetun yrityksen toiminta tehostuu néilté osin.
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Trautweinin monopoliteorian mukaan yrityskaupan padmaarand on vallan kasvattami-
nen markkinoilla. Monopoliteorian mukaan yritys voi ostaa kilpailijoitaan pois markki-
noilta sekd hankaloittaa uusien mahdollisten Kilpailijoiden tuloa markkinoille. Edelld
mainittuja etuja, joita kutsutaan myos salaisiksi synergioiksi, ei tutkimusten mukaan
synny uuden, tehokkaamman yrityksen ansiosta, vaan lahinnd suuremman yrityskoon
aiheuttamasta hyodysta. Monopoliteorialla on useita epailijoita ja sitd kritisoidaan vah-
vasti. Yrityksen tehokkuuden parantumisestakaan salaisten synergioiden ansioista ei ole
tutkimustuloksia.

Pienin varauksin tukea saaneessa valtaajateoriassa kaupan ostava osapuoli pyrkii saa-
maan ostettavan yrityksen osakkeenomistajien varallisuus itselleen. Arvostusteorian
keskeinen oletus taas on, etta yrityskaupassa ostavalla yrityksella on ostettavasta yrityk-
sestd sen hintaan vaikuttavaa tietoa, jota ei yleisesti osakemarkkinoilla ole saatavilla.
Arvostusteorian ajatus on siis ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden teorian kanssa.
Sen mukaan yritys saadaan hankittua edullisempaan hintaan ostajalla olevien tietojen
vuoksi, jotka eivat ole tiedossa yleisesti ja siitd syysta eivét nosta yrityksen hintaa.

Imperiuminrakennusteoria lahtee liikkeelle ajatuksesta, jonka mukaan yrityksen johto
pyrkii maksimoimaan oman hyotynsa yrityksen osakkeenomistajien hyddyn sijaan. Yri-
tyksen johto saattaa haluta kasvattaa yrityksen liikevaihtoa minimoimalla yritykselle
jadvaa katetta seka haalia itselleen suurempia palkkioita yrityksen kokoa kasvattamalla.

Prosessiteoria maarittelee yrityskaupan prosessin lopputulokseksi. Prosessin lopputulos-
ta ei pystyta rationaalisesti perustelemaan ja lopputulokseen vaikuttaa yksi tai useampi
kolmesta tekijastd. Kolme prosessin lopputulokseen mahdollisesti vaikuttavaa tekijaa
ovat ensinna yksilon rajallinen kyky késitella tietoa. Rajallisesta tietojenkaésittelykyvysta
johtuen yrityskauppaa saattaa huonontaa virhearvioinnit tai liialliset yksinkertaistamiset.
Toiseksi, yritysten rutiininomaisuus estda uusien ja parempien mallien toteutuksen pro-
sessin aikana. Kolmanneksi prosessiin ja edelleen sen lopputulokseen vaikuttaa poliitti-
nen voima, joka tarkoittaa yrityksen siséisia ja yrityksen sisdisten ja ulkoisten tahojen
ristiriitoja paatdksentekoprosessissa. Hairidteoriassa esitetddn, ettd kansantaloudelliset
héiridtekijat synnyttavat yrityskauppasyklin ja néin ollen aiheuttavat epédvarmuutta ja
muutoksia yrityskauppaan osallisten toiminnassa.

Aikaisempien tutkimusten valossa rationaalisina syiné yrityskaupalle voidaan pitada ar-
vostus-, imperiuminrakentamis- ja prosessiteorioita. Valtaaja-, ja hairioteoriat taas ovat
hyvin epéatodennadkoisia syita yrityskaupalle, tutkimustuloksetkaan eivat puhu mainittu-
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jen teorioiden puolesta. Kaikkein suosituimmista yrityskauppateorioista, tehokkuusteo-
riasta ja monopoliteoriasta ei kummastakaan ole kovin laadukkaita tutkimustuloksia,
kun tarkastellaan yrityskauppaa sen onnistumisen nakokulmasta. (Trautwein 1990: 292
—293)

Eri tutkimusten tuloksina on lukemattomia eri syita yrityskaupoille ja tapoja ryhmitella
syyt suuremmiksi kokonaisuuksiksi. Syyt vaihtelevat suuresti muun muassa sen mu-
kaan, minké& tyyppisessa tutkimuksessa tulokset on saatu, tai esimerkiksi sen mukaan,
tutkitaanko kauppaan johtavia syita ennen vai jalkeen kaupan. Tutkimuksissa on kuiten-
kin havaittavissa hyvin samankaltaisia piirteitd, esimerkkind synergiateoriaan pohjautu-
vat mallit.

2.1.1. Synergiaedut, suuruuden ekonomia, tehokkuuden parantaminen

Synergiaetuja pidetaén siis toisena merkittdvimmista motiiveista lahted viemaan yritysta
kohti yrityskauppaa. Erdiden tutkimusten mukaan peréti 75 prosentissa yrityskaupoissa
on yhtend motivaattorina synergiaedut (Berkovitch & Narayanan 1993). Suorien syner-
giaetujen, kuten kustannussaastéjen ja lisdantyneiden tulojen, lisaksi erityisesti horison-
taalisella fuusiolla voidaan saavuttaa useita valillisid etuja. Tastd hyvana esimerkkina
ovat markkinointiedut. Horisontaalisten yritysten yhdistyessa kustannusséaastojen tavoit-
telu on keskeinen motivaattori ja ndissa tapauksissa synergiaetuja syntyykin usein (Cap-
ron 1999: 994). Kuten jo edelld on mainittu, Trautwein (1990) jaottelee synergiaedut
vielda rahoitukselliseksi, toiminnalliseksi ja manageriaaliseksi synergiaksi. Walter &
Barney (1990) ovat tutkimuksessaan paédtyneet samankaltaiseen synergiaetujen jaotte-
luun.

Pa&saantoisesti vanhemmat aikaisemmat tutkimukset, tutkimukset 1980-luvulta 1990-
luvun puolivaliin tulevat siihen tulokseen, ettd yritys ei saa fuusiolla leikattua kulujaan
tai lisattyd tehokkuuttaan (esimerkiksi Vander Vennet 1996; Amel, Barnes, Panetta &
Salleo 2004). Erééssa 1990-luvulla tehdyssé tutkimuksessa tarkasteltiin yhdeksaa pank-
kifuusiotapausta. Neljd pankkia onnistui parantamaan kustannustehokkuuttaan, viisi
yhdeksasta ei onnistunut. (Rhoades 1998.) Tuoreemmista tutkimuksista Barkeman &
Schijvenin (2008: 696) mukaan suurin osa odotetuista synergiaeduista j&& saavuttamat-
ta. Samoin Koetterin (2008) mukaan vain joka toinen pankkifuusio tai yrityskauppa
onnistuu. Vender Vennettin (1996) tutkimuksen mukaan yhdysvaltalaisissa fuusioissa
pankit eivat ndyttdneet saavan synergiaetuja. Tosin motiivitkin yhdistymiseen ovat l&-
hinnd johtajuuskysymyksid, eiké& synergiaetujen tavoittelua.
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1990-luvun puolivalissé tosin on nahtavissa kéanne, jonka seurauksena fuusiot seké
yleistyivat, ettd alkoivat tuottaa tulosta tehokkuuden nakdkulmasta pankkien toiminnas-
sa (Calomiris ym. 2000: 105). Useiden tutkimusten (Vander Vennet 1996: 1534; Calo-
miris ym. 2000: 105; Kwan ym. 2002: 12) mukaan tuoreimmat fuusioituvat yritykset
ovat saaneet leikattua kuluja aikaisemmin fuusioituneita enemmaén. Syyna tahan tutkijat
pitavét sitd, ettd historiallisesti kulujen pienentdminen on onnistunut niin kehnosti, etta
yrityskauppaa valmisteltaessa ja sen aikana kulujen pienentdmista pidetddn hyvin tar-
kednd. Kulujen leikkaamiseen kiinnitetd&n niin paljon huomiota ja siihen panostetaan
niin paljon, ettd se varmasti onnistuu. Tehokkuuteen alettiin kiinnittad paljon huomiota
1990-luvulla pankkialalla. Esimerkiksi Harrisin, Siegelin ja Wrightin vuodelta 2005
perdisin olevan tutkimustuloksen mukaan yritysosto parantaa yrityksen suorituskykyé.
Fuusiotilanteessa ostava pankki hydtyy enemmén kun ostettavana on heikommin me-
nestyva pankki paremmin menestyvan pankin sijaan (Vander Vennet 1996: 1533).

Rhoadesin (1998: 258) mukaan pankit saivat leikattua kulujaan kohtuullisen nopeasti
fuusion jalkeen: suurin osa hdnen tutkimuksessaan mukana olleista pankeista sai leikat-
tua suurimman osan tavoitekuluistaan kahden vuoden sisalla fuusiosta ja loputkin kol-
mannen vuoden aikana. Kaikki pankit toimivat omissa aikatauluissaan, jotka vaihtelivat
suurestikin.

Yrityksen arvonnousu fuusiotilanteissa johtuu usein juurikin synergioiden tuomista
hyodyistd. Naitd synergiaetuja ovat esimerkiksi operationaaliset synergiaedut, kuten
edut tuotannosta ja markkinoinnista, synergiat markkinoista ja ostovoimasta, paallek-
kaisid toimintoja ja epdapéatevid johtajia karsivat johtamissynergiat ja rahoitukselliset
synergiat mm. riskien hajauttamisesta. (Larsson ym. 1999: 4-5.) Suunnilleen puolet kus-
tannusten leikkauksista kohdistui henkildstoon. Larsson ym. (1994) liséksi esimerkiksi
Kwan ym. (2002: 12), Rhoades (1998: 258) ja Koetter (2008) ovat saaneet tulokseksi,
ettd merkittavin leikkauskohde fuusion yhteydessa on juuri henkilostd. Henkilostoséas-
tojen lisaksi toinen merkittdva sadstokohde oli tietojarjestelmat.

Calomiris ym. (2000: 101-104) tuovat esille hyvien asiakassuhteiden tarkeyden ja sen,
ettd niihin on alettu kiinnittdd enemmaé&n huomiota pankkien keskuudessa. Synergiaetuja
lahdetddn hakemaan asiakassuhteen pohjalta, esimerkiksi valvontatoimintoja yhdistele-
malla.
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Rhoades (1998: 277) on tutkinut aikaisempia tutkimuksia ja pyrkinyt 16ytaméan pank-
keja, jotka ovat onnistuneet fuusiossa, kun onnistumista mitataan juuri kustannusten
leikkaamisella. Tutkimuksessa oli mukana yhdeksén tarkoin valittua case-tapausta. Ca-
se-pankit oli valittu niin, ettd jokainen niista sisélsi piirteitd, joita aiempien tutkimusten
valossa pidetdan sellaisina, jotka edesauttavat yritysten menestystd fuusioissa. Nama
karkeat piirteet olivat ensinndkin kooltaan suuri pankki, toiseksi pankki, jossa l6ytyi
merkittavia paallekkaisyyksia toiminnoissa ja kolmanneksi pankit olivat sellaisia joiden
fuusiot ajoittuivat sellaiseen aikaan, jolloin kustannusten leikkaamiseen ja tehokkuuteen
Kiinnitettiin erityisen paljon huomiota seka yleisesti teollisuudessa, ettd finanssialalla.

Tutkimuksen tuloksena Rhoades (1998) 16ysi seka tapauksia, joissa tehokkuus ei ollut
parantunut fuusion myota, ettd tapauksia, joissa tehokkuus oli parantunut merkittavasti
fuusion seurauksena. Suurin osa tutkimuksen yhdeksasta fuusioituneesta pankista pa-
ransi selvasti tehokkuuttaan kun asiaa mitattiin kulujen leikkaamisella. Viisi pankkia
tutkimuksen yhdekséstéd paransivat tehokkuuttaan, kolmen tehokkuus heikkeni ja yhden
tehokkuus pysyi taysin samana fuusiosta huolimatta. Kokonaistehokkuuden osalta l&dhes
kaikki paransivat tehokkuuttaan.

Lahtokohdat Rhoadesin (1998) tutkimukselle aikaisempien tutkimusten valossa olivat,
etta paasaantoisesti pankit eivat saa parannettua suorituskykyaan fuusion seurauksena.
Tutkija selittdd omaa hyvaa tutkimustulostaan silld, ettd hdnen tutkimukseensa valitut
yritykset tayttivét tarkat kriteerit, jotka edesauttoivat fuusion lépivientia ja tuloksia me-
nestyksekkaasti. Fuusioissa ostavat yritykset olivat tehokkaampia kuin yrityskaupan
kohteena olevat. Lisaksi han erikseen muistutti, ettd hanen tutkimuksensa hyvat tulokset
eivat valttaméattad ole yleistettavissa muihin yrityksiin, silla tutkimuksen lahtékohdat
olivat keinotekoiset huolellisen valinnan vuoksi.

Kaikki yhdeksan sulautujaa onnistuivat siis saamaan merkittavid kustannussaastojé.
Nelja sulautujaa yhdeksasta paransivat merkittavasti kustannustehokkuuttaan, viisi eivat
parantaneet sitd. Tutkimuksessa ei onnistuttu erottelemaan tekijoitd, jotka méaarittelisivéat
miksi jotkut yritykset onnistuvat kustannusten leikkaamisessa toisia paremmin. (Rhoa-
des 1998.)

Lubatkinin (1987: 43) mukaan kaikkein tuottavimpia yrityksen osakkeenomistajille ovat
olleet horisontaaliset fuusiot, joissa yritys noudattaa valittua strategiaa. Capron erittelee
tutkimuksissaan kustannus- ja tulopohjaiset synergiat: kustannussynergiat merkitsevat
kustannusséaéstoja ja tulopohjaiset synergiat kasvaneita tuloja. Mahdollisesti saatavan
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synergiaedun luonne riippuu pitkélti yrityksen valitsemasta strategiasta. Tavallisesti
yritykset keskittyvat kustannussaastopohjaisiin synergiaetuihin horisontaalisissa fuusi-
oissa. Kustannussaastot kuitenkin voivat vaatia laajojakin muutoksia yrityksen toimin-
noissa ja ndin ollen verottaa synergiaetujen maaraa kasvaneiden jarjestelykustannusten
kautta. Synergiateorian mukaan yritykselle syntyy synergiaetuja kun kahden fuusioi-
tuneen yrityksen yhdessa tuottaman tulon mééra on suurempi kuin fuusioituneiden yri-
tysten tuottamat tulot laskettuna yhteen. Sama logiikka on kaytossa myds kustannus-
séastopuolella: verrataan kahden yrityksen saavuttamia kustannussaasttja molempia
erikseen ja verrataan niita kustannussaastoihin, jotka saadaan kun kaksi yritysta on yh-
distyneet. Kustannussaastot ovat merkittdvin motivaattori kun puhutaan yritysten ho-
risontaalisesta fuusioitumisesta. (Capron 1999.)

Muutamien tutkimusten mukaan (Rhoades 1998; Kwan ym. 2002) yrityksen koolla ei
ole havaittu olevan merkitysta fuusion onnistumisessa, etenkaan kun onnistumista mita-
taan kulujen pienentamisella. Vander Vennetin (1996) mukaan taas vain saman koko-
luokan pankit onnistuivat fuusiossa ja saavat pienennettyd kustannuksiaan. Saman tut-
kimuksen mukaan pienet ja keskisuuret yritykset saattavat saada fuusion seurauksena
enemman synergiaetuja suuriin yrityksiin verrattuna. On olemassa myos tutkimustulok-
sia, joiden mukaan alkuun mittakaavaetuja saadaan, mutta ne lakkaavat kun saavutetaan
tietty, suhteellisen pieni, koko. Toisin sanoen kyseisten tutkimusten mukaan isoissa
pankkifuusioissa ei enda saada erityisia etuja (Amel ym. 2004: 2501). Boot (1999: 613)
taas tuo esille ajatuksen siitd, onko suurten pankkien jatkuvasta kasvusta enda hyotya,
kun ne ovat saavuttaneet optimikokonsa.

Amelin ym. (2004: 2500 - 2501) mukaan taas suuremmat pankit saavat fuusiotilanteessa
mittakaavaetuja aikaisemmassa vaiheessa kuin pienet ja keskisuuret pankit. Saman tut-
kimuksen mukaan suurten yritysten todennakdisyys saada mittakaavaetuja pieniin ver-
rattuna johtuu suurten yritysten paremmista mahdollisuuksista saada kayttoonsa uutta
teknologiaa yms. Toisaalta uudet innovaatiot ovat tuoneet uusia keksint6ja myos sopi-
viksi sovellettaviksi pienemmille yrityksille. Amel ym. (2004) lahti liikkeelle siitd na-
kokulmasta, etté jarjestelmisté on etua suurille yrityksille. Osa innovaatioista on sovel-
lettavissa kannattavasti vain suuremmissa mittakaavoissa. Samaisen Amel ym. (2004)
tutkimustuloksen mukaan saman kokoiset, saman valtion sisalla tehdyt fuusiot paranta-
vat kustannustehokkuutta. Tamé& tulos on yleistettdvissa eurooppalaisiin pankkeihin.
Tosin suuremmissakin pankeissa saattaa esiintyd kustannussééstoja fuusion yhteydessg,
silla johtuen muun muassa pankkialan kohtuullisen pienesta kilpailusta, monet toimin-
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not voivat olla paikoilleen jaméhtaneita ja yritysoston yhteydessd muun muassa johta-
misasiat tavallisesti paivitetaan. (Vander Vennet 1996.)

2.1.2. Kasvu, suurempi markkinaosuus

Synergiaetujen tavoittelun ohella ulkoiset paineet, lahinné yrityksen tarve kasvaa ja
hankkia suurempia markkinaosuuksia on tarkein fuusioihin ajava syy finanssialalla
(Rhoades 1998:288). Pankkien keskuudessa on vallalla TBTF-ajatus (Too Big To Fail -
ajatus), jonka mukaan mita suurempi pankki on, sitd pienempi todennakdisyys silla on
joutua konkurssiin. Kasvu tapahtuu pienempien yritysten ja kuluttajien kustannuksella.
(Vander Vennet 1996: 1535.) Integraatiolla pyritddn saamaan ulkoisia etuja liikevaihtoa
ja markkinaosuutta kasvattamalla. Luonnollisesti yritykselld on huomattavasti parem-
mat mahdollisuudet vaikuttaa ympardiviin markkinoihin sen koon kasvaessa (Singh &
Montgomery 1987: 380). Pankkiirit uskovat vakaasti, ettd vahva asema kotimarkkinoilla
on ratkaisevan tarkeda ennen kun liiketoimintaa ryhdytdén laajentaa vieraille markKki-
noille (Boot 1999: 611).

Calomiris ym. (2000: 119-120) tarkastelivat tutkimuksessaan yhdeksdéd aikaisempaa
fuusiocase -tutkimusta. Tutkimuksen mukaan yhdeksasta fuusiosta kahdeksassa oli paéa-
asiallisena motiivina yrityksen markkinaosuuden kasvattaminen. Osa fuusioituneista
yrityksista halusi laajentaa markkinaosuuttaan omalla alueellaan, osa téhtasi taysin uu-
sille markkinoille. Muutama yritys mainitsi huolen tulla vallatuksi ja ne ilmoittivatkin
padasialliseksi motiivikseen kasvamisen, jotta ne pysyvét itsendisend myos jatkossa.
Vain yksi yritys mainitsi fuusion motiiviksi kulujen leikkaamisen synergiaetujen avulla.

Erdan tutkimuksen mukaan yrityksen kasvuun vaikuttavat tekijat sekd menneisyydesta,
ettd tulevaisuudesta. Yrityksen nykyhetkeen vaikuttavat siis tavoitteet ennustaa ja varau-
tua tulevaisuuden muutoksiin, sekd tarve vastata menneisyydessa tapahtuneisiin yll&tta-
viin muutoksiin, joilla on yha vaikutuksensa nykyhetkeen. Geroski, Machin & Walter-
sin (1997) mukaan yrityksen koon muutokset riippuvat historiassa tapahtuneesta koon
muutoksesta sekd “tuntemattomasta muuttujasta”. Yrityksen koon muutos ei siis tunte-
mattomasta muuttujasta johtuen ole ennustettavissa. Suuri osa aikaisemmista tutkimuk-
sista tutkiikin yrityksen kasvua vain yrityksen koon ja kasvun suhteena ottamatta huo-
mioon muita muuttujia. (Geroski ym. 1997: 172-174.)

Calomiris ym. (2002: 101-104) tuovat esille hyvien asiakassuhteiden tarkeyden ja nii-
den merkityksen pankin kasvutekijand. Tutkimuksen mukaan asiakassuhteista saadut
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hyodyt on yksi térked selittdva tekija Yhdysvaltojen 1990-luvulla tapahtuneen fuusio-
aallon menestyksessd. Samasta syysté niiden tarkeyteen on heratty myos pankkien kes-
kuudessa. Kasvua saavutetaan uusasiakashankinnan kautta, padasiassa uusia asiakkaita
houkutellaan tarjoamalla edullista lainaa. Asiakas hahmotetaan kokonaisuutena siten,
ettd edullisen lainan vastapainona huomioidaan asiakkaan maksamat korot ja muut
maksut. Toisaalta kasvua saadaan my0ds vanhojen asiakkaiden kautta: lainaneuvottelussa
saadaan myytya uusia tuotteita vanhalle asiakkaalle.

2.1.3. Muut syyt

Syité fuusioihin ja yritysostoihin tarjoavat kustannussaastdjen ja markkinaosuuden kas-
vattamispyrkimysten lisaksi myds johtoportaan halut kasvaa markkinoilla ja siten vah-
vistaa omaa asemaansa (Calomiris ym. 2000: 105; Amel ym. 2004: 2506). Eras syy yri-
tysten integraatiolle saattaa olla konkurssin valttdminen. Mita laajemmalta pohjalta in-
tegroituvien yritysten tulot kertyvat, sita pienempi konkurssiriski yrityksella on. Yritys-
johtaja, joka pééattaa tahdata kasvuun ja uhrata yrityksen voittoja tehokkaamman kasvun
edestd, vaarantaa tuotot ja saa vastineeksi ennustamattomia asioita. Tehokas kasvu ta-
pahtuu siis tuottojen kustannuksella. (Geroski ym. 1997: 185) Joissakin tapauksissa
mikali yrityksen johdolla on vaarat motiivit kasvaa, kuten oman asemansa ja palkkioi-
densa kohtuuton kasvattaminen, saattaa kasvu olla vaarallista riskikayttaytymista.
(Vander Vennet 1996.) Vander Vennetin (1996) tutkimuksen mukaan yhdysvaltalaisissa
fuusioissa pankit eivat ndyttaneet saavan synergiaetuja. Fuusioon johtaneet syyt olivat
ldhinna johtajuuskysymyksia. Saman tutkimuksen mukaan (Vander Vennet 1996: 1533)
hyvin johdetut pankit joutuvat epédtodennakdisemmin yritysoston kohteeksi kun huo-
nommin johdetut ja huonommin toimivat pankit.

Joidenkin tutkimustulosten mukaan sellaiset yritysjohtajat, joilla on enemman osakkees-
ta riippuvia kannusteita kun rahasta riippuvia kannusteita, epatodennakdéisemmin lahte-
vat viemaan yritystaan yrityskauppatilanteeseen. Johtajat, joilla ei ole suurta osuutta
pankissa, todennakdisemmin lahtevat mukaan fuusioihin. (Amel ym. 2004: 2506.)

2.2. Yrityskaupan onnistuminen

Vanhemmat tutkimukset kayttavat usein yrityskaupan onnistumisen kriteeriné vain yhta

ainoaa taloudellista mittaria. Todellisuudessa yleensd motiiveja yrityskaupalle on useita,
eivatkd kaikki motiivit ole l&heskaan aina taloudellisia. Kaupan onnistumista mitattaes-
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sa tulisikin nimetd yrityksen avainmenestystekijat (sisaltden taloudelliset ja ei-
taloudelliset mittarit) ja mitata kaupan onnistumista myds niiden perusteella. (Brouthers
ym. 1998: 347 — 348.) Suurin osa finanssialan fuusioihin liittyvistd tutkimuksista kasit-
televét fuusioiden onnistumista kayttden onnistumisen Kriteereind juuri kulujen leik-
kaamista ja yrityksen kasvua (Focarelli ym. 2002).

Yrityskauppatutkimuksen piirissa tunnetaan kolme faktaa, joista kaksi viittaavat yritys-
kauppojen onnistumiseen. Ensinnd vain kaupan myyva osapuoli tavallisesti hyotyy yri-
tyskaupasta. Toiseksi ostavan osapuolen kaupasta saama hyoty ei vastaa myyvan osa-
puolen hyotyd. On olemassa jopa useita tutkimuksia, joiden mukaan ostava osapuoli ei
hyody yrityskaupassa lainkaan. Kolmannen faktan mukaan solmittujen yrityskauppojen
maaré vaihtelee trendeittdin osakemarkkinoita seuraten. (Shepherd 1992: 5.)

Fuusion onnistumista on miltei mahdoton ennustaa etukateen tarkasti fuusioon liittyvien
useiden muuttujien vuoksi (Pilloff ym. 1996). Myodskaan Rhoades (1998) ei tutkimuk-
sessaan onnistunut erottelemaan tekijoitd, jotka ennalta maarittelisivat miksi jotkut yri-
tykset onnistuvat kustannusten leikkaamisessa toisia paremmin. Tutkijat usein saavat
tuloksia, joiden mukaan hyvistd ennakkoasetelmista huolimatta suurin osa ennakoiduis-
ta synergioista jaa toteutumatta. (Capron 1999: 987.)

Koetterin (2008) mukaan vain joka toinen fuusio tai yrityskauppa onnistuu. Koetter
madrittelee onnistuneiksi sellaiset fuusiot, joiden jélkeen ensinndkin pankki on tehok-
kaampi kuin mitad keskimaaréisen ei-fuusioituneen pankin tehokkuustaso on. Toiseksi
fuusioitunut pankki osoittaa suurempia muutoksia tehokkuudessa arviointi- ja fuu-
siovuosien valissa verrattuna ei-fuusioituneisiin pankkeihin samalla aikaperiodilla. Ko-
etterin mukaan namaé Kriteerit tayttaa keskimadrin joka toinen fuusioituva pankki. Kes-
kimaéarin voittotehokkuuden parannussaavutukset ovat paremmat kuin kulujen leikkauk-
sien kautta saavutetut edut. Lyhyelld aikavélilla kustannustehokkuus ei parannu, mutta
pitkalla aikavalilla se paranee. Mikéli ostava pankki on tehottomampi kuin ostettava
pankki, fuusiosta ei seuraa etuja.

Synergiaetujen nakokulmasta tehdyn yhdysvaltalaistutkimuksen mukaan yli puolet yri-
tyskaupoin tehdyistad fuusioista ep&onnistuvat kun tulosta arvioidaan kannattavuuden
nakokulmasta. Samaisen tutkimuksen mukaan horisontaaliset fuusiot onnistuvat verti-
kaalisia fuusioita todennékodisemmin. (Porter 1987, Trautwein 1990: 285.)
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Kun kaksi toisiaan muistuttavaa yritysta fuusioituu (I. horisontaalinen fuusio), saattaa
uusi yritys saada kannattavuusetuja toiminnan laajenemisen ja markkinavoiman avulla.
Kun taas kaksi toisiaan taydentavaa yritysta fuusioituu (l. vertikaalinen fuusio) saatetaan
saada kannattavuusetuja kustannusten pienentdmisen ja parantuneen teknologian kautta.

1980-luvun lopusta néihin péiviin asti on siis tehty useita tutkimuksia yritysostoista,
esimerkiksi Harrisin ym. tutkimus vuodelta 2005 on hyvé esimerkki kattavasta ja laajas-
ta tutkimuksesta. Harris ym. on tutkinut aihetta tutkimusongelmanaan “mink&lainen
vaikutus yritysostolla on yrityksen tehokkuuteen”. Tutkimuksesta tekee hyvén se, ettd
siind kaytetty yritysaineisto on hyvin laaja ja se on tuoretta, seka tydkalut, joilla tutki-
musmateriaalia muokattiin, ovat monipuolisia ja kattavia. Harris ym. l6ysivat tutkimuk-
sessaan perusteluita sille, ettd yritysosto parantaa yrityksen suorituskykya.

Kunhan pankkifuusion ostava osapuoli toimii ostettavaa tehokkaammin, saavutetaan
kaupan jélkeen pitkalla aikavélilla hyotyja kustannustehokkuuden nakdkulmasta tarkas-
teltuna. Mita suurempi ero pankkien tehokkuudessa on, sitd enemman ostava pankki
hyotyy kaupasta. (Vander Vennet 1996: 1533.)

Koetterin (2008: 253-255) mukaan usein fuusioituvat pankit sijaitsevat lahella toisiaan.
Amel ym. (2004) mukaan suurin osa fuusioituvista finanssialan yrityksista sijaitsee sa-
massa valtiossa. Koetter (2008) maérittelee kaksi syytd, jotka johtavat siihen, ettd maan-
tieteellinen laheisyys vaikuttaa positiivisesti tuottavuuteen yrityskauppatilanteessa. En-
sinnékin kun palvellaan samaa asiakaspohjaa, syntyy fuusion myo6ta paljon paallekkai-
syyksia eri toiminnoissa, joita yhdistelemalla saadaan etuja. Toiseksi se, ettd koska 0s-
tava pankki tuntee paikalliset markkinat, esimerkiksi paikallispolitiikan ja asiakkaiden
tavat, ei aikaa kulu totutteluun. Tehokkuuden parantaminen péaallekkaisia toimintoja
karsimalla on kuitenkin painavampi syy kuin taydellisen tdydentavén osapuolen loyta-
minen fuusiokumppaniksi. Amel ym. (2004) tutkimuksen mukaan on todisteita siita,
ettd saman maalaiset ja kokoiset pankit Euroopassa pystyvét parantamaan kustannuste-
hokkuuttaan. Tama tulos ei kuitenkaan ole yleistettavissa kaikkiin maihin.

Erityisesti Euroopassa ajatus siitg, ettd pankeilla tulisi olla kotimainen johto, on aiem-
min elényt vahvasti pankkien keskuudessa. Tilanne, jossa ulkomainen johto on néhty
mahdollisena, on ollut vain se, ettd pankin heikko kannattavuus on vaatinut ulkomaista
apua. Fuusiokumppanin kotimaisuutta pidetd&n oman maan etuna. (Boot 1999: 610—
611.)
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Yrityksen johdolla on luonnollisesti suuri merkitys yrityskaupan onnistumisessa. Useat
tutkimukset, kuten Koetterin (2008: 249) ja Calomiris ym. (2000) ovat saaneet selville,
etta sujuva tiedon, toimintatapojen ja taitojen siirto yrityksesté toiseen tuottaa etuja fuu-
siotilanteessa. Ostavalla osapuolella on oltava hyva johtaja ja toimiva johtotapa, jotta
kaikki sujuu tehokkaasti.

Myo6s Rhoadesin (1998) tutkimustulos alleviivaa yrityskaupan ostavan osapuolen joh-
don tehokkuutta: tehokas pankinjohtaja ja erityisesti hénen luja tahtonsa kulujen leik-
kaamiseen ovat avain tehokkuuden parantamiseen. Amel ym. (2004) saamat tutkimustu-
lokset taas poikkeavat Rhoadesin tuloksista. Amel ym. mukaan ei ole selvia todisteita
siitd, ettd johdon tehokkuus vaikuttaisi positiivisesti kulujen leikkaukseen. Tutkimuksen
mukaan keskivertoa tehokkaammalla johtamisella saatetaan saada hyotyja, mutta tulok-
set eivét ole yleistettavissa.

Kahden toisiaan muistuttavan yrityksen fuusiossa synergiaedut ovat merkittavin lisaar-
vo (Sighn ym. 1987: 380; Capron 1999). Néin ollen synergiaetujen kautta saavutettaval-
la tehokkuuden parantamisella mitattava yrityskaupan onnistuminen on todennakdisem-
paa horisontaalisten fuusioiden tapauksessa kuin vertikaalisten fuusioiden tapauksessa.

Amel ym. (2004) pohtivat syita, miksi fuusioista saatava hyoty on kehittynyt positiivi-
sesti ajan myotd. Syitd 16ytyi kolme: sadntely finanssialalla on mahdollisesti 16ystynyt
ja uudet joustokohdat ovat mahdollistaneet kustannussaastdjen synnyn. Toiseksi tulos-
ten kerdadminen, analysointi ja raportointi eivat aiemmin ole olleet erityisen tarkkaa toi-
mintaa. Vertailu nykyhetken ja aiemman valilla ei siksi valttamétta vastaa todellisuutta.
Kolmanneksi liian lyhyt aikajanne tutkimuksessa on saattanut heikentda yrityskaupan
tuloksia. Positiiviset tulokset fuusion seurauksena ovat saattaneet realisoitua vasta pi-
demmaén ajan paasta.

Rhoadesin (1998: 288) mukaan hyvéat ihmissuhdekemiat voivat auttaa fuusion sujuvuu-
dessa positiivisesti. Useimmiten itse fuusioprosessissa suurimmat ongelmat syntyvat
tietojérjestelmien yhteensovittamisen kanssa.

Tiukentunut kilpailu on osaltaan uudistanut pankkialaa ja ajanut sitd kohti kehittdméén
tehokkuuttaan. Pankit ovat parantaneet tehokkuuttaan ja heikot johtajat ovat joutuneet
astumaan syrjaan. (Calomiris ym. 2000: 105.)
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Useiden tutkimusten mukaan yrityskaupan kohteena olevan yrityksen osakkeenomista-
jat hyotyvét ostavan yrityksen osakkeenomistajien kustannuksella. Osakkeenomistajat
eivat kuitenkaan saa hyotya, mikali sulautuvat yritykset ovat keskendéan yhta tehokkaita.
(Pillof ym. 1996; Rhoades 1998.) Asbury ym. (2007) tutkimuksen mukaan fuusiot saat-
tavat nostaa yrityksen arvoa hetkellisesti, mutta pitkdssa juoksussa tilanne tasaantuu ja
useiden fuusioituneiden yritysten kasvu hidastuu tulevaisuudessa. Vander Vennetin
(1996: 1533) mukaan yritysostossa ostettavan heikomman tehokkuuden pankin osak-
keenomistajat hyotyvat enemman yrityskaupasta kun sellaisten ostettavien pankkien,
joissa tehokkuus on hieman parempi.

Useiden tutkimusten mukaan lyhyella aikavélilla fuusioilmoituksen jalkeen pankin
osakkeen hinta laskee. Rhoadesin (1998) tutkimustulosten mukaan noin puolella case-
pankeista pankin osakkeen hinta nousi ja puolella laski fuusion julkistamisen yhteydes-
sa.

Amel ym. (2004: 2503) mukaan pankin osakkeen hinta ei muuttunut fuusiosta kertomi-
sen jalkeen kun fuusio tapahtui 1980-luvulla. Tuoreemmat, 1990-luvulla ilmoitetut fuu-
siot taas nostivat osapuolten osakkeiden arvoa. Saman tutkimuksen mukaan kaupalliset
pankit eivat merkittavasti saaneet parannettua kustannustehokkuuttaan, eivatka nostettua
osakkeenomistajien arvoa. (Amel ym. 2004.)

Fuusion vaikutusta yrityksen kannattavuuteen voidaan tutkia joko tarkastelemalla lyhyt-
ta aikavalia, tai pitkaa aikavalia. Pitkan aikavélin kannattavuutta mitataan tavallisimmin
myynnin ja kannattavuuden muutoksella sekd markkinaosuuden muutoksella. Lisaksi
usein vertaillaan yrityksen kannattavuutta fuusion jalkeen ja toimialan keskimaaréista
kannattavuutta. (Capron 1999: 996.)

2.3. Henkil6ston rooli yrityskaupoissa

Henkilostd ja henkiléston asenne yrityskauppaa kohtaan ovat merkittdvassé roolissa
yrityskaupassa. Mikéli henkilostd ymmartad kaupan edut ja henkilostéd kohtaan ollaan
reiluja kauppaprosessin aikana, esimerkiksi tiedonkulku toimii ja henkilostolla on kana-
va keskustella kauppaan liittyvisté asioista, sujuu prosessi todenndkoisesti helpommin,
kuin jos henkil6stdé kokee muutosvastarintaa. Erddn tutkimustuloksen (Rhoades 1998)
mukaan hyvét ihmissuhdekemiat edesauttavat yrityskaupan onnistumista.
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Amessin, Brownin ja Thompsonin (2007) tekeman tutkimuksen mukaan yrityksen tyon-
tekijoihin kohdistuvat valvonta ja kontrolli heikkenevét ja tyontekijat saavat enemmaén
vapauksia yrityskaupan seurauksena. Amessin ym. (2007) lisdksi Smart ja Waldfogel
(1994) ovat saaneet samansuuntaisia tuloksia, kun tutkittiin organisaatiojarjestelyiden
vaikutusta yrityksen tyontekijoiden kautta yrityksen suorituskykyyn. Kotimaisen, Heik-
kilan 1998 valmistuneen véitoskirjan tulokset ovat linjassa néiden tutkimusten kanssa.
Vaitoskirjassa kasiteltiin tapaustutkimuksena kahden suomalaisen pankin, Yhdyspankin
ja Kansallispankin fuusioitumista 1990-luvun puolivélissa. Heikkilan mukaan fuusioi-
tuneiden pankkien tyontekijat tunsivat saavansa vaikuttaa omaan ty6honsa enemmaén
fuusion jalkeen kuin ennen fuusiota vanhassa pankissa.

Bergstromin, Grubbin ja Jonssonin (2007) Ruotsissa tekema tutkimus selvitti lahinna
yritysoston vaikutusta yrityksen tehokkuuteen. Osana Bergstromin ym. tutkimusta tut-
Kittiin tyontekijoiden roolia yritysostoon liittyvéssa tehokkuudessa. Bergstrom ym. tut-
kimuksessaan saamien tulosten mukaan tyontekijoiden asema tai tehokkuus ei olennai-
sesti muuttunut yrityskaupan yhteydessa.

Heikkilda on vuonna 1998 véitoskirjassaan tutkinut tyéntekijoiden kokemuksia Suomes-
sa 1990-luvun puolivalissé Yhdyspankin ja Kansallispankin fuusiotapauksessa. Heikki-
lan tutkimuksen mukaan fuusio oli hyvin stressaava kokemus tyontekijoille, stressin
taso vaihteli fuusioprosessin edetessa. Hyvé ja tuttu johtaja koettiin turvaksi tyonteki-
joiden keskuudessa, liséksi johtajat tarvitsivat kanavan purkaa stressidan. Suurimmiksi
stressinaiheuttajiksi nousivat jatkuva pelko oman tyopaikan tulevaisuudesta ja jatkuvat
muutokset tyopaikalla. Tutkimusjoukosta I6ytyi kuitenkin myds henkildité, joiden hy-
vinvointi ei fuusiossa kérsinyt. Tama ryhma ajatteli tilanteen olevan hallinnassa. Jalki-
kateen fuusiota pidettiin kuitenkin henkisen kasvun paikkana, oli lopputulema oman
tyopaikan jatkon kannalta mikd hyvansa. Tyotehtavat ja tydilmapiiri muuttuivat fuusion
jalkeen raskaammiksi ja kiireisemmiksi, mutta siitd huolimatta tyontekijat kokivat tyon
mielekk&&mpéna ja vdhemman stressaavana. Tyontekijat sitoutuivat tiivilmmin ja tunsi-
vat pystyvénsa vaikuttamaan tyotehtéviinsa paremmin. Tama tutkimustulos on linjassa
senkin kanssa, ettd fuusion alkumetreilld henkilostd kaytti enemmaén tunnekeskeisia
selviytymiskeinoja, kun taas loppuvaiheilla selviytymiskeinot olivat aktiivisempia on-
gelmanratkaisukeinoja. HenkilOsto tarvitsee alusta asti tietoa ja toivoa.
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2.4.Taloudellisen menestyksen tarkastelu tunnuslukujen avulla

Yrityksen taloudellista menestystd tulee mitata useasta eri nakokulmasta, kriittisimpia
mittauskohteita ovat kannattavuus, vakavaraisuus ja maksuvalmius. Mainitut nakokul-
mat ovat niin Kriittisid yrityksen toiminnan kannalta, ettd niita kutsutaan usein yrityksen
taloudellisiksi toimintaedellytyksiksi. Tarkasteltava nédkokulma riippuu l&hinnd siit,
kuka yritysta ja sen toimintaa tarkastelee, seké ketd ja mité varten yritysté tarkastellaan.
(Kinnunen, Laitinen, Laitinen, Leppiniemi & Puttonen 2004.) Kuviossa 3 kuvataan
kolmen edelld mainitun nakékulman yhteydet toisiinsa. Kuviosta voidaan lukea, kuinka
tiiviisti osa-alueet ovat vuorovaikutuksessa toistensa kanssa. Joskus kannattavuutta,
maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta kuvataan kannattavuus-karjellaan seisovalla kolmiol-
la: jokaisen osasen on kehityttdvd samassa tahdissa, jotta tasapaino sdilyy, eika yritys

”keikahda kumoon™.

Kasvunopeus \
Tulorahoitus — MAKSUVALMIUS
KANNATTAVUUS
Ulkopuolisen
. . . -~ p
Voitto tai tappio [ ,| VAKAVARAISUUS || rahoituksen
tarve

Kuvio 3. Taloudellisen suorituskyvyn perustekijat: kannattavuus, maksuvalmius ja va-
kavaraisuus (Laitinen 1998: 313).

Tilinpaatoksen eri osia, tasetta, tuloslaskelmaa, liitetietoja ja toimintakertomusta, ana-
lysoimalla ja tulkitsemalla saadaan tunnuslukuja. Koska tunnusluvut ovat suhdelukuja,
voidaan niitd verrata joko yrityksen aiempiin tunnuslukuihin, tai muiden yritysten tun-
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nuslukuihin. Tilinpaatdsmateriaalin jatkojalostusta ja tulkintaa kutsutaan tilinpaatdsana-
lyysiksi. (Kinnunen ym. 2004.) Tilinpaattsanalyysista saatavien tunnuslukujen ana-
lysointia kutsutaan tunnuslukuanalyysiksi.

Tunnuslukuanalyysi on subjektiivinen arvio yrityksen taloudellisesta tilanteesta, jolla
pyritaan tiivistamaan yrityksen taloudellinen tilanne vertailukelpoiseen ja hallittavaan
muotoon. Tunnusluvuille on annettu raja-arvot, joiden perusteella voidaan arvioida yri-
tyksen taloudellista tilannetta. Tunnuslukuanalyysista saatavaa tietoa ei tulisi ottaa abso-
luuttisena faktatietona, silla tunnuslukujen laskemiseen liittyy aina oletuksia ja harkin-
nanvaraisuutta, laatijalla on kaytosséan useita joustokohtia. Samat yrityksen tilinpaatos-
tiedot saadaan nayttdmaan tarpeen mukaan hyvinkin erilaisilta eri kohdeyleis6a varten.
Eri analysoijat laskevat tunnuslukuihin mukaan eri asioita (laajuusongelma), eri ana-
lysoijat eri ajankohdan lukuja jne. Huonosta menestyksestd kertovat tunnusluvut eivat
valttamatta kerro koko totuutta, silla yrityksen kannattavuus saattaa hetkellisesti jopa
romahtaa yrityksen panostaessa myohemmin realisoituviin kohteisiin. Stabiilin yrityk-
sen tilaa ja tulevaisuutta on helpompi analysoida luotettavasti, kuin dynaamisen yrityk-
sen tilaa. (Lansiluoto 2008.) Analyysissé tulisi aina huomioida myos yrityksen historia:
miten nykytilanteeseen on tultu ja mitka asiat nykytilanteeseen ovat vaikuttaneet. Suu-
ressa muutoksessa, esimerkiksi yrityskauppaa kohti mentéessd, tarve luotettavalle en-
nusteelle olisi suuri, mutta keinot ovat vahdiset. Tunnuslukuihin vaikuttavat suuresti
my0s suhdanteet.

Optimaalinen tunnuslukujen maara tunnuslukuanalyysissa on viidesta seitsemaén kap-
paletta. Tunnuslukuja tulee olla analyysissa useita, silla ei ole olemassa yhtéd hyvéa tun-
nuslukua tai mittaria mittaamaan yhta asiaa, kuten esimerkiksi kasvua. Usein yksi tun-
nusluku saattaa olla hyvéa ennustamaan tulevaisuutta, mutta sen mittaamiseen sisaltyy
useita virhemahdollisuuksia (Lansiluoto 2008). Hyva tunnusluku on relevantti, eli olen-
nainen, edullinen, validi, eli oikeellinen, reliaabeli, eli tarkka seka uskottava. (Laitinen
1998: 120-138.) Tunnuslukuanalyysi toimii luotettavasti vain, kun vertaillaan kahta
saman toimialan ja saman kokoluokan yritystd. Calomiris ym. (2000: 105) mukaan ei
ole olemassa hyvaa mittaristoa mittaamaan muutosta tehokkuudessa pitkalla aikavalilla
pankkialalla.

Yrityksen kasvaessa suurimmat vaikutukset nékyvat kannattavuuden, vakavaraisuuden
ja maksuvalmiuden lisaksi tuottavuuden tunnusluvuissa. Kuviossa 4 on esitettynd namé
nelj& mainittua ndkdkulmaa ja annettu muutamat niita kuvaavat tunnusluvut esimerkeik-
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si. Kasvua on mahdollista analysoida tunnuslukuja analysoimalla ja vertaamalla niité
edellisvuosien vastaaviin tunnuslukuihin tai vertailuarvoihin. (Neilimo ym. 1996: 8-9.)

Kasvu
/ v
Liikevaihdon kasvu _I Taseen kasvu |_ Henkiloston kasvu
Kannattavuusvaikutukset
Kiyttokateprosentti

Sijoitetun piioman tuottoprosentti

Maksuvalmiusvaikutukset
-QUICK Ratio

Vakavaraisuusvaikutukset
-Omavaraisuusaste

Tuottavuusvaikutukset
-Liikevaihto henkiléd konti
-Pidoman kiertonopeus

Kuvio 4. Merkittdvimmat tunnusluvut kasvun kannalta (Neilimo ym.1996).

Finanssialalla tilinpaatostiedot ja tunnusluvut ovat merkittdvassa asemassa, erityisen
kiinnostuneita niist4 ovat tallettajat ja sijoittajat. Tietojen on oltava selkeitd, vertailukel-
poisia ja luotettavia ja niitd koskee mm. kirjanpitolain lisaksi Valvontaviranomaisen
antamat tilinpaatosnormit. (Kontkanen 2011: 76.)

Kun maksuvalmius kuuluu tiiviind osana vaikkapa teollisuusyrityksen tilinpadtdsana-
lyysiin, se usein jatetddn pois finanssiyrityksen tilinpaatosanalyysistd. Téssdkaan tut-
kielmassa ei kappaleessa neljé esitetd maksuvalmiuden tunnuslukuja. Maksuvalmiuden
sijaan Pohjolaa arvioidaan tehokkuuden nakokulmasta.

2.5. Laaja-alainen toiminnanseurannan malli

Tutkielman toista padmielenkiinnon kohdetta, henkilostondkokulmaa, tutkitaan Liukko-
sen vuonna 1997 kehittdman laaja-alaisen toiminnanseurannan mallin avulla. Muutos-
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prosessissa on tilinpaatostiedoista johdettujen tunnuslukujen lisaksi hyva mitata myos
muita tekijoitd, jotta saadaan selville organisaation kokonaisvoimavarat. Kun kyseessa
on yrityskauppatilanne ja kaksi yritystd, joissa henkildston tuottamalla palvelulla on
ratkaisevan suuri merkitys, on muutoksen onnistumista hyva tutkia myods henkil6ston,
muun muassa sen osaamisen kehittdmisen, jaksamisen ja tyokyvyn nédkokulmista. Lop-
pujen lopuksi henkildstdé on merkittavin tekija menestyksen taustalla. Yrityskaupan on-
nistumisesta ei siis pelkéstdan kerro taloudellinen tulos, vaan jotta saadaan tietoa kau-
pan onnistumisesta myos pitkélla tahtaimelld, on térkeda tarkastella my6és muita osa-
alueita, jotka on esitelty kuvion 5 nelikentissa.

Tehokkuus Ulkoinen
tulos
[ ] Taloudellinen ASiakE%‘i— ]
' tulos tyytyvéisyys
" Suoritteet
: |
t
t a
a a
N Henkilésto Terveys t
u Ajankéytto T_()ammtak_}_r kY u
s Osaaminen Tyotyytyvaisyys
[
Tyskyky Sisdinen
Marilliset Y Laadulliset tulos
mitat mitat

Kuvio 5. Yrityksen tulos ja toimintakyky (Liukkonen 1997: 41).

Mallin nelj& tulosaluetta ovat ulkoinen ja siséinen tehokkuus, sek& rahallinen ja laadul-
linen tulos. Ulkoista tehokkuutta mitataan muun muassa rahalla ja asiakastyytyvaisyys-
kokemuksilla kun taas siséista tehokkuutta mitataan muun muassa ajankéytélla, henki-
l6ston terveydelld ja tyotyytyvaisyyskyselyilld. Ajatuksena on siis tarkastella yrityksen

toimintakykyé ja sitd mitataan taloudellisilla ja toiminnallisilla mittareilla. (Liukkonen
1997: 40.)
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Yrityksen taloudellisella tuloksella ja suoritteilla voidaan seurata jo tehdyn tyén tulosta.
Muun muassa asiakastyytyvaisyydelld, terveydelld ja tyokyvylld voidaan selvittaa yri-
tyksen toimintakykya ja sité kautta tulevaisuuden toimintaa. (Liukkonen 1997: 41.)

Kuvion kaikkien osasten, tuottavuuden, laadun, tehokkuuden ja tyokyvyn tulisi olla
hyvin hoidettuja, jotta kyseessa on toimintakykyinen yritys. Yritys voi hetkittdin toimia
tehokkaasti, mutta se ei epatasapainossa tuota parasta mahdollista tulosta kovin pitkaan.
Yritysté tulee tarkastella kokonaisuutena kaikkien osien summana ja mainittuja mittarei-
ta tulee mitata samanaikaisesti, silla yksi osa saattaa parantua toisen osan kustannuksel-
la. Kattavan ja luotettavan arvion saamiseksi kaikkia osia tulee siis mitata samanaikai-
sesti ja pitkalla aikavélilla. Eri toimialoilla toimivat yritykset painottavat eri osa-alueita
sen mukaan, minka osa-alueiden seuranta on tarkeda. Esimerkiksi finanssialalla asiakas-
tyytyvaisyys ja suuressa muutoksessa henkiloston hyvinvointi ja jaksaminen ovat avain-
asemassa. Yrityksen toimialan liséksi painotusta tulisi tehda yrityksen elinkaaren mu-
kaan: nuoressa ja kasvavassa, sekéd vanhassa vakavaraisessa yrityksessd on vastassa eri
haasteet. (Liukkonen 1997: 41-52.)

Laaja-alaisessa toiminnanseurannasta voi laskea useita eri tunnuslukuja painotuksen
mukaan. Tunnuslukujen maara tulisi pitaa riittdvan suppeana, jotta yrityksen tehokkuut-
ta ja toimintakykya on mahdollista arvioida selkedna kokonaisuutena. Taulukossa 2 on
esitelty muutamia keskeisia laaja-alaisen toiminnanseurannan tunnuslukuja.
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Taulukko 2. Laaja-alaisen toiminnanseurannan keskeisié tunnuslukuja (Liukkonen

1997: 50- 51).

Asiakastyytyvaisyys
— asiakaspalautteet

— asiakastyytyvaisyys

Ty6n organisointi
— tydn sujuvuus

— tydn suunnittelu

Tuotteet/ palvelut

Organisaation toiminta

— markkinaosuus — tyojarjestelyt
Terveys Tyon hallinta
— henkinen tyokyky — esimiehen tuki

— sairauspoissaolot

— koulutus

— vaikutusmahdollisuudet

Tyotyytyvaisyys
— mitattu tyotyytyvaisyys

Tiedotus
— uudet menettelytavat

— yrityksen tavoitteiden uudelleenméérittely

Tybkyky
— henkildston oma tydkykyarvio

— henkiset voimavarat

Osaaminen
—yksilolliset ominaisuudet

— ty6ssé tapahtunut koulutus ja kehittamistyd

Ajankaytto

Tyo6voimakustannukset

— tehty tydaika — tehdylta tydajalta
— poissaolot — ylitdista
—ylityot

Taloudelliset tunnusluvut Laatu

— Tyon ja pddoman tuotto — Tehokkuus

— kannattavuus

— Toimintakyky

Toiminnalliset tunnusluvut

— tuottavuus

Tulosmittauksen tulisi siséltdd kaikki ndkokulmat, jotka ovat tarkeitd yrityksen toimin-
nalle. Mikali yritykselld on molempia sek& laadullisia, ettd maarallisia tunnuslukuja,
kuten tutkielman yrityksell& on, on niiden analysointi kytkettdva yhteen saumattomasti,
jotta saatavat tulokset ovat mahdollisimman lahelld totuutta. Yritysta arvioitaessa tu-
losmittauksessa tulisi olla mukana myos sellaisia mittareita, jotka kertovat millaisilla
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voimavaroilla tulokset on saatu aikaan. Voimavarojen kayttoaste kertoo yrityksen tule-
vaisuudennakymisté: on téysin eri asia yrityksen tulevaisuuden kannalta, onko tulokset
saatu aikaan kayttéden kaikkia voimavaroja vai onko vield mahdollista tehostaa voimava-
rojen kayttoa. (Liukkonen 1997: 35-38.)
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3. TUTKIMUSMENETELMA JA CASE-YRITYS

3.1. Case-tutkimusmenetelma

Case-tutkielma on tutkielma, jossa pyritadn oppimaan uutta tutkimalla monipuolisesti ja
syvallisesti yhtd tai muutamaa reaalimaailman havaintoa. Tapaustutkimusta, eli case-
tutkimusta, pidetadan yhtena kvalitatiivisen, eli laadullinen tutkimuksen alalajina. Luo-
kittelusta huolimatta case-tutkielma voi sisaltdd myods kvantitatiivisia tutkimustapoja.
Case-tutkielma koostuu kahdesta osasta, teoreettisesta viitekehyksestd ja empiriasta.
(Kananen 2013: 28-31, 45.)

Case-menetelma on tyypiltaan induktiivinen, eli tutkimus lahtee liikkeelle yksittéisista
tapauksista ja havainnoista, joiden pohjalta tehddan yleistyksia tai rakennetaan teorioita.
Tasta syysta induktiivista tutkimusta kutsutaan joskus aineistolahtoiseksi tai kokemus-
pohjaiseksi tutkimukseksi. (Kananen 2013: 49-50.)

Teoria

Deduktio

Kaytanto (empiria)

Kuvio 6. Induktio ja deduktio (Kananen 2013: 49).

Induktiivisen tutkimuksen vastakohta, deduktiivinen tutkimus, l&htee liikkeelle teorias-
ta, josta pyritdan tekemaén yleistyksia yksittdisiin tapauksiin ja jota testataan usealla
yksittaiselld havainnolla. Deduktiivista tutkimusta kutsutaan joskus teorialahtdiseksi
tutkimukseksi ja se on useimmiten laadultaan kvantitatiivista. Deduktiivinen tutkimus
edellyttdd aina aikaisempaa tutkimusta ja tietdmystd, eikd se tuo uutta lisatietoa, vaan
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testaa olemassa olevaa tietoa uusiin kohteisiin. Induktiivisen ja deduktiivisen tutkimuk-
sen erilaiset suhteet teoriaan ja kdytantdon on esitettynd kuviossa 6. (Kananen 2013:
49-50; Agbejule 2007.)

Induktiivisessa tutkielmassa on siis kyse tosielaman havainnoista, jotka luovat motiivin
kehittdd uusia teorioita. Teoria johdetaan kéytdnnosta ja sen tarkoitus on selittda reaali-
maailmaa. Reaalimaailma kulkee induktiivisen tutkimuksen kautta teoriamaailmaan.
Teoriat eivat valttamatta ole oikein ja tieteen tehtéva on testata teorioita. Reaalimaail-
man ja teorian tulisi kohdata ja elleivét ne kohtaa, teoriaa tulee korjata tai se tulee hyla-
td. Case-menetelmélld saatuja tutkimustuloksia ei voida suoraan yleistdd. (Kananen
2013: 28, 45-49.) Yhta havaintoa tutkiva case-tutkielma linkittyy muuhun tieteeseen
aiemman tietdmyksen, eli doktriinin kautta. Havainnot ja teoria ovat aina toisistaan riip-
puvaisia, on sitten kyseessa case-tutkielma tai muun tyyppinen tutkielma. (Salmi & Jar-
venpéa 2000.)

Case-tutkielmassa kohteen havainnointi tehdaéan tavallisesti useilla eri toisiaan tayden-
tavilla tavoilla. Tutkimuksen kohde on tyypillisesti niin monitahoinen, ettei yksi tai
muutama tutkimusmenetelma riitd sen kattavaan tutkimiseen. Esimerkkeja erilaisista
tyypillisistd tutkimusmenetelmista ovat ulkoisten dokumenttien tutkiminen, haastattelut
ja kyselyt. Triangulaatio tarkoittaa yhden havainnon monipuolista tarkastelua yhta use-
ammasta eri nakokulmasta. Osa tutkijoista méaarittelee case-tutkielman tutkimustavaksi
triangulaation, osa tutkijoista taas maarittelee triangulaation omaksi tutkimusmetodik-
seen, joka on lahella case-tutkimusmetodia. (Kananen 2013: 28, 31, 36, 56; Salmi ym.
2000.) Tavallisesti haastatteluin saatu tieto on merkittdvd havainnointikeino case-
tutkimuksessa. Atkinson & Shaffirin (1998:43) mukaan henkildstondkdkulmaa pitéa
tutkia deskriptiiviselld, eli kuvailevalla aineistolla. Téssa tutkielmassa haastattelujen
sijaan kaytetaan henkilostod kuvailevaa ulkoista materiaalia, esimerkiksi tietoja henki-
l6ston keskimé&ardisestd tyosuhteen pituudesta ja koulutustasosta. Tahan tutkielmaan
pyrittiin saamaan haastattelumateriaalia Pohjolan talousosastolla tydskenteleviltd cont-
rollereilta, mutta aiemmin sovitusta huolimatta Pohjola Pankin talousosastolta ei palau-
tettu haastattelulomakkeita, eika henkilokohtaista haastattelua saatu jarjestettya.
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3.3. Case-yrityksen esittely

Tutkielman case-yritys on Pohjola-konserni. Konserniin kuuluu emoyhtié Pohjola
Pankki Qyj ja sen tytaryhtiot, joista suurimpia ovat Pohjola Vakuutus Oy, A-Vakuutus
Oy, Vakuutusosakeyhtié Eurooppalainen ja Pohjola Varainhoito Oy. Kuviossa 7 on
kuvattu case-yrityksen rakenne.

Pohjola-konserni

_ _ Pankkitoiminta Vahinko- Varainhoito

Asiakkuussegmentit vakuutus-

-Suuret yritys- ja -Yrityspankki toiminta -Instituutio-

instituutioasiakkuudet Markets i akk

-Henkild- ja yritysasiakkaat . a51. aat

-Baltia “Henkils- -Private

asiakkaat -Sijoitus-
-Yritys- toiminta
asiakkaat

Konsernitoiminnot -Baltia

-Talous ja rahoitus

-Riskienhallinta

-Henkildsto

-Viestintd

Kuvio 7. Pohjola-konserni.

Case-yritys Pohjola on OP-Pohjola — ryhman keskuspankki. Osuuspankkien omistajaja-
senet omistavat itsendiset, paikallista vahittaispankkitoimintaa harjoittavat Osuuspankit,
jotka edelleen omistavat OP-Keskus Osuuskunnan, jonka merkittavin tytaryhtio on ca-
se-yritys Pohjola. Kuviossa 8 on esitetty Pohjolan sijoittuminen OP-Pohjola — ryhméssa.
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Omistajajdsenct

Osuuspankit

|
OP-KESKUS OSUUSKUNTA

POHJOLA PANKKI OY]J

OP-Rahasto- OP-Henki- |
yhtid Oy vakuutus Oy Pankkitoiminta
Helsingin OP Pankki S, inhoi i
e Smgmoyj Muut tytiryhtiot Varainhoito Vahinkovakuutus

Kuvio 8. Pohjola osana OP-Pohjola — ryhmaa.

Osuuspankkitoiminta alkoi 14.5.1902, jolloin perustettiin  Osuuskassojen Keskus-
lainarahasto Osakeyhtid, jonka nimi my6hemmin vaihdettiin OKO:ksi. Saman vuoden
syksylla perustettiin ensimmaéiset paikalliset osuuskassat. Vuonna 1970 osuuskassat
muuttuivat osuuspankeiksi ja vuonna 1989 OKO:n A-osake listattiin Helsingin Porssiin.

OP-Pohjolan historia alkaa kun liikepankki OKO Pankki Oyj osti vahinkovakuutusyhtio
Pohjola-yhtymé& Oyj:n osakekannasta enemmiston, 58,5 %, syyskuun 12. péiva vuonna
2005. Osakkeet kasittivat Henkivakuutusyhtio Suomen ja Eldkevakuutusyhtio IImarisen
osakkeet. Pohjola-Yhtymé& Oyj:n osakkeita koskevan julkisen ostotarjousajan pééatteeksi
18.11.2015 OKO omisti Pohjolan osakkeista 83 %. 1.12.2005-5.1.2006 OKO antoi lu-
nastustarjouksen Pohjolan osakkeista ja optio-oikeuksista. Tarjousajan paatteeksi OKO
omisti Pohjola-Yhtyma Oyj:std 89,96 %. Tammikuun 10. pdivd 2006 OKO:n hallussa
oli yli 90 % Pohjolan osakkeista ja se kdynnisti osakeyhtidlain mukaiset toimenpiteet
loppujen osakkeiden hankkimiseksi. 13.6.2006 OKO omisti Pohjola-Yhtyma Oyj:sta
100 %. Vuoden viimeisend paivand 2006 Pohjola-Yhtymé& Oyj sulautui OKO Pankki
Oyj:hin. Pohjolan mukaan kauppaa valmisteltiin kaksi vuotta.

Ylimééardinen yhtiokokous 12.9.2007 paatti nimenmuutoksista: OKO Pankki Oyj — toi-
minimi muutettiin Pohjola Pankki Oyj:ksi ja samalla OP-ryhm& muutti nimensa OP-
Pohjola — ryhmaksi. OP-Pohjola — ryhman pééjohtajan, Reijo Karhisen, antaman haas-
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tattelun mukaan uudelle yritykselle valittiin kaksiosainen nimi kunnioituksesta molem-
pia yrityksia kohtaan. Pohjolan toimitusjohtaja Mikael Silvennoinen kommentoi kak-
soisnimen olevan kéytossa asiakkaiden ja henkilokunnan vuoksi. Silla seikalla, etta
Pohjola-nimi on OKO-nimea tunnetumpi kansainvélisissa sijoittajapiireissa, ei Silven-
noisen mukaan ollut merkitystd. (MTV3-STT 2007.) Myndméen Osuuspankin toimitus-
johtaja Kimmo Ranta arveli, ettd kayttoon valittiin kaksiosainen nimi puhtaasti markki-
naosuussyista: Pohjolaa ja OP-Pohjolaa on paljon helpompi myyda paékaupunkiseudul-
la, kun pelkk&d Osuuspankkia. Osuuspankki-nimella on hieman maalainen savy ja paa-
kaupunkiseutu on hyvin tarked markkina-alue (Ranta 2015). Uudet nimet otettiin viralli-
sesti kayttoon 1.3.2008.

Pohjola-kauppa rahoitettiin - muun muassa myymaélld Osuuspankkikeskukselle
18.10.2005 Okopankin (kuviossa 8 Helsingin OP Pankki Oyj) osakkeet, kauppahintana
325 miljoonaa euroa, sekd myymalla Osuuspankkikeskukselle 16.1.2006 Henkivakuu-
tusosakeyhtié Pohjolan 281 miljoonalla eurolla. Liséksi varoja kerattiin 724 miljoonaa
euroa omille osakkeenomistajille suunnatulla osakeannilla 24.10.2005-15.11.2005. OP-
ryhmén péaajohtaja Antti Tanskanen kommentoi 2,1 miljoonan euron kauppahintaa pe-
rustelluksi ’siihen nahden, mita silla saa” (Viikko-Pellervo 2005).

Oman juonenkéénteensa kauppaan aiheutti seitseméan piensijoittajan ryhmaé, joka vastus-
ti kauppaa aanekkaasti lilan matalan osakkeen lunastushinnan vuoksi. Eraan piensijoit-
tajaryhman jasenen mukaan OKO painosti piensijoittajat haluamaansa ratkaisuun ja hén
piti OKO:n toimintaa rajuna. (Arvopaperi 2006; Kaleva 2005.)

Yrityskauppa muutti merkittavasti OKO:n rakennetta ja sen liiketoimintaa. Kaupan yh-
teydessé tehtiin useita rakennejérjestelyitd, seké selkiytettiin konsernirakennetta ja pois-
tettiin toimintojen paallekkaisyyksia. Integraation vaikutukset ulospéin henkildasiakkai-
siin haluttiin pitdd ennallaan, Osuuspankki tarjosi edelleen pankkipalvelut, kun taas
Pohjolalta sai vakuutukset.

3.4. Syyt OKO:n ja Pohjolan kaupalle

OKO:n ja Pohjolan yhdistymisen taustalla vahvana tekijana oli kasvu ja sen kautta saa-
tava suurempi markkinaosuus. Vuonna 2005 virassa ollut pagjohtaja Antti Tanskanen
kertoo: ”Se (integraatio) oli nykyisten kasvuhakuisten tavoitteidemme mukainen liike-
toimi, ja se sopi myos perinteiseen linjaamme vahvistaa jatkuvasti asemaamme Suomen
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talouseldmaéssa. Olemme usein ennenkin olleet suuntaa ndyttdméssa ja uutta rakenta-
massa. Siitd oli ja on nytkin kysymys”. Erityisesti vakuutusten ja pankkipalveluiden
ristiinmyynnin odotettiin tuovan merkittavid kasvumahdollisuuksia ja strategisena ta-
voitteena olevalla integraation syventdmisella tarkoitetaan nimenomaan yhteisen asia-
kaspotentiaalin hyddyntamistad. Osuuspankkikeskuksen toimitusjohtaja Reijo Karhinen
arvelee mahdollisuudet myos perinteisen pankkiliiketoiminnan kasvattamiseen kaupan
myota paremmiksi (Viikko-Pellervo 2005). Kasvua pyritddn hakemaan ristiinmyynnin
lisaksi pankkiliiketoiminnan kasvattamisella. Lisaksi pykéaldd paremmat markkinaosuu-
det asetettiin heti yhdistymisen jélkeen tavoitteiksi.

Toinen merkittdva syy kauppaan kasvuhalukkuuden ohella olivat synergiaedut. Integ-
raatiosta saatavien synergioiden odotettiin olevan vuositasolla reilu 50 miljoonaa euroa.
Tuotto- ja kulusynergiaetujen odotettiin toteutuvan taysimaaraisena viiden vuoden Ku-
luessa kaupasta. Integraatiokustannuksia vuonna 2005 aiheutui vain védhan. Vuonna
2006 Pohjola ilmoitti suunnitelmakseen tehostaa liiketoimintaansa ja véhentaa hallin-
nollisia kustannuksiaan. Kyseisiin suunnitelmiin tahtadvat yhteistoimintaneuvottelut
aloitettiinkin vuoden 2006 alussa.

Merkittavimmaét Pohjolan ilmoittamat syyt omalle yrityskaupalleen olivat samat syyt,
jotka myds aikaisemmissa tutkimuksissa (kuten Capron 1999) nousivat esiin merkitta-
vimpina syind: kasvu ja synergiaedut. Pohjolan tapauksessa kolme syytd Shrievesin ja
Stevensin (1979:5601) erittelemisté neljasta fuusioon johtavasta syysta toteutuivat: suu-
rempi osuus markkinoista, taloudelliset ja rahoitukselliset mittakaavaedut ja kasvu. Nel-
jas eritelty syy on konkurssin vélttdminen, mutta siitd ei Pohjolan tapauksessa ollut ky-
se.

OP-ryhmén padjohtaja Antti Tanskanen kommentoi Viikko-Pellervo — lehdessa (2005)
Pohjolaa: ”Talouselamédssamme on nyt vahva kotimainen pddomaryhmittymaé. Sen Kivi-
jalka on yli miljoona osuuspankkien omistajajasentd, mika ankkuroi ryhmén kotimaa-
han ja suojaa sen yritysostoilta”. Tanskasen kommentista voidaan tulkita, ettd vaikkei
pelko vallatuksi tulemisesta tai konkurssista ollutkaan p&éallimmainen syy kaupalle, on
muuttuva finanssiala tiedossa.

Pohjolan strategisissa tavoitteissa on lapi tutkimusajanjakson mainittu kannattavuus,
padédoman tuoton parantaminen, markkina-aseman vahvistaminen ja integraation syven-
tdminen, jolla tarkoitetaan kaytdnnossa vakuutusten ja pankkipalveluiden ristiinmyyntid.
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Kun syitd Pohjolan kauppaan tarkastellaan Brouthers ym. (1998) yrityskauppamotiivi-
jaottelun kautta, voidaan havaita piirteitd kahdesta yhteensa kolmen syyn paaryhmasta.
Tarkeimmaksi case-tapauksessa nousee strategisten syiden ryhmé, johon kasvu markki-
noilla kuuluu. Toinen case-yrityksen kannalta merkittavd motiiviryhma on taloudelliset
syyt, joka sisaltda esimerkiksi tuottavuuden parantamisen ja kulujen pienentamisen.
Kolmas Brouthers ym. (1998) motiiviryhmé& on henkilékohtaiset syyt, mutta viitteita
henkilokohtaisista syistd motiivina kauppaan ei case-yrityksessa havaittu. Mynaméen
Osuuspankin toimitusjohtaja Kimmo Ranta (2015) kuitenkin kommentoi henkil6koh-
taisten syiden edesauttaneen kauppasuunnitelmissa: jokaisen ryhmén paajohtajan kausi
muistetaan siitd, kasvoiko, pienenikd, vai pysyiké ryhman markkinaosuus samana toi-
mikauden ajan.

Trautweinin (1990) yrityskauppamotiiviteorian nékdkulmasta tarkasteltuna case-
tapauksessa on nahtéavissa piirteita tehokkuus- ja monopoliteorioista. Tehokkuusteorian
rakentavat osa-alueet ovat rationaalinen valinta, omistajien edun tavoittelu ja synergian
tuomat edut. Tehokkuusteoria korostaa tavoiteltavia synergioita ja voidaan jakaa rahoi-
tukselliseen, toiminnalliseen ja manageriaaliseen synergiaan. Monopoliteoria rakentuu
ldhes samojen osien varaan, kuin tehokkuusteoria. Monopoliteorian osat ovat rationaali-
nen valinta, omistajien edun tavoittelu ja varallisuuden siirto asiakkailta. Merkittavim-
pané lopputulemana monopoliteoriassa on yrityksen kasvu. (Trautwein 1990.)

3.5. Toimintaympaéristo

Tutkielman tarkasteluajanjaksoa hallitsi matalan korkotason ja heikon taloustilanteen
tuomat haasteet finanssialalla. Matala korkotaso rasittaa pankin kannattavuutta ja heikko
taloustilanne saattaa aiheuttaa tavallista enemmaén luottotappioita.

Vuonna 2005 talouden kehitys euroalueella oli heikkoa ja matalalla olevat korot laskivat
alkuvuodesta entisestdan. Loppuvuodesta talousndkymét maailmantaloudessa ja Suo-
messa alkoivat kirkastua. Vuotta 2006 véritti suuren luokan yrityskauppa finanssialalla:
Sampo myi pankkitoimintonsa tanskalaiselle Danske Bankille. Vuonna 2007 talouskas-
vu jatkui suurimman osan vuodesta normaalisti euroalueella, mutta Yhdysvalloissa ta-
louskasvu hidastui selkeasti. Vuoden lopulla talouden kasvu alkoi hidastua myos euro-
alueella ja Suomessa. Euroopan keskuspankki nosti ohjauskorkoaan vuoden alkupuolis-
kolla.
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Vuotta 2008 hallitsi vahvasti syva Yhdysvaltain asuntomarkkinoilta liikkeelle lahtenyt
ja laajalle levinnyt talouskriisi. Keskuspankit laskivat ohjauskorkojaan huomattavan
paljon, joka edelleen aiheutti finanssialalla haasteita. Suomen talous ajautui taantumaan
yhdessa euroalueen kanssa. Taloustilanne heikkeni nopeasti Suomessa vuoden 2008
lopulla. Johtuen vuoden 2008 lopun maailman eri talousalueita kohdanneesta yhtéaikai-
sesta pudotuksesta, vuonna 2009 maailmantalous kohtasi vuosikymmenten syvimmaén
talouskriisin. Kriisi levisi ympari maailmaa. Kriisiin reagoitiin nopeasti ja Keskuspankit
laskivat ohjauskorkonsa ennatysalas l&helle nollaa.

Maailmantalous lahti hyvaan kasvuun taantuman jélkeen vuonna 2010. Myds Suomessa
talous elpyi merkittavasti, lahinné viennin ja kulutuksen vilkastumisen ansiosta. Edelli-
senéd vuonna romahtanut bruttokansantuote vaikutti odotettua vdhemman vuoden 2010
talouteen. Vuonna 2011 maailmantalous kasvoi alkuvuodesta, mutta loppuvuodesta se
hidastui. Suomessa talous seurasi samaa linjaa kehittyen kohtuullisen hyvin alkuvuoden,
mutta taantuen loppuvuodeksi.

Maailmantalouden kasvu hidastui entisestddn vuonna 2012. Euroalue kohtasi lievan
taantuman ja edellisen kriisin vaikutukset olivat edelleen havaittavissa. Vuonna 2012
finanssiala kohtasi uusia poliittisia haasteita, kun vakavaraisuusvaatimuksia kiristavat
Basel Il — sdédnnokset otettiin kdyttoon. Finanssiyritykset kohtaavat haasteita kannatta-
vuuden séilyttamisessa ennatysmatalan korkotason ja tiukentuneen saantelyn vuoksi.
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Kuvio 9. Bruttokansantuotteen arvon muutos 20042012 (Tilastokeskus 2015).



47

Kuviossa 9 on esitettynd bruttokansantuotteen arvon muutos tutkielman tarkasteluajan-
jaksolla. Kuviossa 10 esitetddn Suomen bruttokansantuote vuosina 2004-2012 kaypiin
hintoihin arvostettuna.
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Kuvio 10. Bruttokansantuote kaypiin hintoihin 2004—2012, miljoonaa euroa (Tilasto-
keskus 2015).

3.5.1. Yhteisty0 L&hivakuutuksen ja Saastopankin kanssa sekd henkiloston tiedottami-
nen kaupasta

Sek& OP-ryhmé, ettd Pohjola-Yhtyma tekivat ennen kauppaa tahoillaan yhteistyota toi-
sen finanssialan yrityksen kanssa, OP-ryhmé Lahivakuutuksen ja Pohjola-Yhtymé& Sads-
tOpankin kanssa. Kaupan julkistamisen my6ta kummankin yhteistyd loppui hyvin &kisti.

Lahivakuutus-yhtion toimitusjohtajana toimineen Harri Kainulaisen mukaan OP-ryhmé
ei kunnioittanut voimassa olevia sopimuksiaan solmiessaan yhteistydn Pohjola-
Yhtymén kanssa. L&hivakuutuksen toimitusjohtaja kuitenkin myoénsi ymmartavansa
OP-ryhmaén pé&atdksen hankkia Pohjolan vahinkovakuutuksen, sill tilaisuus oli ainut-
laatuinen ja kaupan myota OP-ryhmé péési rakentamaan valtavan finanssikokonaisuu-
den Suomen markkinoille. (Viikko-Pellervo 2005.)

Ennen yrityskauppaa Pohjolan vahinkovakuutus teki yhteistyota Saastopankkien kanssa,
Saastdpankit tarjosivat toimitiloja Pohjola vahinkovakuutuksen asiamiehille. Pohjolan
vakuutusasiamiehend jo ennen OKO:n ja Pohjolan yrityskauppasuunnitelmia toiminut
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Sinikka Kasvi kertoo yhteistydn loppuneen hyvin tylysti ja lyhyeen kun tieto Pohjolan
ja OP-ryhman kaupasta tuli julki. ”Léhdin tavalliseen tapaan toihin Sddstopankin tiloi-
hin. Hetken toissa oltuani tuli Saastépankin konttorijohtaja luokseni ja késki pakata ta-
varani ja lahted saman tien. Myéhemmin kuulin uutisista Pohjolan ja OP-ryhmén kau-
poista.”

Yhdistymisprosessi oli siis jo ehtinyt pitkélle ennen kuin henkildstd kuuli asiasta. Va-
kuutusasiamies Sinikka Kasvin kuvaus tiedonkulusta kertoo tyylistd informoida henki-
|6st6d. Kaupan julkistamisen ja tutun yhteistydn paatyttya henkilosto oli Kasvin mukaan
hetken tuuliajolla, kunnes jatko selvisi muutaman viikon paasta. Yrityskauppa tuli hie-
man yllatyksend myds Pohjola Yhtymé Oyj:n toimitusjohtajalle, Eero Helitvaaralle,
joka lahtikin toimitusjohtajan pestistd hieman myrskyisissd merkeissa. Kaupan suunnit-
telussa ja toteutuksessa ohitettiin héanet taysin Pohjola Yhtyma Oyj:n suurimman osak-
keenomistajan, OP-Keskuksen toimesta. (Ranta 2015.)Vanhan yhteistyon paattyminen
ja uuden aloittaminen aiheuttivat paljon negatiivisia tunteita ja epdvarmuutta henkilds-
ton piirissa. OKO:n puolella ty6t jatkuivat lahes normaaliin tapaan kaupan julkistamisen
jalkeen, mutta Pohjolan henkildstt kohtasi rydpytysté.
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4. YRITYSKAUPPAAN JA SEN ONNISTUMISEEN LITTYVAT TA-
LOUDELLISET TUNNUSLUVUT

Tilinpaatostiedot on esitetty ja tunnusluvut on laskettu IFRS-standardin (International
Financial Reporting Standards) mukaan, ellei muuta ole mainittu. Pohjolan luvut on
saatu Pohjolan tilinpaatostiedoista, ellei muuta ole mainittu. Tunnuslukujen kehityksesta
kertoviin kuvioihin on merkitty pystyviivalla vuosi 2005 kuvaamaan hetked, jolloin
OKO hankki maaraysvallan Pohjolassa.

4.1. Kannattavuus

Pitkélla tahtaykselld kannattavuus on edellytys yrityksen toimintaan ja kannattavuus
perustuu yrityksen tuottojen ja kulujen suhteeseen, eli voittoon (Riistama & Jyrkki6
1987:311). Kannattavuus méaéritellaan yrityksen kyvyksi tuottaa tuloja yritykseen uhra-
tuilla menoilla (Laitinen 1998: 82, 313). Erityisesti tutkimuksissa, joissa tarkastellaan
kannattavuutta yritysostotilanteessa, on tarkeaa valita tarkasteluajanjakso huolella: mer-
Kittdvin hyoty realisoituu todennakdisimmin vasta pidemman ajan kuluttua.

Yrityksen kasvaessa kannattavuuteensa nahden liian nopeasti, puhutaan kasvutaudista.
Kasvutauti tarkoittaa sitd, etta vaikka yrityksen kannattavuus on hyva, ei se kuitenkaan
ole riittdvén hyva nopeaan kasvuun nahden. Kasvutauti kulkee usein kasi kédessa yri-
tyksen rahoituskriisin ja mahdollisen konkurssin kanssa. Hallitsematon ja liilan nopea
kasvu on yksi tavallisimmista syista yrityksen konkurssiin. (Aho ym. 1993: 102, 106—
108.) Kannattavuuden tunnuslukujen jatkuva tarkkailu on siis ensiarvoisen tarkeaa kas-
vuyrityksille. Kannattavuutta tulisi tarkkailla erityisesti myos siksi, koska usein epéon-
nistumis- tai onnistumiskierre l&htee liikkeelle kannattavuuden muutoksesta (Lansiluoto
2008).

Kannattavuuden tunnusluvut voidaan jakaa kahteen ryhmaan: tuloksen rakenteesta ker-
toviin tunnuslukuihin ja pddoman tuotosta kertoviin tunnuslukuihin. Tavallisesti kayte-
tyt tunnusluvut tuloksen rakennetta kuvaamaan ovat kayttokateprosentti ja liiketulos-
prosentti. Pddoman tuottoa kuvaavia tunnuslukuja taas ovat esimerkiksi sijoitetun paa-
oman tuottoprosentti ja oman padoman tuottoprosentti. (Yritystutkimusneuvottelukunta
2005: 88-89.) Huomionarvoista finanssialalla on, ettd pankeilla on omaa pddéomaa mui-
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hin yrityksiin verrattuna vahemman, yli 90 % padomasta on velkaa. Kymmenen prosen-
tin oma pdédoma koostuu osuus- tai muusta padomasta (Kontkanen 2011: 11).

Finanssialalla kannattavuutta tarkasteltaessa tutkitaan tavallisesti oman padoman tuottoa
(Oman padoman tuotto %, Return On Equity, ROE). Oman padoman tuottoprosentti
lasketaan jakamalla tilikauden tulos omalla pddomalla ja se kertoo siis, miten paljon
finanssiyritys saa hankittua tuottoa omalle pddomalleen. Yritysta voidaan pitda kannat-
tavana, kun oman padoman tuottoprosentti on yli 10 %. Erittdin hyvin kannattavaksi
luettavan pankin oman padoman tuottoprosentti on 15 %. (Kontkanen 2011: 80-81.)
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Kuvio 11. Pohjola Pankin ROE- %: n kehitys 2004—2012.

Pohjolan oman p&ioman tuottoprosentti on p&aosin pysynyt tarkastelujaksolla 10 %
kannattavuusrajalla tai sen ylapuolella, kuten kuviosta 11 voidaan tulkita. Ajanjaksolta
I0ytyy myos kaksi piikkia yli 15 % “erittain hyvin kannattavan pankin” rajapyykin yli.
Kaupan vaikutukset vuosina 2005-2006 voidaan ndhd& tunnusluvun kehityksessa.
Vuonna 2008 oman padoman tuottoprosentti painui kuitenkin negatiiviseksi ollen -5,6
%. Tilikauden tulos ennen veroja romahti 59 % vuodesta 2007 vuoteen 2008. Oman
pdédoman maara pieneni 12 %. Molemmat osaltaan heikensivat oman p&doman tuotto-
prosenttia, mutta jyrkka piikki alaspéin johtuu tuloksen merkittavésta romahduksesta.



51

4.2. Vakavaraisuus

Vakavaraisuus tarkoittaa sitd, ettd yrityksen oma- ja vieras pddoma ovat terveessa suh-
teessa toisiinsa. Vakavaraisuus on laheisessa yhteydessd kannattavuuteen: heikko kan-
nattavuus rasittaa vakavaraisuutta syomalla yrityksen omaa pddomaa kun taas vakava-
rainen yritys kestdd myos taloudellisesti tiukkoja aikoja (Kinnunen ym. 2004). Kun
maksuvalmius kertoo yrityksen kyvysté selviytya lyhytaikaisista velvoitteistaan, kuvaa
vakavaraisuus pitkén aikavalin kykyé hoitaa velvoitteet. Hyva vakavaraisuus antaa yri-
tykselle enemmén mahdollisuuksia toimia: vieraan pddoman saanti helpottuu huomatta-
vasti kun sijoittajat arvioivat yrityksen turvalliseksi sijoituskohteeksi. Liséksi vieraan
padoman hinta on edullisempi, kun sijoittajat eivét pida sijoitustaan riskisend. (Kinnu-
nen ym. 2004.)

Pankkien vakavaraisuussddnnokset muodostavat merkittdvimman osan luottolaitosten
séantelysta. Vakavaraisuussaannokset ovat yhdentyneet kansainvalisesti 2000-luvulla,
paatekijoina yhtendisen sdanndston taustalla ovat Baselin pankkivalvontakomitea ja sen
suositusten pohjalta laaditut Euroopan Unionin direktiivit. Basel 11 — vaatimukset otet-
tiin kayttodn vuoden 2008 alusta alkaen. (Kontkanen 2011: 82.)
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Kuvio 12. Pohjolan vakavaraisuussuhde 2004-2007.

Pankin vakavaraisuus madritetddn oman padoman ja pankin saamisten, sijoitusten ja
taseen ulkopuolisten erien suhteena. Eri erien riskipitoisuus maarédd oman pddoman vé-
himmaisvaatimuksen. Pankin oman padoman maard ja toiminnan riskipitoisuus siis
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madrittelevat sen toimintaa. Pankin oman padoman on oltava minimissain 8 % sen ris-
Kipainotettujen saamisten, sijoitusten ja taseen ulkopuolisten sitoumusten yhteismaaras-
t& (= vakavaraisuussuhdeluku). (Kontkanen 2011: 29-31.)

Vakavaraisuussuhde%
15
y _/w
Vakavaraisuussuhde
5 %
0 T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kuvio 13. Pohjolan vakavaraisuussuhde 2007-2012 Basel 11 — sd&nndsten mukaan.

Pohjolan vakavaraisuussuhdeluku on pysynyt koko tarkastelujakson ajan selvésti 8 %
raja-arvon ylapuolella. Kuvioissa 12 ja 13 on kuvattu vakavaraisuussuhdeluku tarkaste-
luajanjaksolla. Vakavaraisuussuhdeluvun laskentatapa vaihtui vuonna 2007 vakavarai-
suussadnndsmuutoksen vuoksi ja siitd syysté luku on esitetty kahdessa kuviossa.
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Kuvio 14. Pohjolan omavaraisuusaste 2004—2012.
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Suurta hyppéaysta ylospdin vuodesta 2004 vuoteen 2005 omavaraisuusasteessa kuviossa
14 selittad Pohjola-kaupan rahoittamiseksi toteutettu osakeanti. Omavaraisuusaste saa-
daan jakamalla pankin oma padoma taseen loppusummalla ja kertomalla osamaéra sa-
dalla. Basel 111 — sopimuksen mukaan vahimmaisvaade pankin omavaraisuusasteelle on
3,0 % (Jokivuolle 2013: 420). Heikoimmillaan omavaraisuusaste on ollut vajaa 5 %,
padasiassa selvésti yli 5,0 %.

4.3. Tehokkuus

Pankin tehokkuutta mitataan tavallisimmin kulu/tuotto — suhteella (C/I Cost/Income —
Ratio). Tunnusluku saadaan jakamalla tilikauden kulut tilikauden tuotoilla, joten se ker-
too suoraan, paljonko rahaa on tarvittu tuottojen saamiseksi. Pankkia voidaan pitaa erit-
tain tehokkaana, mikéli sen kulu/tuotto — suhdeluku on alle 50 %. (Kontkanen 2011:
81.)
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Kuvio 15. Pohjola konsernin kulu/ tuottosuhde 2004-2012.

Pohjolan kulu/tuotto — suhde (kuvio 15) on ollut padasiassa kohtalainen tarkastelujakson
aikana, alle 50 % rajapyykin ei tosin ole péaésty yhtenék&an vuonna. Vuoden 2008 piik-
kia selittda finanssikriisi: vuodesta 2006 vuoteen 2007 nettotuotot kasvoivat 15 %, vuo-
desta 2007 vuoteen 2008 ne pienenivat 19 %. Kulut kasvoivat vuodesta 2006 vuoteen
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2007 8 % ja edelleen vuodesta 2007 vuoteen 2008 7 %. Vuoden 2008 piikki johtuu siis
vuoden 2008 romahtaneista tuotoista, ei niinkaan kulujen kasvusta.
4.4. Maksuvalmius

Tavallisimmin maksuvalmius, eli likviditeetti, selitetddn yrityksen kyvyksi maksaa
erddntyvat maksut joka hetki. Maksuvalmius mielletdan tavallisesti lyhyen aikavélin
tekijaksi. Finanssialalla maksuvalmiuden mééritelma ei poikkea yleisestd méaéaritelmas-
td: ”Pankkien maksuvalmiudella tarkoitetaan pankkien kykya taata kohtuullisella hin-
nalla rahoituksen riittdvyys vastaamaan pankille lunastettavaksi esitettavia sitoumuksia
kaikkina ajankohtina (Taloussanomat 2015).”

Maksuvalmiuden mittaaminen finanssialalla ei ole yksiselitteistd, eika tilinpaatoksesta
lasketa erityisia tunnuslukuja maksuvalmiuden osalta. Pohjola Pankin, OP-Ryhman
keskuspankkina, yksi avaintehtdva on hoitaa koko ryhméan maksuvalmiutta. Aiemmin
osuuspankeilta perityt kassavarantotalletukset (pankin on pidettava vahintaan 1 % kaik-
kien sen tavallisten talletusten méaérasta omalla sekkitilillaédn keskuspankissa) olivat
merkittdva osa keskuspankin maksuvalmiuden hoitoa, mutta niiden merkitys rahoitus-
markkinoiden vapauduttua ja kansainvélistyttyd on enad hyvin pieni. Pohjola PankKi
hankkii varoja muutaman kerran vuodessa jarjestamélla huutokauppamenettelylla jouk-
kolainaemission kansainvalisille rahoitusmarkkinoille eripituisille joukkolainoille. Ra-
han hinnan keskeisin maarittava tekija on liikkeeseen laskevan pankin luottoluokitus
kansainvélisten luottoluokituslaitosten listalla. Erds viite pankin maksuvalmiudesta on-
kin sen luottokelpoisuusluokitus. Tehokkaan maksuvalmiuden hoidon ldhtokohta on se,
ettd pidetdan pankin luottokelpoisuusluokitus mahdollisimman korkealla. (Ranta 2015.)

Taulukko 3. Pohjolan luottokelpoisuusluokitukset, pitkdaikainen varainhankinta.

Vuosi S&P Moody's | Fitch
2004 | A+ Aa2 AA-
2005 | AA- Aa2 AA-
2006 | AA- Aa2 AA-
2007 | AA- Aal AA-
2008 | AA- Aal AA-
2009 | AA- Aa2 AA-
2010 | AA Aa2 AA
2011 | AA- Aa2 A+
2012 | AA- Aa3 A+




55

Taulukkoon 3 on koottu kolmen tunnetuimman luottoluokittajan, Standard & Poor’sin,
Moody’sin ja Fitch Ratingsin reittaukset pitkdaikaiselle varainhankinnalle vuosilta
2004-2012. Luottoluokituksissa on otettu huomioon koko OP-Pohjola -ryhman talou-
dellinen tilanne, koska koko ryhmé on vastuussa toistensa veloista ja sitoumuksista.
Pohjola on saanut koko tarkastelujakson aikana keskitasoa paremmat luokitukset.

4.5. Muita finanssiyrityksen toiminnasta kertovia kuvioita
Pankin tuloksesta merkittavin osa muodostuu rahoitus-, eli korkokatteesta, eli asiakkai-

den lainoista maksamien korkotuottojen ja talletuksista maksettavien korkokulujen ero-
tuksesta. (Kontkanen 2011: 11.)
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Kuvio 16. Pohjolan korkokate vuosina 2004—2012.

Kuviossa 16 esitellddn Pohjolan korkokatteen kehitys tarkasteluajanjaksolla. Vuosien
2005-2006 sukellus korkokatteessa johtuu jarjestelmamuutoksista, eikd toiminnan te-
hottomuudesta. Mikéli korkokatteesta oikaistaan jarjestelmamuutosten vaikutukset, se
kasvaa myos vuosina 2005-2006.

Henkiloston keskiméardinen lukumaard (kuvio 17) on pysynyt suhteellisen tasaisena
pois lukien yhdentymisen aiheuttaman henkildstdkasvun vuosina 2005 -2006. Tarkaste-
lujakson alusta jakson puolivéliin, vuoteen 2006 -2008 henkildsto iké&antyi pikkuhiljaa
ja ikérakenne jakautui kolmeen suunnilleen samansuuruiseen osaan: alle 40v (reilu 35
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%) 40-50v (reilu 30 %) ja yli 50v (reilu 30 %). Vuonna 2011 tapahtui kadnne ikaraken-
teessa: 2011 jalkeen alle 40v ryhma on ollut lahes 50 % koko tydvoimasta.

Henkilosto keskimaarin
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Kuvio 17. Pohjolan henkilstdé vuosina 2004 -2012.
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Kuvio 18. Pohjolan tilikauden voitto vuosina 2004 -2012.

Vaikkakaan kuviossa 18 kuvattu tilikauden voitto itsessaan ei ole tilinpdatosanalyysin
keinoin saatu tunnusluku, kuvaa se hyvin kannattavuuden kehitysté. Tilikauden tuloksen
romahtaminen vuonna 2008 aiheuttaa kyseisen vuoden sukelluksen kuviossa.
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Kuvio 19. Pohjolan taseen loppusumma vuosina 2004 -2012.

Taseen loppusumma (kuvio 19) on kasvanut vakaasti koko tarkastelujakson ajan.

4.6. Riskienhallinta

Vaatimukset pankin riskienhallinnasta on myos tarkoin maédritelty luottolaitoslaissa.
Finanssiyrityksen on yllapidettava riittdvia riskinvalvontajérjestelmia, eika se saa ottaa
niin suurta riski4, ettd siitd aiheutuu olennaista vaaraa sen vakavaraisuudelle. Toimintaa
finanssialalla on vuodesta 2009 valvonut Suomen Pankin yhteydessa toimiva Finanssi-
valvonta. Tiukan valvonnan lisaksi pankkeja kannustetaan jatkuvaan riskienhallintame-
netelmien kehittdmiseen. Merkittavin pankkia kohtaava riski on luottoriski, eli riski sii-
t4, ettd luotonottaja ei maksa luottoaan sovitusti takasin, eivatkd luoton vakuudetkaan
kata myonnettyd luottoa. Pahimmassa tapauksessa toteutuneesta luottoriskistd seuraa
luottotappio. Finanssialan fuusiossa merkittdva riski on operatiivinen riski. Operatiivi-
nen riski on laadullinen riski ja se siséltdd muun muassa jarjestelmien toimivuuden ja
johdon ammattitaidon. Suunnittelu ja siséinen valvonta ovat avainasemissa riskeja tor-
juttaessa. (Kontkanen 2011: 31-39, 86-93.)

Pohjolan toiminnan merkittdvimmat riskit ovat pankki- ja sijoituspalvelutoiminnan osal-
ta luottoriski, sekd korko-, valuutta-, osake- ja likviditeettiriskit ja vahinkovakuutustoi-
minnan osalta vakuutusriskit ja sijoitusten markkinariskit. Molempiin liiketoimintaosa-
alueisiin liittyy operatiivisia ja strategisia riskeja. (Vuosikertomus 2007: 36.)
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4.7. Toiminnan tavoitteet ja keinot niiden saavuttamiseksi

Realistinen tavoitteiden asettaminen erityisesti muutostilanteessa on vaikeaa. VVuonna
2006 Pohjola laati uuden strategian vastaamaan kaupan my6td muuttunutta tilannetta.
Toiminnan painopiste asetettiin kannattavuudelle ja padomien tehokkaalle hallinnalle.
Toiseksi tarkeaksi paapisteeksi mainittiin kokonaisvaltainen kasvu, joka ei kuitenkaan
heikenn& kannattavuutta.

Myohemmin julkistetut strategiat noudattavat samoja teemoja: vuonna 2009 painopis-
teiksi mainittiin kannattava kasvu ja yhtion arvon kasvattaminen. Edelleen tavoitteiksi
vuonna 2012 asetettiin yhtion arvon kasvattaminen ja markkina-aseman vahvistaminen
kannattavasti.

Keinot taloudellisten tavoitteiden saavuttamiseksi kaupan jalkeen ovat olleet asiakaslah-
toisia: asiakassuuntautunut ja pitkajanteinen toiminta, pankki- ja vakuutustoiminnan
yhteisten asiakastietojen hyddyntdminen palvelun parantamiseksi, parhaat keskitté-
misedut kotitalousasiakkaille, OP-ryhmé&n monipuolinen ja kattava palveluverkosto,
osaava ja tyossadn viihtyva henkil6kunta, laadukas ja ennakoiva riskienhallinta seké
padomien tehokas kaytto. Strategiseksi tavoitteeksi asetettu kasvu nékyy keinoissa sel-
vasti. Liséa asiakaspotentiaalia haetaan pankki- ja vakuutusasiakkaista.

Vuonna 2004, ennen tietoa yrityskaupasta, kaudelle 2005 - 2007 annettiin oman pééa-
oman tuottotavoitteeksi 14,0 %. Vuonna 2005 tavoitetta laskettiin kaksi prosenttiyksik-
kda 12,0 % kaupan vaikutuksen vuoksi. Vuonna 2006 asetettiin taas uusi tavoite, nyt
pidemmalle aikavélille, vuosille 2006 - 2009. Uusi tavoite oli 13,0 %. Vuonna 2007
annettiin uudet tavoitteet uudelle strategiakaudelle 2008 - 2010. Vuoden 2010 loppuun
mennessa oman paaoman tuottotavoite oli 15,0 %.

Tavoitteet ovat aina ylittdneet kannattavan pankin raja-arvon 10,0 %. Kuviossa 20 on
tummalla viivalla kuvattuna Pohjolan todellinen oman pddoman tuottoasteen kehitys ja
harmaalla tuottoasteelle asetettu tavoite. Vuonna 2007 asetettu 15,0 % tavoite ylitt44 jo
erittdin hyvin kannattavan pankin raja-arvon.

Oman padoman tuottoprosentti on tarkastelujaksolla heittelehtinyt hyvin paljon, kauppa
vuosina 2005- 2006 nékyy negatiivisena kehityksend, samoin vuonna 2008 romahtanut
tulos nakyy piikkina alaspain. Padasiassa tarkastelujaksolla on jaaty itse asetetusta ta-
voitteesta, ja hieman myos 10 % raja-arvona pidetysta kannattavan pankin rajasta. Kau-
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pan ja toimintaympariston vaikutusten tasaannuttua kehitys on kuitenkin ollut vakaan
nousujohteista.
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Kuvio 20. Tavoite ja toteutunut ROE vuosina 2004 — 2012.

Vuodesta 2007 eteenpéin on julkaistu tavoitteita luottoluokittajien osalta. Tavoitteena
on ollut vahint&dan kahdelta luottoluokittajalta kolmesta (Standard & Poor’s, Moody’s ja
Fitch) AA-tasoinen luokitus. Tavoite on toteutunut joka vuonna. Vuosina 2005-2010
luokitus on ollut AA-tasoinen kaikilta kolmelta luottoluokittelijalta.

4.8. Tunnuslukuvertailu Aktiaan

Tassa tutkielmassa vertaillaan muutamia Pohjolan tunnuslukuja Aktia Oyj:n vastaaviin
tunnuslukuihin. Tunnuslukuvertailulla saadaan eliminoitua toimintaympariston rajut
vaikutukset. Koska Aktia toimii samassa ympdristossad Pohjolan kanssa, on siihen vai-
kuttaneet samat ulkoiset tekijat, kuten lait ja suhdanteet. Liséksi siitd on saatavissa ver-
tailukelpoisia tietoja: ulkomaalaiset finanssialan yritykset eivat julkaise vain Suomea
koskevia tilinpadtostietoja (Kontkanen 2011: 77). Liséksi Aktia Pankki Oyj on kayttanyt
Kirjanpidossaan IFRS — jarjestelmaa FAS:sin sijaan vuodesta 2006 eteenpdin.

Aktian historia alkaa vuonna 1991, jolloin Aktia S&éstopankki perustettiin fuusioimalla
kahdeksan sé&&stOpankkia, joukossa vuonna 1825 perustettu Helsingin Séa&stopankki.
Vuosina 1996-1997 Aktiasta rakennettiin sddstopankkien ja paikallisosuuspankkien
keskuspankki. Aktian korkokate vuonna 2009 oli 152,2 miljoonaa euroa (Pohjolan kor-
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kokate vuonna 2009 241 miljoonaa euroa) henkildston lukumaaréd vuonna 2009 oli lahes
1400 (Pohjolan henkildstd vuonna 2009 lahes 3000 henkil6d). Kokoluokaltaan Aktia on
siis suunnilleen puolet Pohjolan kokoluokasta. Kuviosta 21 n&hdaan Aktia-konsernin
konsernirakenteen olevan hyvin samankaltainen Pohjolan rakenteen kanssa.

Aktia-konserni

Pankki- Varainhoito Henki- Vahinko-

. Muut
toiminta vakuutus vakuutus

Kuvio 21. Aktia Oyj konsernikaavio.
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Kuvio 22. Oman p&&doman tuottoprosentti, ROE, vuosilta 2008 - 2012.
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Pohjolan ROE on ollut keskimé&arin Aktian ROE -arvoa parempi (kuvio 22). Aktian
ROE -arvon kehitys on ollut hyvin paljon Pohjolan kehitysté tasaisempi. Vuosina 2008
ja 2010 Aktian ROE on ollut Pohjolan lukua parempi, muuten tarkastelujaksolla Pohjola
on parjannyt Aktiaa paremmin.
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Kuvio 23. Omavaraisuusaste vuosilta 2004 - 2012.

Pohjolan omavaraisuusaste on ollut koko tarkastelujakson ajan Aktian omavaraisuusas-
tetta parempi (kuvio 23). Molempien pankkien omavaraisuusaste on pysynyt pankeille
asetetun vahimméisvaateen 3,0 % ylapuolella.
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Kuvio 24. Kulu/tuottosuhde vuosilta 2004 - 2012.
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Kulu/tuottosuhdetta on hyva suhdeluku vertailuun, koska kuluihin kiinnitetaan jatkuvas-
ti enenevéssa maarin huomiota finanssialalla. Kumpikaan finanssiyritys ei ole paassyt
tarkastelujaksolla erittain tehokkaan pankin rajapyykin, 50 %, alapuolelle, kuten kuvios-
ta 24 voidaan lukea. Vuoden 2009 jélkeen Pohjola on saanut pidettyd kulut tehokkaam-
min kurissa, Pohjolan suhdeluku on kasvanut Aktian lukua maltillisemmin.
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Kuvio 25. Korkokate vuosilta 2004 - 2012.

Korkokate ei suoraan sovi tassa tapauksessa pankkien vertailuun, koska se ei ole suhde-
luku. Kayrien malleista kuviosta 25 voidaan kuitenkin vetad johtopd&toksia. Pohjolan
korkokate jatkoi kasvua aina vuoteen 2011 asti, jonka jalkeen se kaantyi maltilliseen
laskuun. Aktian korkokate kasvoi vuoteen 2009, jonka jalkeen kasvu pysahtyi ja 2010
kaantyi laskuun. Pohjola on siis osannut hinnoitella toimintansa Aktiaa paremmin, kun
sitd mitataan korkokatteella.

4.9. Yhteenveto

Vahva talous antaa yritykselle toimintavapautta ja auttaa selviamaan myds yllattavista,
yrityksen ulkoapdin tulevista, sen taloudelliseen tilanteeseen heikentdvasti vaikuttavista
tekijoistd. Rahoitusvaikeuksia ja jopa konkurssin voi laukaista yrityksen ymparistossa
tapahtuvat muutokset muun muassa poliittisessa tilanteessa, kilpailutilanteessa ja talou-
dellisessa tilanteessa. Eritysesti pankkialaan vaikuttavat poliittiset muutokset, eli uudet
lait, sdannokset ja vaatimukset, seka taloudelliset muutokset, 1ahinnd suhdanteet. Case-
pankki joutuu tiuhaan vastaamaan uusiin poliittisiin haasteisiin, eli se kohtaa jatkuvasti
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uusia vaateita ja s&&nnoksid, tuoreena esimerkkind téstd uusimmat Basel-
vakavaraisuusuudistukset.

Tarkasteltaessa Pohjolan toimintaa kokonaisuutena vuosina 2004 — 2012, nahdaén, etta
toiminta on l&hes kaikilla mittareilla ollut nousujohteista. Poikkeuksen aiheuttaa vuosi
2008, jolloin taloudelliset muutokset, eli rajusti heikentynyt taloustilanne veti myos
Pohjolan tulosta alaspéin. Tilikauden voitto vuonna 2008 laski vuodesta 2007 58 %.
Vuoden 2008 voitto oli 52 % koko tarkastelujakson keskimaaraista voittoa pienempi.

Hyvéna esimerkkind Pohjolan kyvysta reagoida ulkoa tulevaan haasteeseen, tassa tapa-
uksessa suhdanteisiin, kertoo tilikauden voiton kasvu vuoden 2008 romahduksesta vuo-
teen 2009. Voitto kasvoi 115 %. Se, ettd tilikauden voitto saatiin rivakasti palautettua
ldhes entiselle tasolle ja siita edelleen jatkumaan nousujohteisesti, kertoo siitd, ettd Poh-
jolan talous ja johto ovat tilanteen tasalla. Hiljattain solmittu kauppa ja &killinen nega-
tiivinen heilahdus taloudellisessa toimintaymparistdssa olisivat saattaneet olla vaaralli-
nen yhdistelma, silla jo erikseen niita pidetddn mahdollisina yrityksen toiminnan vaara-
tekijoina.

Tutkimuksen kannalta merkittavaa on, etta itse OKO-Pohjola -kauppa ei juuri vaikutta-
nut negatiivisesti tunnuslukujen kehitykseen, vaan trendi tunnusluvuissa jatkui paasaan-
toisesti nousujohteisena heti kaupan jalkeen. Kahden suuren yrityksen yrityskauppa on
hyvin kallis ja kankea prosessi, johon liittyy aina vaara virhearvioinneista ja virheellisis-
ta kasityksista kaupan kuluista. Aikaisemmat tutkimukset osoittavat, ettd mikali yritys-
kauppaan varaudutaan hyvin ja sen toteutusta suunnitellaan tarkkaan, on mahdollista,
ettd kauppa parantaa yrityksen tehokkuutta. Nousujohteisista tunnusluvuista voidaan
vetda johtopaéatos, jonka mukaan OKO varautui Pohjola-kauppaan riittdvan hyvin. Poh-
jola ilmoitti suunnitelleensa kauppaa kaksi vuotta.

Pankin korkokate on seuratuimpia lukuja pankissa, koska pankin tuloksesta merkittavin
osa muodostuu juuri korkokatteesta. Korkokate kertoo suoraan pankin taidon hinnoitella
myontdmansa lainat ja vastaanottamansa talletukset. Pohjolan korkokatteen tasainen
kasvu suhdanteista riippumatta on hyva viite perusliiketoiminnan toimivuudesta. Vertai-
luyritys Aktian korkokate on eldnyt samaa tahtia Pohjolan korkokatteen kanssa, tosin
kasvu on ollut Pohjolan kasvua maltillisempaa. Liséksi Pohjolan tasaisesti kasvava ta-
seen loppusumma kertoo sopivasta kasvuvauhdista. Edella mainituista ndkdkulmista
tarkasteltuna Pohjolan kasvu vaikuttaa terveelta.
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Kuten tutkielmassa on jo edelld mainittu, terveen yrityksen toimintaedellytys on kannat-
tavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden muodostaman kolmion pystyssa pitdmi-
nen. Kaikkien kolmion karkien tulee kehittyd samaan tahtiin, jotta kehitys on terveelld
pohjalla. Maltillinen kasvu kaikilla osa-alueilla on parempi vaihtoehto, kun nopea kasvu
vain yhdella osa-alueella.

Pohjolan kannattavuudesta kertova oman padoman tuottoprosentti on heittelehtinyt tar-
kastelujaksolla paljon. Tunnuslukuun vaikuttavat suuret investoinnit ja myds Pohjolan
tunnusluvusta on nahtavissa kaupan aiheuttama negatiivinen kehitys. Aktian oman pééa-
oman tuottoprosentti on koko tarkastelujakson ajan muuten vastannut Pohjolan kéyraa,
mutta vuosina 2005-2006 kun Pohjolan oman padoman tuottoprosentti lahti laskuun
yrityskaupan vaikutuksesta, Aktian oman pddoman tuottoprosentti jatkoi kasvua. Pohjo-
la kuitenkin sai nostettua oman pad&domantuottoastettaan merkittavasti seuraavaan vuo-
teen ja siten aste oli Aktian astetta parempi. Omaan tavoitteeseensa Pohjola ei ole aivan
yltanyt, mutta kannattavan pankin rajalle tai sen ylapuolelle Pohjola on padasiassa tar-
kastelujaksolla yltanyt.

Pankkien vakavaraisuutta, eli niiden kykyé hoitaa velvoitteensa pitkalla aikavalilla, saa-
telee ja valvoo usea eri taho, kuten finanssivalvonta. Hyvé vakavaraisuus on paitsi ul-
koapain sédénneltya, myos pankin imagokysymys. Vuoden 2008 heikko menestys nakyy
my0s vakavaraisuudesta kertovissa luvuissa. Notkahduksesta huolimatta tunnusluvut
ovat joka vuosi tarkastelujaksolla olleet luokiteltavissa hyviksi. Aktian vakavaraisuus
on piirtdnyt samanmallisen kuvan Pohjolan kanssa, tosin Aktian vakavaraisuus on ollut
heikompi. Huomionarvoista on, ettd Pohjola on koko tarkastelujakson saanut pidettya
vakavaraisuutensa Aktiaa korkeammalla, vaikka se on lapikdynyt paljon resursseja vie-
van kaupan.

Tassa tutkielmassa maksuvalmius-kulman hoitoa arvioidaan luottoluokituslaitosten an-
tamien arvioiden nakokulmasta. Maksuvalmius on koko tarkasteluajanjakson ollut lois-
tava. Standard & Poor’s piivitti arvionsa Pohjolan luottokelpoisuuden nékymistd nega-
tiivisista vakaiksi syyskuun alussa 2006 kaupan seurauksena.

Pankkien tehokkuuteen on alettu kiinnittdimaan enenevéssa méaarin huomiota, osasyyné
on tiukentuneen Kilpailutilanteen tuoma paine tehostaa toimintaa. Kuitenkin yrityksen,
jossa laadukkaan ja luotettavan palvelukokemuksen tuottaminen asiakkaalle on kilpailu-
tekija, ei tehokkuuden parantaminen ole yksiselitteisesti paras ratkaisu, etenk&an, jos
parantunut tehokkuus tarkoittaa vain kulujen pienentdmistd. Kulujen pienentdminen



65

usein tarkoittaa palvelun heikentamistd, mihin finanssialan yrityksella ei ole varaa. Op-
timaali tilanne pankille ei siis valttaméttd ole pienin mahdollinen tehokkuudesta kertova
kulu/tuottosuhde -luku. Seké& Pohjolan, ettd Aktian tehokkuudesta kertovat tunnusluvut
kulkevat samantyyppisté linjaa. Se, ettd Pohjola nayttaa keskimaarin jopa Aktiaa tehok-
kaampaa lukua kertoo siitd, ettd huolimatta kaupan vaatimista mittavista ponnisteluista,
muun muassa henkildstd on saanut pidettya kiinni tehokkuudesta. Asiakaskunta ja sen
vaatimat palvelut muuttuvat ajan my6td enemman ja enemmaén digitaaliseen suuntaan
konttoriasioinnin sijaan. Asioinnin siirtyminen kahden ihmisen vélisesta kohtaamisesta
verkkoon parantaa tehokkuutta automaattisesti ajan myota.

Vertailuyritys Aktiaa kohtaavat samat ulkoiset taloudellista menestysta heikentavat teki-
jat, kuin Pohjolaakin: merkittdvimpiné ovat uudet lainsdadannén asettamat vaateet, kil-
pailutilanne ja taloudellinen tilanne. Myds Aktian toimintaa kuvaavissa kaavioissa on
nahtavisséd vuoden 2008 talouskriisin aiheuttama piikki alaspdin. Molemmilla finans-
siyrityksilla kayrat aaltoilevat samalla tavalla, joka kertoo siita, ettd molempia yrityksia
koskevat samat ulkoa tulevat paineet ja ne vaikuttavat molempiin yrityksiin.

Aikaisempien tutkimusten (esimerkiksi Amel ym. 2004; Koetter 2008) ja perusteella
lyhyt maantieteellinen etdisyys kahden fuusioitujan vélilld vaikuttaa positiivisesti yri-
tyskaupan onnistumiseen. Sama asiakaspohja auttaa karsimaan paallekkéisia toimintoja
ja tutut markkinat auttavat padseméaan heti toimiin uusiin markkinoihin totuttelun sijaan.
Tama tutkielma tukee aikaisempia tutkimustuloksia lyhyen maantieteellisen etdisyyden
positiivisesta vaikutuksesta yrityskaupan onnistumiseen. Nousujohteiset tunnusluvut
heti kaupan jalkeen kertovat siité, ettd kaupan jalkeen ei jouduttu opettelemaan uutta
menestyksen kustannuksella.

Pohjola on parjannyt kaikilla tarkastelualueilla tarkasteluajanjaksolla Aktiaa paremmin
kun menestysté tarkastellaan yksittaisten tunnuslukujen nakdkulmasta. Mikali otetaan
huomioon, ettd tasainen kehitys on rajusti heittelehtivéé kehitysta parempi asia, voidaan
kehitystyyli lukea Aktian eduksi. Aktia on saanut pidettyd toimintansa huomattavasti
maltillisempana niin talouskriisin aikana, kuin muutenkin tarkasteluajanjaksolla. Esi-
merkiksi Aktia sai pidettyd kannattavuudesta kertovan oman padoman tuottoprosentin
vuonna 2008 positiivisena, kun taas Pohjolan tunnusluku painui yli 5 % miinukselle.
Ainoa tunnusluku, jossa kauppa on néhtdvissa selkedsti negatiivisena kehityksend, on
oman padoman tuottoprosentti, tosin oman p&d&doman tuottoprosentti on herkka inves-
toinneille. Kun Pohjolan tunnuslukuja tarkastellaan pintapuolisesti, eivét tunnusluvut
paljasta tarkastelujaksolla tapahtunutta kauppaa.
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5. HENKILOSTON ROOLI YRITYSKAUPASSA ULKOISIN HENKI-
LOSTOMITTAREIN TARKASTELTUNA

Tutkielmassa sovellettu Liukkosen (1997) laaja-alainen toiminnanseurannan malli so-
veltuu hyvin muun muassa finanssialan yrityksen toiminnan ja toimintakyvyn tutkimi-
seen véljyytensd vuoksi. Liukkonen jatti mallin tarkoituksella véljéksi, jotta jokainen
sitd soveltava yritys saa muokattua siitd omiin tarkoituksiinsa sopivan toiminnanseuran-
nan vélineen. Tassa tutkielmassa painotetaan henkilostonakokulmaa ja sen vaikusta
mallin osa-alueissa.

5.1. Asiakastyytyvdisyys

Liukkosen (1997) Laaja-alainen toiminnanseuranta — malli korostaa asiakastyytyvéi-
syyden suhdetta tydntekijoiden tyytyvaisyyteen. Yhdessé asiakastyytyvaisyys ja henki-
|0ston terveys, toimintakyky ja tyotyytyvéisyys rakentavat yrityksen tuottaman laadun.
Jotta pystytdéan tuottamaan hyvaa asiakaspalvelua, on henkildston voitava hyvin. Kysei-
nen nakdkulma laadun muodostuksesta sopii hyvin alalle, jossa hyvalla asiakaspalvelul-
la on suuri merkitys kilpailuetuna. Yhdessa taloudellisen tuloksen ja suoritteiden kanssa
asiakastyytyvaisyys muodostaa yrityksen ulkoisen tehokkuuden.

Vuorovaikutuksen lisddminen yrityksen ja asiakkaan valilla sitouttaa asiakasta yrityk-
seen. Erityisesti alalla, jossa laadukkaalla palvelulla on suuri merkitys, on pitké asiakas-
suhde lahes poikkeuksetta lyhytta asiakassuhdetta parempi. OP-Pohjola — ryhma kertoo
suoraan tavoitteekseen saada mahdollisimman paljon pankki- ja vakuutusasiointinsa
ryhmaéén keskittavid pitkéaikaisia asiakkaita. Finanssialan Keskusliiton (2010: 4) teet-
tdman tutkimuksen mukaan finanssialalla asiakastyytyvaisyyteen ja asiakasuskollisuu-
teen vaikuttavat muun muassa asiakaspalvelun laatu, asiakkaan odotusten tayttyminen
palvelujen ja tuotteiden osalta, sek& lisdarvo-kokemuksen tunne. Térkein asiakastyyty-
vaisyyteen vaikuttava tekija on juuri palvelun laatu. Asiakas haluaa tuntea itsensé tarke-
aksi ja koska pankki- ja vakuutusasiointi on hyvin henkilékohtaista, on myyjan suunnal-
ta asiakasta kohtaan tuleva kunnioitus hyvin tarkeaa.

Pohjola-vahinkovakuutuksella ja OKO:lla oli yhdistymishetkelld hyvin erilaiset toimin-
tapolitiikat asiakassuhteidensa hoidon suhteen. Vakuutusyhtiét, muun muassa Pohjola,
panostivat uusasiakashankintaan, kun Osuuspankkileiri arvostaa ja vaali vuosikymme-
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nia vanhoja asiakassuhteitaan. Pohjola tiedosti toimintansa tehottomuuden: uusia asia-
kassuhteita hankittiin vanhojen kustannuksella. Toimintatapojen eroavaisuus toi naréa
vakuutuksen ja pankin vélille yhteiselon alkumetreilld. Ajan myota vakuutus on muut-
tanut toimintatapaansa enemman pitkia asiakassuhteita arvostavaan tapaan. (Ranta
2015.) Kuitenkin hieman ristiriidassa pitkiin asiakassuhteisiin tahtaavien pyrkimysten
kanssa on OKO:n toimesta vakuutusmyyjiltd poistettu “kannanhoitopalkkio". Kannan-
hoitopalkkio tarkoittaa palkkiota, jonka vakuutusasiamiehet saavat vanhojen asiakkai-
den vakuutusten hoidosta. (Kasvi 2015.) Mika motivoi tyontekijaa yllapitdimaan suhteita
vanhoihin asiakkaisiin, kun siihen liittyva palkkio poistetaan?

Erdan tutkimuksen (Finanssialan Keskusliitto 2010: 6) mukaan asiakastyytyvéaisyyden
on Pohjoismaissa pl. Suomi ja Ruotsi, havaittu korreloivan suhdanteiden kanssa: finans-
sikriisin aikana asiakastyytyvaisyys finanssialalla laski. Tutkimustulos on jarkeenkéypa,
asiakaspalvelun laatu on merkittavin asiakastyytyvaisyyttd aiheuttava tekija, ja suhdan-
teiden ollessa huonot, kérsii finanssialan henkildstd tavallista enemman stressista ja
epavarmuudesta muun muassa oman tydpaikkansa suhteen. ”Suhdanne vaikuttaa ty0-
tyytyvéisyyteeni: matalasuhdanteessa tyotd on véhén ja se stressaa minua”, vakuutus-
asiamies Sinikka Kasvi sanoo. Heikot suhdanteet vaikuttavat henkildston tyytyvaisyy-
den kautta suoraan asiakastyytyvaisyyteen. Mikéli suhdanteiden aiheuttama epavarmuus
vaikuttaa asiakastyytyvaisyyteen negatiivisesti, on myds muutoksesta aiheutuvan epé-
varmuuden vaikutettava asiakastyytyvaisyyteen sitd heikentévasti. Nain erityisesti kun
muutos tapahtuu yllattaen, kuten case-tapauksessa.

Kilpailu finanssialalla on kovaa, suuri osa tuotteista on keskenaan hyvin samankaltaisia,
eroja palveluun ja palvelukokonaisuuksiin haetaan juuri helppoudella ja hyvélla & hen-
kilokohtaisella palvelulla, eli asiakastyytyvaisyydelld. Vuorovaikutusta haetaan luomal-
la asiakassuhteille syvempia tasoja muun muassa yhteydenotoilla: asiakkaille soitetaan
perddn ja kysytdan suoraan asiakaspalvelun laadusta ja kehitysehdotuksista ja sovitaan
useita tapaamisia eri toimipaikoissa, konttorilla, puhelimessa ja verkossa. Er&éssa tut-
kimuksessa hyvat asiakassuhteet ndhdaéan yrityksen tarkeanéd kasvutekijana (Calomiris
2002). Case-yritys saa jatkuvasti uusia Kilpailijoita. Esimerkiksi pikavippifirmat ja ul-
komaiset osamaksurahoitusyritykset pyrkivat samoille markkinoille. Laadukkaalla ja
asiantuntevalla asiakaspalvelulla saadaan tehtyd eroa uusiin kilpailijoihin. Aiemmin
asiakkaan ja finanssiyrityksen suhde on ollut hyvin epétasa-arvoinen, nykyaan suhde on
muuttunut tasa-arvoisemmaksi asioinnin muutoksen vuoksi. Suurin osa pankkiasioinnis-
ta tapahtuu verkossa asiakkaan itsensa hallinnoimana. Pankin asiakaspalvelijat ovatkin

ennemmin asiantuntijoita, kun perinteisid “rahanjakajia”. Téstd esimerkkiné se, ettéd
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pankit ovat alkaneet rajoittaa kateisen rahan myyntia kysynnan pienennyttya. Henkil6-
kohtaisen palvelun merkitys korostuu kun sitd on véhemman. Yrityksen henkil6sto on
avainasemassa kun luodaan uusia ja yllapidetddn vanhoja asiakassuhteita, niin tavoitel-
tuja pitkia suhteita kuin lyhyitakin. (Liukkonen 1997: 53, 58)

Asiakastyytyvdisyyttd on hieman hankalaa seurata, yksinkertaisimmat seurantakeinot
ovat kyselytutkimukset ja suora asiakaspalaute. OP-Pohjola -ryhmadssé asiakastyytyvai-
syyttd mitataan saannollisesti asiakastyytyvéisyyskyselyin, muun muassa kysymalld,
montako henkilGasiakasta olisi valmis suosittelemaan OP-Pohjolaa, seka pankki-, ettd
vakuutuspalveluita. Liséksi yksittéisiin asiakaspalautteisiin suhtaudutaan vakavasti.
Asiakaspalautetta tulee keratd laajasti ja saannollisesti ja sitd tulee kasitella riittavalla
vakavuudella yrityksesté ja toimialasta riippumatta.

5.2. Henkildston terveys, toimintakyky ja tyotyytyvaisyys

Henkildston terveys, toimintakyky ja tyotyytyvaisyys ovat merkittavassa osassa asiakas-
tyytyvaisyyden rinnalla yrityksen tuottaman laadun muodostuksessa ja toisaalta ajan-
kayton ja osaamisen kanssa ne muodostavat tyokyvyn nakdkulman.

Tyoterveyden maaritelmé ei ole yksiselitteinen, eika sitd voi mitata ainoastaan sairaus-
poissaoloilla. Henkildston terveyteen, toimintakykyyn ja tyotyytyvaisyyteen vaikuttavat
useat eri asiat ja ne edelleen vaikuttavat merkittavasti useaan eri asiaan, esimerkiksi
tehokkuuteen. Terveys, toimintakyky ja tyotyytyvaisyys ovatkin yksi merkittdvimmista
yrityksen laaja-alaisen toiminnanseurannan nelikentdn lohkoista ja niiden tarkastelu
jatetdan usein liian pienelle huomiolle. (Liukkonen 1997: 45-49)

Tyotyytyvéisyyttd ja tyokykyd mitatakseen Pohjolassa kdydaan vuosittain kehityskes-
kustelut, joissa henkiltstd saa kertoa tyokyvystaan ja sen kehityksestd omasta nakokul-
mastaan. Ndin mahdollisiin epakohtiin pdastddn puuttumaan heti. Kauppaprosessi oli
henkilostolle henkisesti raskas suuren muutoksen ja siihen liittyvan epévarmuuden
vuoksi. Kehityskeskusteluiden yhteydessé esimiehet tukivat ja valmistelivat henkil6stoa
muutokseen. Kehityskeskusteluiden lisdksi Pohjolassa mitataan vuosittain tyotyytyvai-
syytta henkilostokyselylla. Henkilostokyselyn tulosten perusteella tyéhyvinvointia voi-
daan kehittdd pitkajanteisesti. Pitkdjanteiselld tyotyytyvaisyyden mittaamisella pyritédan
varautumaan tulevaisuuteen ja varmistamaan tulevaisuuden toimintakyky. Hyva tyotyy-
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tyvaisyys ja — terveys vaikuttavat yrityksen tulevaisuuden toimintakyvyn kautta myos
henkildstén muutosvalmiuteen. (Liukkonen 1997: 73-74.)

Vuonna 2004 tehdyssa tyotyytyvaisyysmittauksessa esimiesten ja asiantuntijoiden mit-
taustulos oli erittdin hyvad” verrattuna ulkopuoliseen vertailuryhméadn. Heikoimmat
tulokset olivat toimihenkil6illd, mutta kehityssuunta edellisesta mittauksesta oli positii-
vinen. Vuonna 2005 tutkimus jatettiin tekeméttd OKO-Pohjola — kauppojen vuoksi.
Vuonna 2006 henkildstd oli kyselyn mukaan tyytyvéistd, vaikkakin kaupan vuoksi il-
massa oli hieman epdvarmuutta. Vuoden 2007 henkiléstokyselyn mukaan tyotyytyvai-
syys on hyviélla tasolla, mm. tyd mielletddan haastavaksi ja merkitykselliseksi ja esimies-
ten tukeen ollaan tyytyvaisid. Vuonna 2009 mitattu tyytyvaisyys sailyi hyvana. Vuoteen
2010 tyotyytyvéisyys on edelleen kasvanut ollen hyvalla tasolla, kuten edelleen 2011.
Tutkielman tarkastelujakson loppupuolella, vuoden 2012 alusta Pohjola otti kayttoon
vuosittaisen mittauksen liséksi kuukausittaisen tyéhyvinvointimittauksen, jotta mahdol-
lisiin tydhyvinvointia rasittaviin tekijoihin paastaan puuttumaan heti. Yhteenvetona mit-
tauksista Pohjola totesi tyohyvinvoinnilla olevan ratkaisevan suuri merkitys tyéurien
pidentamisessa, seka tyon tuloksellisuudessa. Liséksi systemaattisesti tehdyt monipuoli-
set toimenpiteet tydhyvinvoinnin lisddmiseksi ovat auttaneet tydhyvinvoinnin jatkuvaa
positiivista kehitysta nykyiselle hyvalle tasolle.

Pohjolassa pitkaan tyoskennellyt Sinikka Kasvi (2015) kertoo oman tyotyytyvaisyyten-
sé yrityskaupan myoté laskeneen. Osa Kasvin vanhoista tyotovereista koki tyotyytyvai-
syytensa laskeneen jopa niin paljon, ettd he irtisanoutuivat Pohjolan palveluksesta yri-
tyskaupan seurauksena. Tyytymattémyys johtui padasiassa vakuutuspuolen henkildstén
etujen pienentdmisestd, tyonteon kulujen kasvusta sekd palkanalennuksesta. Osuus-
pankki ostavana osapuolena maaritti pelisadnnoét ja vakuutuspuolen palkat alennettiin
vastaamaan pankkipuolen palkkoja.

Tyo6ilmapiiri ja tyoskentely ovat Kasvin mukaan olleet yhtd vuoristorataa yhdistymisen
jalkeen. Toimintatapoihin tulee jatkuvasti muutoksia, jotka aiheuttavat stressid. Henki-
I6kunnan kanssa kdydé&én vuosittain kehityskeskustelut, mutta Kasvi tuntee esimiehiltg
tulevan tuen véhentyneen. Toisaalta taas seuranta ja valvonta ovat lisdantyneet ja tyolle
asetetut tavoitteet ovat kovat. (Kasvi 2015.) Myn&dmd&en Osuuspankin toimitusjohtaja
Kimmo Ranta (2015) arveli, ettei vanhojen OKO: laisten tyonkuvat juurikaan muuttu-
neet kaupan myo6ta. Pankkipuoli osti vakuutukset ja asetelma kyll& nakyi tdiden jarjeste-
lyssd. MyoOs Ranta myontéé ajan yhdistymisprosessin jalkeen olleen varmasti hankalaa
vanhoille Pohjolalaisille: ”Tiedostan kyllg, ettd vakuutuspuolen henkiléston varmuus
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tulevaisuudesta on ollut heikolla pohjalla. Sitd, miksi vakuutuspuolella on ollut hektinen
johtamistapa, en tiedd”. Vakuutuspuolella on koko yhteisen historian ollut Osuuspank-
kitaustainen toimitusjohtaja (Ranta 2015).

Sairauspoissaolojen maaré ei Pohjolassa ole ongelma, vaan se on hyvin vahainen. Tasta
huolimatta Pohjolassa haluttiin kehittdd uusia mahdollisuuksia henkilokunnalle parantaa
tyossdjaksamistaan ja toimintakykyddn. Vuonna 2009 kaynnistettiin suuren suosion
saanut ohjelma, jossa Pohjola tarjosi vapaaehtoisille tyontekijoilleen kunto-, ravinto-
yms. opastusta.

Yhdistymisen jalkeen koko Pohjolalle luotiin uusi henkiléstopolitiikka, jonka tavoittee-
na oli "konsernissa tydskentelee motivoitunut, hyvinvoiva, osaava ja yhteisiin tavoittei-
siin sitoutunut henkilostd™ sekéd "konserni on kannustava ja monien mahdollisuuksien
edistyksellinen tyopaikka". Vuonna 2008 vuosikertomuksessa henkildstopolitiikasta
mainittiin, "konsernissa arvostetaan ja tuetaan sitoutumista pitkén aikavalin tydskente-
lyyn, koska se nahdaéan yhdeksi asiakastyytyvaisyytté lisdavaksi menestystekijaksi".

Koska pitkid tydsuhteita pidetdan tarkeind hyvan asiakaspalvelun kannalta, haluaa Poh-
jola antaa itsestddn houkuttelevan kuvan tydnantajana. Vuonna 2004 otettiin kayttoon
uutena pitkdn tahtdimen palkitsemiskeinona henkilostérahasto, joka perustuu pitkan
tahtdimen strategisten tavoitteiden saavuttamiseen. Pitkén tahtdimen tavoitteet ovat kai-
kille samat. Lyhyen tahtdimen palkitseminen perustuu kullekin vuodelle asetettujen ta-
voitteiden saavuttamiseen. Lyhyen téhtdimen tavoitteet sisaltdvat henkilokohtaisia ta-
voitteita. Henkiloston palkitsemisella pyritdan kannustamaan henkilostéa laadukkaam-
paan tyonjalkeen. Samankaltainen palkitsemisjarjestelma jatkui kaupan jélkeen Pohjo-
lassa.

Ulkoisten henkilostomittareiden mukaan Pohjolan tyotyytyvaisyys ja — terveys ovat
hyvéll4 tasolla. Ajanjaksoon kuitenkin siséltyy suuren luokan yrityskauppa seka talous-
kriisi. Yrityskauppoihin liittyva synergia saadaan useiden tutkimusten mukaan (esimer-
kiksi Larsson ym. 1994; Kwan ym. 2002) henkilostovahennyksin. Tyotyytyvaisyysmit-
tauksissa tuli ilmi henkil6kunnan pelko oman tydpaikan sailymisestd. Myds Sinikka
Kasvin kommentit viittasivat yhdistymisen aikana koettuihin pelkoihin ja tyytymaétto-
myyteen. Talouskriisin vallitessa taas vapaita tyOpaikkoja on markkinoilla tavallista
vahemman, eikd epamiellyttdvastdkaan tyosta uskalleta irtisanoutua. Voiko vahéinen
sairauspoissaolojen maaré kertoa henkiloston pelosta oman tyopaikkansa jatkuvuuden
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puolesta? Onko tyotyytyvaisyys todellakin niin hyvalla tasolla, kuin mittarit antavat
ymmartaa?

5.3. Henkil6std, osaaminen ja ajankaytto

Henkilostd, osaaminen ja ajankéayttd vaikuttavat yhdessé terveyden, toimintakyvyn ja
ty6tyytyvaisyyden kanssa tyokykyyn ja taas tuottavuuteen yhdessa taloudellisen tulok-
sen ja suoritteiden kanssa.

Henkilostod tutkailtaessa tarkastellaan usein esimerkiksi henkildston maaraa, tydssaolo-
aikaa tai koulutusta. (Liukkonen 1997: 96-97) Pohjolan henkiloston keskimaarainen
palvelusikd on koko tutkielman tarkastelujakson ajan ollut 11-19 palvelusvuoden haa-
rukassa. Henkiloston keski-ika tarkastelujaksolla oli vahan yli 40 vuotta. Tarkasteluai-
kana uutena vakituiseen tydsuhteeseen palkattu henkilosto oli p&éasiassa vaativiin asi-
antuntijatehtaviin palkattua henkilostoa.

Suuri henkiléston vaihtuvuus saattaa muodostua ongelmaksi, siita syysta sita on kannat-
tavaa mitata. Henkiloston vaihtuvuus on suhteessa suhdanteisiin: lama-aikana vaihtu-
vuus ei ole kovinkaan suurta, kaikki haluavat pitad kiinni jopa epamiellyttavasta tydpai-
kastaan. Noususuhdanteessa avoimia tyopaikkoja 16ytyy useita ja tyontekijat vaihtavat
niitd herkemmin. Uuden tydntekijan koulutus vaatii aina resursseja, eika uusi tyontekija
luonnollisesti tee tydtd heti samalla teholla kuin kokeneempi tyontekija. Palvelualalla
pitkat tydsuhteet ovat erityisen téarkeitd, silla arvokkaat, pitkat asiakassuhteet perustuvat
niihin. Joissain tapauksissa henkildston vaihtuvuutta pidetaan valttamattomana yrityk-
sen kehityksen kannalta. Henkildston vaihtuvuus on optimaalisella tasolla kun sen hyo-
dyt ja kustannukset kohtaavat. (Liukkonen 1997: 127-144) Pohjolassa keskimaarainen
tydsuhde on pitkd, kymmenestd kahteenkymmeneen vuoteen.

Lahtokohtaisesti Pohjolan henkildsto on hyvin koulutettua jo yritykseen tullessaan. Tar-
kastelujakson alussa, vuonna 2004 OKO:n henkilékunnasta 10 % oli peruskoulutasoi-
nen koulutus, 19 % toisen asteen koulutus, 37 % opistotason koulutus ja 35 % akatee-
minen koulutus. Uusi Pohjolaan palkattu henkildsto sijoittui asiantuntijatehtaviin, joka
selittad sitd, miksi tarkastelujakson loppua kohden mentéessa ylempien korkeakoulutut-
kintojen suorittaneiden osuus henkildstdsta on kasvanut reilusti, esimerkiksi vuonna
2010 27 % oli perus- ja keskiasteen koulutus, 28 % alempi korkeakoulukoulutus ja 45
% korkeakoulukoulutus.
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Pohjola huolehtii henkiloston jatkuvasta kouluttamisesta: henkildston koulutuskulut
(ilman koulutusajan palkkakustannuksia) ovat vaihdelleet vuosittain 1,4 miljoonasta
eurosta 3,1 miljoonaan euroon, jotka keskimaarin vastaavat reilua kahta prosenttia hen-
kilostokuluista. Tavallisimpia keinoja osaamisen kehittdmiseen ovat tydssa oppiminen,
tehtdvankierto ja erilaiset valmennukset. Osaamisen kehittdminen pitké&jénteisesti enna-
koiden on osa Pohjolan strategiaa.

Vuoden 2005 vuosikertomuksessa tuodaan esille henkiloston osaamisen ja sen kehitté-
misen merkitys: "Henkildston motivaatiota ja sitoutuneisuutta sekd ammatillista kehit-
tymista halutaan tukea: tyotehtavien merkityksellisyys, haasteellisuus ja mahdollisuudet
kouluttautumiseen ja ammatilliseen kasvuun ovat téssa ratkaisevassa asemassa." UlIKois-
ten henkildstomittareiden mukaan koulutusta arvostetaan Pohjolassa. Panostus henkils-
ton kouluttamiseen on tuottanut tulosta, sillda Pohjolan taloudellinen menestys on osit-
tain osaavan henkildston aikaansaamien hyvien ja pitkien asiakassuhteiden ansiota

Vakuutuspuolta ja sen henkildstéa on myllatty koko OKO:n ja Pohjola-Yhtyman yhtei-
sen historian ajan: oikeita ihmisia ei tunnu lI6ytavén oikeisiin paikkoihin. Pankkileirissa
on kovasti ihmetelty syyta jatkuvalle levottomuudelle. (Ranta 2015.) Jatkuva henkil6s-
ton mylladminen nostaa esille kysymyksen osaamisen johtamisen laadusta. Tutkielmas-
sa on jo aiemmin kaynyt ilmi henkil6ston olevan osaavaa ja hyvin koulutettua ja on fak-
ta, ettd tydhon oppiminen ja sopeutuminen vievat oman aikansa. Koko fuusion jélkeisen
ajan on vakuutuspuolta johtanut OKO-taustainen henkilé (Ranta 2015). Voisiko pankki-
taustaisella johtajalla olla hatikdityihin ratkaisuihin johtavia harhakuvitelmia vakuutus-
alasta? Heraa siis kysymys, miksi vakuutuspuolen johtajaksi ei valita vakuutustaustaista
henkildd, tuntisiko han alan paremmin ja siten rauhoittaisi vakuutuspuolen myllerryk-
sen? Kyse saattaa olla arvovallasta: kaikki Pohjolan johtajat ovat pankkitaustaisia. Onko
johtajien valinta pankkipuolelta kannanotto yhd vallitsevasta johtajan asemasta, ostihan
OKO Pohjola-Yhtymén.

Yritysten tulisi selvittdd ajankayttda analysoimalla henkildstén todellinen, tehokas tyo-
aika, jossa huomioidaan ylityot ja poissaolot. N&in saadaan selville tyon todellinen tulos
niilla voimavaroilla, mita siihen on kéytetty. Finanssialalla ajank&yton seuranta rajoittuu
lahinnd ylitydn seurantaan. Tuotantolaitoksissa tutumpaa ajankéytén leimaamista pro-
jektikohtaisesti ei finanssiyrityksissa tehda. Ylitoiden teettdmistd tulisi padsaantoisesti
valttad kustannusten ja tyéhyvinvoinnin vuoksi. T&std syystd on tarkeéé selvittéd tark-
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kaan, mistd mahdollisia ylitdita aiheutuu. Ajankayton seurannalla voidaan paljastaa
tyontekijoiden mahdollisia yli- tai alikuormitustiloja. (Liukkonen 1997: 44-45.)

5.4. Taloudellinen tulos ja suoritteet

Viimeisen Liukkosen (1997) mallin osa-alueen muodostavat taloudellinen tulos ja suo-
ritteet. Se yhdessa henkildston, ajankdytén ja osaamisen kanssa muodostaa yhdessé
tuottavuuden nékodkulman. Taloudellinen tulos, seka suoritteet ja asiakastyytyvéisyys
edelleen maarittelevét yrityksen tehokkuuden. Taloudellinen tulos, suoritteet — lohkoa
on helpoin verrata yritysten vélilla keskenaan, silla tulokset ovat yksiselitteisen kvanti-
tatiivisia. Osiossa on kyse lahinna siitd, milla voimavaroilla saadaan aikaan mitakin
suoritteita.

Case-yrityksen taloudellista tulosta ja tuottavuutta on esitelty tutkielman osiossa nelja.
Osiosta kay ilmi, ettd yrityskauppaprosessin aikana ja sen jalkeen Pohjolan taloudelli-
nen tulos on parantunut. Kun arvioidaan jatkuvasti paranevan tuloksen saavuttamiseen
kaytettavid voimavaroja, voidaan arvioida sita henkiloston hyvinvoinnin kautta. Henki-
l0ston tyytyvaisyysmittauksissa tyotyytyvaisyys on ollut hyvalla tasolla koko tarkaste-
luajanjakson ajan. Kaupan aikana henkildstd koki stressaavia tunteita, mutta niista huo-
limatta teki laadukasta ty6td. Mitdan viitteita laajasta tyduupumuksesta ei henkil6ston
piirissé ole ja koska kaupan jalkeen tyotyytyvaisyysmittaukset osoittavat hyvéa tyotyy-
tyvaisyyttd, voidaan ajatella, ettd taloudellinen tulos saatiin aikaan optimaalisilla voi-
mavaroilla.

Taloudellinen tulos, sekéa suoritteet ja asiakastyytyvaisyys edelleen maarittelevat yrityk-
sen tehokkuuden. Tehokkuuden parantumisesta kertoo vertailu jatkuvasti nousevan tili-
kauden voiton ja lahes muuttumattomana pysyvén henkildston maaran valilla. Suhdan-
teet eivéat selitd parantunutta tilikauden voittoa, vaan kyse on henkilostotekijoista lahte-
vasta tehokkuudesta.
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6. YHTEENVETO JA JATKOTUTKIMUSMAHDOLLISUUDET

Tutkielman tarkoituksena oli saada tietoa siitd, miten finanssialalla tehty fuusio vaikut-
taa yrityksen taloudellisiin tunnuslukuihin. Voidaanko tunnuslukujen kehityksesta péaa-
telld jotain kaupan menestyksestd? Lisdksi tarkoituksena oli tarkastella fuusioituneiden
yritysten henkildston roolia ja roolin muutosta yrityskaupassa.

Tutkielmassa esitellaédn johdannon jalkeen tutkielman teoriapohja. Aikaisempien tutki-
musten valossa yrityskauppa onnistuu sita todennakoisimmin, mitd enemmén kauppaa
suunnitellaan ja valmistellaan. Merkittavimmat syyt yrityskaupalle ovat halu kasvattaa
yrityksen kokoa ja halu saavuttaa synergiaetuja. Teoriapohjassa esitellddan myos yrityk-
sen taloudellisen menestyksen mittaaminen tunnusluvuin seka laaja-alaisen toiminnan-
seurannan malli.

Tutkielman kolmannessa kappaleessa esitelld&n tutkimusmenetelméana kéytetty case-
menetelma, seka case-yritys, Pohjola Pankki Oyj. Case-yrityksen osalta todetaan yritys-
kauppaan johtaneiden syiden olleen samat, mitd myos aikaisemmissa tutkimuksissa on
tullut ilmi, erityisesti yrityksen koon kasvattaminen sekd synergiaetujen tavoittelu. Yri-
tyksen taloudellista menestystd tunnusluvuin mitattuna késiteltiin kappaleessa nelja.
Kaikki tutkielmassa huomioidut toimintaa mittaavat tunnusluvut olivat padsaantoisesti
nousujohteisia ja siten osoittivat case-yrityksen toiminnan parantuneen kaupan myota.
Tarkasteluajanjaksolle osunut finanssikriisi oli luettavissa tunnuslukujen kehityksesta
negatiivisena piikkind, mutta Pohjola sai korjattua toiminnan ja tunnuslukujen kehityk-
sen takaisin positiiviseksi hyvin nopeasti. Lisaksi case-yritys suoriutui tarkasteluajan-
jaksolla vertailuyritys Aktia Oyj:ta paremmin.

Viidennessa kappaleessa pohdittiin henkildston roolia yrityskauppaprosessissa seka
prosessin jalkeen kayttden apuna Liukkosen (1997) laaja-alaista toiminnanseurannan
mallia. Ulkoisten henkilostomittareiden mukaan kauppa ja kahden yrityksen toimintojen
yhteensovittaminen sujui kivuttomasti, mutta Pohjolan vakuutusasiamiehen, Sinikka
Kasvin, sekd Myndmé&en Osuuspankin toimitusjohtajan, Kimmo Rannan haastattelut
toivat asiaan myos toisenlaisen ndkdkulman: henkiléstd koki myds epavarmuuden tun-
teita ja stressia.

Case-yrityksen tapauksessa kauppa ei ollut hatikoity ratkaisu, koko finanssialaa Suo-
messa kuvaa rauhallisuus ja harkitsevaisuus. OKO:lle tuli tilaisuus ostaa Pohjola Yhty-



75

ma ja se tarttui tilaisuuteen. Kauppaa suunniteltiin kaksi vuotta ja sen lopputulos vastasi
odotuksia. Finanssiala ei ole perinteisesti Suomessa ollut kovin impulsiivinen, syyna on
osittain lainsdédanto- osittain imagokysymys. Finanssialaa saatelevat lukuisat lait, ase-
tukset ja saadokset, joten finanssialalla yrityskauppaprosessi on teollisuusalan prosessia
paljon byrokraattisempi ja hitaampi. Voidaan ajatella, ettd kynnys lahted yritysostoon
on vield suurempi, kuin muilla aloilla juuri ulkoisen imagon vuoksi: asiakkaat pelésty-
vat ja mahdollisesti lahtevat mikali kannattavuus antaa viitteitdk&an heikkenemisesta.
Paine kasvaa on siis ollut OKO:lla todella kova.

Kasvaminen on usean aikaisemman tutkimuksen (esimerkiksi Rhoades 1998; Calomiris
ym. 2000) valossa synergiaetujen lisdksi merkittavin syy yrityskauppaan. On kiistaton-
ta, ettd halu kasvaa oli myds Pohjolan tavoite yrityskauppaan l&htiessa. Sen on myonté-
nyt OKO:n silloinen pééjohtaja Antti Tanskanen ja sen pystyy tulkitsemaan OKO:n
toimista. Miten paljon Pohjola haluaa vield kasvaa? Kaupan tavoitteena mainittu kasvu
ristiinmyynnill& onnistui, toisin sanoen pankki sai asiakaskuntaa vakuutuspuolelta ja
vakuutuspuoli pankista. Onko kiittdminen nimen pitamista kaksiosaisena sisallyttden
siihen sek& maalaisuutta, ettd kaupunkilaisuutta? OKO:n profiloituminen maaseudulle ja
Pohjolan kaupunkiin oli niin voimakasta, ettd kaksiosainen nimi on varmasti edesautta-
nut ristiinmyynnin onnistumista. Uuden asiakaskunnan hankkiminen on hankalaa, eri-
tyisesti kun halutaan pitaa kiinni laadukkaista ja pitkaikaisista asiakassuhteista ja panos-
tetaan kaikkien asiakassuhteiden muuttamiseen pitkaikéisiksi. Olisiko uusien asiakkai-
den hankinta uusilla finanssialan tuotteilla kannattava ratkaisu? Maailma kansainvélis-
tyy jatkuvasti, se tarkoittaa muun muassa uusien kilpailijoiden ja toimintatapojen tule-
mista markkinoille. Menisik6é henkil6ston sitoutuneisuus ja kyky tuottaa laadukasta pal-
velua hukkaan, jos Pohjolakin lahtisi mukaan uudenlaiseen nopeatempoiseen finanssi-
bisnekseen, kuten pikavippibisnekseen?

Tassa tutkielmassa tehty tunnuslukuanalyysi osoittaa Suomessa finanssialalla tapahtu-
van yrityskaupan vaikuttavan yrityksen toimintaan positiivisesti. Taloudellisten tunnus-
lukujen kehityksen nakokulmasta johtopé&étds on yksiselitteinen. Tdman lisdksi saman-
suuntaisen johtopaatoksen antaa tunnuslukuvertailu Aktian kanssa. Aikaisempien tut-
kimusten mukaan (kuten Calomiris ym. 2000: 105; Kwan ym. 2002: 12) tuoreissa yri-
tyskauppatapauksissa fuusioituvat yritykset onnistuvat parantamaan tehokkuuttaan ja
merkittavin syy kaupan onnistumiseen on kaupan riittdva valmistelu. Tutkimusajanjak-
solle mahtuu kaksi tekijaa, jotka tunnetusti vetavéat tehokkuutta alaspéin. Tunnuslukujen
mukaan toiminta kuitenkin parani ja parani koko ajan. Mista syystd Pohjola on saanut
pidettyd toimintansa padosin nousujohteisena? Pohjolan johto on tehnyt tyonsé taitavas-
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ti, eika tyo ole ollut helppo. Sen liséksi, etta yrityskauppa tarkasta suunnittelusta huoli-
matta sisaltdd aina lukuisia yllattavia kaanteitd, osui kaupan jalkimaininkeihin finanssi-
Kriisi.

Finanssialan yrityksessa henkilostolla on suuri merkitys tuotteiden laadun luomisessa.
Onko henkiloston tyopanoksen oltava tavallista suurempi heikossa taloustilanteessa?
Tarkoittaako se, ettd Pohjola on kasvanut tarkasteluajanjaksolle osuneesta lamasta huo-
limatta keskivertoa enemman sitd, ettd Pohjola on tarvinnut tavallista enemman ponnis-
teluja ja uhrannut enemman resursseja. Onko niitd uhrattu liikaa tydhyvinvoinnin kus-
tannuksella, vai tehdaanké tarkastelujakson lopulla toitd 10ysasti, kun talousympéristo
on helpottanut, mutta tulos ei ole lahtenyt rajahdysmaiseen kasvuun?

Henkildstdosuudessa ulkoinen tilinpaatdsmateriaali ja muutamat haastattelut olivat hie-
man ristiriidassa keskendan. Pohjolan teettdmat henkiloston tyytyvaisyystutkimukset
antoivat ymmartaa kaupan sujuneen Kivuttomasti, kaupan jalkeisend vuonna tyytyvai-
syystutkimus paljasti henkiloston kokeneen hieman epavarmuutta, mutta tyotyytyvai-
syys paaasiassa kasvoi vuodesta toiseen. Pohjolan vakuutusasiamiehen, Sinikka Kasvin
(2015) haastattelu kuitenkin toi esille myos toisenlaisen nakokulman: erityisesti vakuu-
tuspuolen henkiléstd koki hyvin paljon epdvarmuutta ja stressid, palkkaa alennettiin ja
edut laskivat. Osa vakuutuspuolen tydntekijoistd koki kaupan yhteydessa niin suurta
tyytymattomyyttd, ettd he jopa irtisanoutuivat.

Heikkilan (1998) tutkimuksen mukaan yrityskauppa hollentaa sen henkildstoon kohdis-
tuvaa valvontaa. Pohjolan henkildston tyotyytyvaisyysmittaus osoittaa samaa: 2007
mittauksessa mainittiin tyd haastavaksi ja merkitykselliseksi ja esimiesten tukeen ollaan
tyytyvaisid. Onko kyseessa synergiaetujen tavoitteluna henkildstévahennyksin aiheutu-
vaa valvonnan heikentymista vai kyse harkitusta toimenpiteestd, jolla henkil0sto tuntee
itsensd enemman arvostetuksi muutoksen keskelld? Onko Heikkilan tutkimustulos yleis-
tettdvissa vain pankkipuolelle, vai onko Sinikka Kasvin haastattelussa esiin tulleet na-
kokulmat vain ja ainoastaan h&dnen omiaan? TyOtyytyvéisyysmittaukset osoittavat tyo-
tyytyvdisyyden parantuneen kaupan jalkeen vuosi vuodelta, mutta Pohjolan sisalla hen-
kilokuntaa myll&tédan jatkuvasti. Toimintaa kuvataan levottomaksi. Onko mainiot tyo-
tyytyvaisyysmittaustulokset vain silmélumetta, vai onko henkildstd sopeutunut jatku-
vasti muuttuvaan tydympéristoon ja sitd kautta aidosti tyytyvaisia tyossaan?

Tutkielman tuloksia erityisesti tunnuslukuanalyysin osalta voidaan pitda luotettavina,
silld ne pohjaavat Pohjolan ulkoiseen tilinpaatosaineistoon. Henkildstdanalyysin osalta
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tutkimuksen luotettavuus on epavarmempi. Tilinpaédtosaineistosta saatavan henkildstoon
liittyvén materiaalin perusteella case-yrityksen henkilésto on ollut tyytyvainen prosessin
etenemiseen ja jarjestelyihin. Toisaalta haastatteluin saadun materiaalin mukaan henki-
I6ston informointi oli kauppaprosessissa ja sen jalkeen riittamatonta.

Tama case-tutkielma osoittaa, ettd Suomessa finanssialalla yritys pystyy fuusioitumalla
parantamaan tehokkuuttaan, kun tehokkuutta mitataan taloudellisin tunnusluvuin. Fi-
nanssialalla asiakaspalvelun laadulla ja asiakastyytyvéisyydelld on suuri merkitys yri-
tyksen menestyksessd. Jotta yritys saa pidettya asiakastyytyvaisyyden korkealla, on
henkildston voitava hyvin, silld henkildstd tuottaa asiakaspalvelun ja ratkaisee sen laa-
dun. Ulkoisin henkildstomittarein tarkasteltuna henkildston tyotyytyvaisyys oli hyvélla
tasolla. Tutkielmaa varten tehdyissa haastatteluissa kuitenkin tuli ilmi poikkeamia tyo-
tyytyvaisyyteen erityisesti vakuutuspuolen osalta.

Tutkielman positiiviset tulokset kannustavat kasvuun yrityskaupan keinoin. Oppina tut-
kielman tuloksista voi kuitenkin ottaa henkilostondkokulman: yrityskauppaprosessi su-
juu jouhevammin, kun henkiléstéa informoidaan lapi prosessin. Siten véltytdan mahdol-
lisilta epdvarmuuden tunteilta, jotka edelleen vaikuttavat asiakastyytyvdisyyteen.

Mielenkiintoinen lisatutkimuksen kohde olisi henkildston roolin tarkastelu yrityksen
sisdisia vélineitd hyvaksikayttaen. Yrityskauppaan liittyy paljon epatietoisuutta ja stres-
sid henkildston keskuudessa ja olisi mielenkiintoista selvittad, voiko henkildstd todella
niin hyvin, kuin tyotyytyvaisyyskyselyt osoittavat. Erityisesti Sinikka Kasvin haastatte-
lun esille tuomat nakdkulmat jattivéat paljon avoimia kysymyksiéa, joita olisi mielenkiin-
toista tutkia tarkemmin.
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