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Tutkimuksen paatavoitteena oli muodostaa kuva, miten yrityskaupan kohteiksi paatyneiden yri-
tysten innovointikyky on kehittynyt, ja miten kohdeyritysten liikevaihto on kehittynyt verrattuna
yrityskauppaa edeltavaan aikaan. Kohdeyrityksen innovointikyky on hyvin usein ostajayrityksen
mielenkiinnon kohteena. Toisaalta kohdeyrityksen innovointikyky on yrityskaupan jalkeisessa
ajassa uhattuna monen eri syyn vuoksi, mutta onnistuneissa tapauksissa innovointikyky kehittyy
yrityskaupan ansiosta. Liikevaihdon kehittymista tarkasteltaessa voidaan arvioida yrityskaupan
onnistumista, miten yhteistyo on lopulta saatu valjastettua kaupalliseksi.

Tassa Pro gradu -tutkielmassa keskitytdan yrityskauppoihin, joka tarkoittaa liiketoiminnan myy-
mistd ja ostamista joko osittain tai kokonaan. Kansainvalisia aiheeseen liittyvia tutkimuksia tut-
kiessa vastaavaa tarkoittavat englanninkieliset termit ovat "mergers and acquisitions”. Tutki-
muksen aihealue on merkittava, silla yrityskaupoilla on todettu olevan suuri merkitys niin Suo-
messa kuin Euroopassakin tyopaikkojen lisadantymisen ja liikketoiminnan jatkuvuuden kannalta.
Toisaalta erityisesti Suomessa on hyvin paljon eldkeikaa lahestyvia yrittdjia, joiden yrityksille ei
I6ydy jatkajaa [ahipiirista, jolloin yrityksen myyminen ulkopuoliselle on potentiaalinen vaihto-
ehto toiminnan jatkumiseksi. Arvioiden mukaan jopa noin puolet yrityskaupoista epdonnistuu,
mika myoskin lisda tutkimusaiheen merkittavyytta. Tutkielma keskittyy kohdeyritykseen, eli yri-
tyskaupan myyjdosapuoleen.

Tassa tutkielmassa kirjallisuuskatsauksessa perehdytddn olemassa olevaan kansainvalisesti tun-
nustettujen tutkimusten havaintoihin liittyen yrityskauppaan johtaneisiin syihin kohdeyrityksen
nakokulmasta, yrityskaupan toteuttamiseen, toimintojen integrointiin, innovointikyvyn kehitta-
miseen ja vaikutuksiin kohdeyrityksen henkilostéon. Yrityskauppaan paadytdan tutkijoiden mu-
kaan useimmiten strategisten syiden vuoksi, kuten uusille markkinoille padsyn tai tuotteen kau-
pallistamishaasteiden vuoksi. Yrityskaupan jalkeinen integraatio on puolestaan kriittisin tekija
onnistumisen taustalla ostaja- ja kohdeyrityksen yhteistydssa. Niin kohdeyrityksen kuin ostajan-
kin innovointikykya voidaan tukea ja kehittda onnistuneen integraatio avulla, mutta epaonnis-
tuessaan innovaatiotoiminta voi pahasti vaarantua. Teoreettinen viitekehys keskittyy tarkaste-
lemaan kohdeyrityksen innovointikyvyn kehittymisen seka liikevaihdon kehittymisen valista suh-
detta yrityskaupan jalkeen.

Tutkielmassa tutkittiin kohdeyrityksen nakokulmaa haastattelemalla viittad yrityskaupassa joko
myyjdna tai ostajana mukana ollutta yrityksen omistajaa. Tutkimusaineisto kerattiin teemahaas-
tatteluilla ja analysoitiin sisdllonanalyysimenetelmin. Tutkimuksen tuloksissa ei voitu havaita
lainalaisuuksia innovointikyvyn ja liikevaihdon kehittymisen vilisesta suhteesta. Tuloksia poh-
dittaessa arvioitiin innovatiivisuuden olleen tutkittavissa yrityksissa hyvin myyntihenkildstéve-
toista, jolloin myynnin ja muiden organisaation osastojen valisen integraation merkitys koros-
tuu. Myds viimeisen kahden vuoden aikana vallinnut koronapandemia on asettanut moninaisia
haasteita yrityksille, mika on saattanut vaikuttaa yritysten innovointikykyyn ja liikevaihtoon.
AVAINSANAT: yrityskaupat, integraatio, innovointi, liikevaihto
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1 Johdanto

1.1 Yrityskauppojen merkitys ja aiheen tutkimisen tarkeys

Van Teeffelen (2010, s. 10) kertoo, ettd EU:n tutkimuksissa on korostettu yrityskauppojen
merkitysta yritysten ja tyopaikkojen jatkumiseksi. Perheensisdiset sukupolvenvaihdokset
tulevat vahenemaan, silla yrityksille 16ytyy entistda vahemman jatkajia [dhipiirista. Vara-
maden ja muiden (2021, s. 103) omistajanvaihdosbarometrikin osoittaa, etta yli 55-vuoti-
aista yrittajistd hieman vajaa puolet suunnittelee yrityksen myymista ulkopuoliselle, nel-
jannes toiminnan lopettamista ja vain viidennes sukupolvenvaihdosta perheen sisalla.
Aihe sai omistajanvaihdosbarometrin julkaisun aikaan myos valtakunnallista huomiota
mm. Ylen iltauutisissa (Kontio, 2.11.2021), mika osoittaa asian merkittdvyyden valtakun-

nankin tasolla.

Varamaki ja muut (2012, s. 11) huomauttavat, ettd omistajanvaihdoksen kokeneissa yri-
tyksissa on merkittdvasti enemman uusia tyopaikkoja, kuin uusissa perustetuissa yrityk-
sissd. Tutkijat jatkavat huomautuksella EU-tason tutkimukseen, jonka mukaan joka vuosi

Iahes puolen miljoonan yrityksen omistajuus vaihtuu (European Commission, 2011).

Yll3 olevien tutkimusten pohjalta tdaman Pro gradu -tutkielman kirjoittaja toteaa, etta yri-
tyskauppojen merkitys on suuri niin valtakunnallisesti kuin kansainvalisestikin taloudel-
lisen toimeliaisuuden ja tyollisyyden ndkokulmasta. Asia on tdten mydskin erityisen tér-
kea tutkimusaiheenakin. Yrityskauppojen onnistumisprosentin parantamiseksi on paljon
tehtavaa, ja tieteelliselld tutkimuksella on varmastikin oma roolinsa tarjoamaan suosi-
tuksiaan yritysmaailmaan. Savovic (2012, s. 196) huomio, etté erilaiset tutkimukset ovat
paatyneet johtopaatokseen, jonka mukaan puolet toteutuneista yrityskaupoista epaon-

nistuu.

Damijan ja muut (2015, s. 753) kertovat, etta tuottavimmat yritykset tekevat yrityskaup-
poja tuottaen taten myds hyvaa ostamalleen yritykselle. Kohdeyrityksen kasvun nakékul-

masta Granstrandin ja Sjolanderin (1990, s. 378) tutkimus osoittaa, ettd kasvu on



merkittavasti kovempaa ostetuilla pienilla firmoilla kuin ei-ostetuilla. Ero syntyy nimen-
omaan yrityskaupan jalkeen, eika ero ole syntynyt jo ennen yritysostoa, mika olisi viitan-
nut yrityskauppojen kohteeksi valikoituvan joka tapauksessa kovempaa kasvua tekevia

yrityksia tapahtui yrityskauppa tai ei.

Van Teeffelen (2010, s. 28) esittaa, etta yrityskaupat tuottavat yhteiskunnalle selkeasti
enemman hyotya kuin startupit. Isommat hyodyt ilmenevat mm. tyollisyytta, liikevaihtoa,

voittoja ja innovatiivisuutta tarkastellessa.

Jotkin yrityskaupat nousevat mediassa nakyvammin esiin kuin toiset. Viime vuosien na-
kyvimmat ja kaupan taloudelliselta arvoltaan isoimmat yrityskaupat, joissa suomalaiset
yritykset ovat olleet osapuolena, ovat esimerkiksi Woltin myynti yhdysvaltalaiselle Door-
dashille vuonna 2021, ja Nokian matkapuhelinliiketoiminnan myyminen Microsoftille
vuonna 2013 (MTV, 9.11.2021). Suomalaisen yrityksen toteuttamista yritysostoista
suurta huomiota on saanut mm. Nokian toteuttama yritysosto, jossa kohdeyrityksena oli
ranskalainen Alcatel-Lucent (Sulander, 4.1.2016). Naissa yrityskaupoissa liikkuneet iso
summat (7 mrd., 5,44 mrd. ja 15,6 mrd.) jo itsessdan kuvastavat kyseisten yrityskauppo-
jen merkittavyytta. Vertailun vuoksi todettakoon, ettd vuonna 2019 Suomen bruttokan-

santuotteen arvioitiin olevan kdyvin hinnoin noin 240 mrd. euroa (Tilastokeskus, 2021).

1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen paatavoitteena on muodostaa kuva, miten yrityskaupan kohteiksi paatynei-
den yritysten innovointikyky on kehittynyt ja sdilynyt, ja miten kohdeyrityksen liikevaihto
on kehittynyt verrattuna yrityskauppaa edeltavaan aikaan. Tama nakokulma on oleelli-
nen sen vuoksi, ettd kohdeyrityksen innovointikyky on hyvin usein ostajayrityksen mie-
lenkiinnon kohteena ja yksi suurimmista syistad yrityskaupan kohteen valinnassa. Toi-
saalta taas kohdeyrityksen innovointikyky on yrityskaupan jdlkeisessa ajassa uhattuna
monen eri syyn vuoksi, mutta onnistuneissa tapauksissa innovointikyky kehittyy yritys-

kaupan ansiosta. Liikevaihdon kehittyminen sen sijaan on mielenkiintoinen, silld sita



tarkasteltaessa voidaan arvioida yrityskaupan onnistumista, miten yrityskaupan osa-
puolten yhteistyo on lopulta saatu valjastettua tuotteiden ja palveluiden myymiseksi. Si-
nalladan nama kaksi tarkasteltavaa asiaa, innovointikyky ja liikevaihdon kehittyminen, yht-
aikaisessa tarkastelussa ovat tarkeita, silla kohdeyrityksen innovoinnin tavoitteena on
myodskin kehittaa liiketoimintaa, mika useimmiten nakyy mydskin yrityksen liikevaih-

dossa.

Tutkimuskysymykset tdssa Pro gradu -tutkielmassa ovat:
- Miksi ja miten yrityskauppa toteutetaan kohdeyrityksen nakékulmasta?
- Millaisia mahdollisuuksia yrityskauppa tarjoaa kohdeyrityksen liiketoiminnan ke-

hittamiseksi?

Kuten tutkimuskysymykset osoittavat, tassa tutkielmassa keskitytaan nimenomaan yri-
tyskaupan kohteena olleen yrityksen kehitysmahdollisuuksiin, eikd useammin tutkimus-

ten kohteena olleen ostajana toimineen yrityksen nakymiin.

Tama Pro gradu -tutkielma pyrkii myos olemaan hyddyksi yrityskauppaa suunnittelevalle
taholle. Niin ostaja kuin myyjakin voi saada uusia nakemyksia tai vastauksia aiheeseen
liittyen kirjallisuuskatsauksesta, tdman tutkielman tuloksista, ja johtopaatoksista. Koh-
deyritykselle pyritaan tarjoamaan nakoékulmia, millaisia asioita yrityskaupan suunnitte-
lussa, toteutuksessa ja kaupan jalkeisessa ajassa yleensa tulee ottaa huomioon, ja miten
eri kompastuskivia voidaan valttaa. Ostajalle tutkielma pyrkii tarjoamaan myos evaita
kohdeyrityksen nakokulmaan perehtymiseksi, jotta yrityskaupan suunnittelu ja toteutus
olisi onnistuneempi, kun osataan ennakoida ja ymmartaa neuvottelun toisen osapuolen

asemaa.

1.3 Tutkielmassa kaytettavat termit

Tassa Pro gradu -tutkielmassa kdytetdaan termeja “kohde” ja "myyja”, kun puhutaan yri-

tyskaupassa ostetusta yrityksestd. Samoja termeja suomen kielelld kdyttdaa mm.



Yritysporssi.fi-sivusto (https://www.yritysporssi.fi/), joka on yksi Suomessa toimivista yri-
tyskauppojen valittdjista, joten on varsin turvallista kayttaa kyseisia termeja myos tassa
tutkielmassa. Yrityskaupassa ostajana toimineesta yrityksestd taas kaytetddan nimi-

tysta "ostaja” tai "ostajayritys”.

Englanninkielista lahdekirjallisuutta ja -tutkimuksia etsiessa on yrityskauppaa kuvaavana
hakusanana kaytetty paasaantoisesti "mergers and acquisitions”. Samaa termia ovat
kayttdneet omistajanvaihdoksia ja yrityskauppoja tutkineet Varamaki ja muut (2012, s.
18), joten kaytetyn hakusanayhdistelman odotettiin tuottavan halutunlaisia hakutulok-

sia, ja tyon aikana tehty tutkimusty6 osoittikin odotukset oikeiksi.

Tassd Pro gradu -tutkielmassa keskitytdan yrityskauppoihin, jonka termin Varamaki ja
muut (2012, s. 15) maarittelevat:

“Middrdysvallan tai vastaavan tosiasiallisen mddrdysvallan hankkimista, elinkei-
nonharjoittajan koko liiketoiminnan tai sen osan hankkimista, sulautumista seké
sellaisen yhteisyrityksen perustamista, joka huolehtii pysyvdisti kaikista itsendiselle
yritykselle kuuluvista tehtdvistd.” (Perustuen L 27.5.1992/480. Laki kilpailunrajoi-
tuksista)

Immonen (2015, s. 34) puolestaan marittelee yrityskaupan jarjestelyksi, jossa ostetaan

koko yrityksen liiketoiminta, osa siita tai osakkeet.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielman ensimmainen paaluku johdattelee lukijan tutkielman aiheeseen. Paaluvussa
kerrotaan, minka vuoksi yrityskauppa tutkimusaiheena on merkittava, mitka ovat tutki-
muksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset, sekd esittelee tutkimuksessa kaytettavat ylei-
simmat termit. Toinen paaluku on tdman tutkielman kirjallisuuskatsaus, jossa esitelldan
olemassa olevaa niin kotimaista kuin kansainvalistakin tutkimustietoa aiheeseen liittyen.
Kirjallisuuskatsauksen lopuksi muodostetaan myds teoreettinen viitekehys talle Pro
gradu -tutkielmalle. Kolmas paaluku esittelee tdman tutkimuksen tutkimusmetodolo-

gian seka kuvauksen, miten tutkimuksen aineistonkeruu on toteutettu. Neljas paaluku


https://www.yritysporssi.fi/
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puolestaan kasittelee tassa tutkielmassa keratyn aineiston analyysin. Viidennessa paalu-
vussa on tehty johtopaatokset aineiston analyysiin ja kirjallisuuskatsaukseen perustuen

seka pohditaan tutkimuksen luotettavuutta, ja annetaan jatkotutkimusehdotukset.
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2 Yrityskaupat

2.1 Mita yrityskaupalla tavoitellaan kohdeyrityksen nakokulmasta?

Myydyn yrityksen nimedminen yrityskaupan “kohteeksi” voi olla joissain tapauksissa har-
haanjohtava sanamuoto. Graebner ja Eisenhardt (2004, s. 379) ovat huomanneet, etta
myyjayritykset ovat usein proaktiivisia ja vahvoja vaikuttajia yritysmyyntiprosessissa, et-
sien oikeaa hetkea ja ostajaa yritykselle. Ne eivat suinkaan siis ole ainoastaan “kohteita”.
Termin yleisyyden ja selkeyden vuoksi kdytettakdon kuitenkin "kohde” ja “kohdeyritys”-

termeja.

Graebner ja Eisenhardt (2004, s. 374—375) ovat kehitelleet tutkimuksissaan yrityskaup-
pahalukkuuden tunnistamiseksi mallin, jossa seurataan yrityksen tekemia toimenpiteita,
joilla he edistavat tai ehkaisevat kaupan toteutumista. Aktiivisia yrityskauppaa edistavia
toimenpiteita ovat potentiaalisista ostajista listan koostaminen ja niiden kontaktointi, in-
vestointipankkiirin palkkaaminen kumppaniksi, potentiaalisten ostajien kanssa keskus-
telu ostajan ottaessa yhteyttd, ja hallitustason paatds yrityskaupan tekemiseksi. Potenti-
aalisten ostajaehdokkaiden listaus ja myyjan suorittama kontaktointi peilaa my6s tutki-
joiden (s. 367) tekemaan havaintoon, jonka mukaan myyjan pystyessa vaikuttamaan
kuka heidan yrityksensa ostaa, asialla nayttadisi olevan merkitysta myds yrityskaupan ja
ostajan onnistumisessa. Voisi siis todeta, etta yhteistyolla ja myyjan aktiivisella otteella
yrityskaupan onnistuminen on todennakoisempaa kuin silloin, kun kauppa on tehty myy-

jan tahtoa vastaan.

Van Teeffelen (2010, s. 28) kertoo, ettd yrityksen miettiessa exit-strategiaansa, yritys voi
hakeutua yrityskauppaan, eli myymaan yrityksensa, mutta vaihtoehtona on myos yrityk-
sen alasajo. Mikali yritys on hyvin riippuvainen omistajastaan ja muutamista asiakkais-
taan, tai yksinyrittdjan pyorittdama, todennakdisesti exit tapahtuu alasajon kautta, mutta
jos yrityksen menestys on kiinni henkildstossa, talloin exit tapahtuu todenndkdisemmin

yrityskaupan myota (s. 27).
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Graebnerin ja Eisenhardtin (2004, s. 367) mukaan yrittdjamaiset yritykset ovat eri toi-
mialoilla kasvun vetureina, ja ne ovat myds monen korporaation kiinnostuksen ja oston
kohteena. Toisin kuin monet kuvittelevat, eivat myydyt yritykset ole huonoja tai epaon-
nistuneita, vaan itse asiassa ne ovat hyvin menestyvia. Ostajat havittelevat menestyvia
yrityksia itselleen (s. 375). Toisaalta myOs huonosti tuottavat alisuoriutujayritykset ndh-
daan monesti houkuttelevana ostokohteena, kuten Damijan ja muut (2015, s. 751) ker-

tovat.

Graebnerin ja Eisenhardtin (2004, s. 374) mukaan yritysjohtajilla on hyvin laaja kirjo eri
asenteita, miten he suhtautuvat ajatukseen yrityksensa myymisesta. Aiemmin tutkimuk-
sissa on todettu johtajien olevan hyvin vastahakoisia myymiselle, mutta nykytutkimus

osoittaa, ettei kohdeyritys tosiaankaan aina paady kaupantekoon vastentahtoisesti.

Graebner ja muut (2010, s. 77—78) kertovat kohdeyrityksen johtajilla olevan yrityskau-
pan jalkeen halu sailyttaa organisaationsa autonomia, suojella tyontekijéitaan lomautuk-
silta ja uudelleensijoituksilta, ja saada itse mielenkiintoisia ja tarkeitd tyovastuita yhdis-

tyneessa yrityksessa. Yrityskauppaa ei siis useinkaan nahda matkan paatepisteena.

Graebnerin ja muiden (2010, s. 78) mukaan myyjayritykselle kaupan hinta ei useinkaan
ole niin merkittava kuin halu varmistua synergiaetujen tuomasta arvosta, kulttuurien yh-
teensopivuudesta ja strategisesta uudistumisesta. Naihin seikkoihin vastaaminen puo-

lestaan tarjoaa mahdollisuuden ostajalle laskea kauppahintaa.

Graebner (2004, s. 756) kertoo myos, ettd ostajien motiiviksi yrityskaupassa nahdaan
usein kohdeyrityksen teknologian hyddyntaminen ja yhdistdminen ostajan omaan tar-
joamaan. Kirjoittaja nostaa esiin myos ostajan halukkuuden hankkia kohdeyritys sen ole-

massa olevan asiakaskunnan saamiseksi.

Seuraavissa alaluvuissa tutkitaan tarkemmin, millaisia erilaisia nakdkulmia ja syita yritys-

kauppojen tapahtumiselle tutkijat ovat I6ytaneet.
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2.1.1 Toiminnot ja innovatiivisuus

Yrityksen myymisen taustasyyna on usein Graebnerin ja Eisenhardtin (2004, s. 375) mu-
kaan kohdeyrityksen kohtaamat strategiset esteet. Ne voivat liittyd haluun kasvattaa
myyntid, mutta yrityksen oma osaaminen tai resurssit eivat ole riittavalla tasolla. Yrityk-
sen tarjoamasta saattaa myos puuttua jotain olennaista, jota asiakkaat tarvitsevat nyky-
tarjoaman lisdksi, joten tarjoaman kasvattaminen on monesti syyna yrityksen myynnille.
Kasvua varten tarvittavan rahoituksen saaminen on kolmas tavallinen syy, miksi yritys
halutaan myyda. Tutkijat kertovat myds, ettd uuden toimitusjohtajan rekrytointivaihe ja
-prosessi saattaa myoskin avata silmat huomaamaan, etta yrityksen myyminen voi olla

oiva vaihtoehto toiminnan jatkamiseksi, jos esimerkiksi sopivaa toimitusjohtajaa ei [6ydy.

Aureli (2015, s. 900) kertoo, etta yrityskaupan osapuolten toimialojen liittyessa toisiinsa,
yrityskaupan suuret mahdollisuudet ovat toiminnan skaalaamisessa ja isompien voitto-
jen tavoittelussa. Tutkija kertoo myos, ettd yrityskaupat mahdollistavat synergiaetujen
saavuttamisen esimerkiksi operationaalisten, taloudellisten, verotuksellisten ja muiden

synergiaetujen rintamalla.

Savovicin (2012, s. 195-196) mukaan yritykset turvautuvat yrityskauppoihin hakiessaan
paasya uusille markkinoille, esitellakseen uuden tuotteen, laajentaakseen osaamistaso-
aan, hakiessaan skaalaetuja tai parantaakseen kilpailuetuaan. Nama syyt sopivat osittain

niin ostajalle kuin kohteellekin.

Damijan ja muut (2015, s. 751) toteavat, ettd olemassa olevan yrityksen ostaminen on
nopeampi tapa siirtya vieraille markkinoille, kuin investoida taysin uuteen omaan toimin-
toon. Osto tarjoaa myos mahdollisuuden paasta kasiksi kohdeyrityksen strategisiin paa-
omiin. Kirjoittajat kertovat, etta varsin yleisesti on todettu kansainvalisen yrityskaupan
parantavan kohdeyrityksen tuottavuutta, mutta tyopaikkojen on nahty vdhenevan, jos-
kin tasta on keskenaan hyvin ristiriitaisia nakemyksia eri tutkimuksissa. Ostajayrityksien
on kuvattu etsivan kohdeyritykseksi joko keskimaaraista paremmin tuottavia firmoja (kir-

sikoita) tai alisuoriutujia, mutta lupaavia yrityksia (sitruunoita). Tutkimukset useammin
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suosivat kirsikoiden etsimista, mutta nykydan myods sitruunoiden etsiminen on saanut
tukea tutkimuksissa (s. 751—752). Keskimaarin ostajat harjoittavatkin “kirsikanpoimin-
taa”, mutta ulkomaisten ostajien tapauksessa vahemman tuottavat, mutta suuren poten-

tiaalin yritykset ovat houkuttelevampia ostokohteita.

Lehdon ja Lehtorannan (2006, s. 6) tutkimusten mukaan ei-teollisilla aloilla korkean in-
novaatioasteen yritykset ovat houkuttelevia yrityskaupan kohteita. Talldin ostajana
yleensa on yhtiot, joiden suhteellinen kilpailuetu liittyy kaupallistamiseen, toiminnan
skaalaamiseen ja markkinointiin. Tallaiset ostajat ovat useimmiten markkinalla paik-
kansa vakiinnuttaneempia yrityksia, joilla on ollut ajan my6td mahdollisuus panostaa
tuotantoon, jakeluverkostoon ja brandaykseen, kun taas myyjayrityksena toimii hiljattain
aloittanut pienempi yritys, jonka suhteellinen etu on t&k-toiminnassa (tutkimus ja kehi-
tys) (s. 9). Ei-teollisilla aloilla innovaatiotoiminnassa menestyneiden firmojen ei valtta-
matta tarvitse hakea osaamista ja teknologiaa ulkopuolelta, joten yrityskaupan ostajaos-
tapuolena niita ei niin todennakdisesti nahda (s. 7). Teollisilla aloilla taas yrityskaupan
kohteeksi kiinnostavimpia ovat tehokkaimmat, ja ostajina tehottomammat kilpailevat
yritykset (s. 6). Teollisella alalla ei nayttaisi olevan niin yleista, ettd innovatiiviset yritykset

olisivat houkuttelevia ostokohteita toisin kuin ei-teollisilla aloilla (s. 19).

Lehdon ja Lehtorannan mukaan (2004, s. 636—637) korkean teknologian aloilla, mikali
yrityskaupassa kohdeyrityksena on innovaatioon keskittynyt yritys ja ostajana toimija,
jolla on isompi potentiaali innovaation kaupallistamiseksi, vaaditaan yrityskaupan jal-
keenkin kohdeyrityksen osaamista. Talloin yrityskauppa todellakin ndhddan usein par-
haimpana vaihtoehtona molempien osapuolten nakokulmasta, eikd esimerkiksi lisensi-
oinnit ole niin houkuttelevia. Tallaisissa tapauksissa voidaan ndhd3, ettd henkilostossa
oleva osaamispdadoma siirretdaan yrityskaupan avulla yhtiosta toiseen, jolloin osaaminen

siirtyy tehokkaalla tavalla osapuolelta toiselle.

Mikali toimialalla on kasvava maara yrityksid, joilla t&k-toiminta (tutkimus ja kehitys -

toiminta) on vahvaa, se nayttdisi Lehdon ja Lehtorannan (2004, s. 644) tutkimuksissa
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myoskin kasvattavan yrityskauppojen tapahtumisen todennakoisyytta. Toimialalla ole-
vien yritysten maara ndyttaa vaikuttavan niin todennakoisyyteen, etta yritys toimii osta-
jana kuin etta se toimisi yrityskaupan kohteena (s. 646). Tahan vaikuttaa tutkijoiden mu-
kaan se, ettd yritysten maaran kasvaessa, osto- tai myyntihalukkaiden yritysten on hel-
pompi l6ytaa toisensa. Toisaalta tutkijat huomauttavat, etta tallainen tilanne kasvattaa
jommankumman tai molempien neuvotteluvoimaa keskusteluissa. Tutkijoiden havain-
not osoittavat, ettd myos vakiintuneiden yritysten tulee panostaa omaan t&k-toimin-
taansa, jotta heidan kykynsa hyodyntaa muiden yritysten innovaatioita sailyy, ja jotta
heidan neuvotteluvoimansa mahdollisista yrityskaupoista keskustellessa vahvistuisi (s.

647).

2.1.2 Tuottavuuden ndakokulma

Damijan ja muut (2015, s. 752) tulevat monikansallisissa tutkimuksissaan siihen tulok-
seen, ettd kohdeyritysten tuottavuus parani yrityskaupan jalkeen. Tuottavuuden paran-
tuminen ei ollut [ahtdisin henkilostomaaran leikkauksista, vaan Iahinna lisaantyneen ar-
vonlisdayksen, padomaintensiteetin ja myoskin lisddntyneen tyollisyyden kautta. Lisdksi
huomattiin, etta tehokkuuden parannukset kohdeyrityksessa eivat johtuneet pelkastaan
yrityskaupasta, sillda maan sisdisissa yrityskaupoissa tehokkuudessa ei havaittu saman-
suuruisia muutoksia. Pienille huonosti tuottaville firmoille yrityksille kansainvalinen os-

tajayritys tuotti kaikkein isoimmat parannukset.

Damijan ja muut (2015, s. 760) kertovat, ettd heidan tutkimuksissaan huomattiin ulko-
maisten ostajien kohteiden suoriutuneen yrityskauppaa ennen kolmen vuoden ajan mer-
kittavasti muita yrityksia heikommin tuottavuuden nakdékulmasta. Suurin tuottavuuden
parannus nahdaan firmoilla, joiden tuottavuus on kaikkein heikoin ennen yrityskauppaa,
ja toisaalta pienin parannus kaikkein parhaiten tuottaneilla firmoilla (s. 762). Tama osoit-
taa kansainvilisten ostajien tavoittelevan huonosti tuottavia, mutta potentiaaliltaan suu-
ria firmoija, sitruunoita. Tyon tuottavuuden ndkokulmasta tutkimuksissa havaittiin 20 %:n
parannus tyon tuottavuuteen kohdeyrityksessa kolmen vuoden kuluttua yrityskaupasta.

Tutkijoiden havainnot osoittavat myos, ettd monien pelko uuden ulkomaisen omistajan



16

suorittamista leikkauksista eivat pade, vaan padomaintensiivisyys korostetusti paranee

yrityskaupan jalkeen, kuten myds tyollisyys (s. 764).

Buckley ja muut (2014, s. 611) kertovat, ettd vaikka globalisaation vetureina on useiden
vuosikymmenten ajan ollut kehittyneet valtiot, nykyisin myds kehittyvilta markkinoilta
ponnistavat yritykset tekevat yritysostoja kehittyneilta markkinoilta. Naissa yrityskau-
poissa ostajan tavoitteena ovat nopea paasy markkinoille, resursseihin ja kyvykkyyksiin.
Kehittyvilta markkinoilta tulevia ostajia ei yleensa tervehdita ilolla kohdemarkkinan (ke-
hittyneissa maissa) valtiojohdossa, mutta toisaalta heidan taytyy tunnistaa ja houkutella

toimijoita, joilla on kykya vieda maansa yrityksia eteenpain.

Dalzielin (2008, s. 168) mukaan ostajan nakokulmasta voi olla jarkevaa paatya yrityskaup-
paan vertikaalisessa suunnassa siten, etta esimerkiksi toiminnan kannalta tarkea alihank-
kija ostetaan omaan omistukseen. Erityisesti mikali alihankkijalta tehtdvat ostot ovat
saannollisia mutta epavarmoja, mahdollistaa omistajuus paremman kontrollin, ehkdisee

alihankkijan opportunistista toimintaa, ja myoskin pienentaa transaktiokuluja.

Alla olevassa taulukossa on koostettuna syita ja tavoitteita, miksi yrityskauppa toteute-

taan kohdeyrityksen nakokulmasta.
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Taulukko 1. Syita yrityskaupalle kohdeyrityksen nakokulmasta.

Ns. luonnollisia syita Strategiset syyt

Yrittajan elakoityminen Halu kasvattaa myyntia

Jatkajan puute Osaamisen ja resurssien riittamattomyys
Rahallinen motiivi Komplementtien (tdydentdvien tuottei-

den / palveluiden) puute

Tarve rahoitukselle

Uuden tuotteen lanseeraus

Paasy uusille markkinoille

Toiminnan skaalaus

Kilpailuedun hakeminen

Uuden toimitusjohtajan rekrytoinnin

haaste

2.2 Yrityskaupan onnistumisen edellytykset

2.2.1 Yrityksien taustat ja motiivit

Lehto (2006, 2) kertoo yrityskaupan osapuolten maantieteellisen ldheisyyden helpotta-
van kommunikointia, kun kummatkin “puhuvat samaa kieltd” sanattomassa viestinnassa.
Henkiloston koulutustason ollessa korkeampi, keskindiselld maantieteelliselld etéisyy-
dellad ei ole niin merkitysta, kun potentiaalisten synergiaetujen sisdistiminen helpottuu.
Mikali yrityskaupan jdlkeen aletaan hyddyntamaian jommankumman osapuolen paa-
omia, padoman rajoitukset eri maantieteelliselld alueella saattaa haitata tai edistaa nii-
den yhteiskayttoa. Lehto nostaa esiin myos, ettd maantieteellinen etdisyys kasvattaa in-
formaatiovajeen riskia. Toisaalta taas, mikali ostajalla on tarpeeksi vahva osaaminen ja
mahdollisuudet tasmallisesti maarittaa kohdeyrityksen arvo, ei maantieteellisella sijain-
nilla tai etdisyydelld ole merkitysta. Lehto (s. 4) tiivistadkin, ettd yrityskauppaan liittyvat
tutkimukset ovatkin keskittyneet dataan, eika niinkdadn analysoimaan alueellisia aspek-

teja aiheen tiimoilta.
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Konsernin (omistajayhtio ja tytaryhtio(t)) sisdiset verkostot ja tytaryhtion omat verkostot
maarittavat tytaryhtididen menestysta (Subsidiary success, s. 17). Fangin ja muiden
(2007, s. 1060) mukaan ei-harvinainen omistajan osaaminen niin kotimaan markkinoi-
den kuin kansainvadlisten markkinoiden osalta auttaa tytaryhtioita lyhyella aikavalilla,
mutta ei pitkalla aikavalilla. Sen sijaan harvinaisempi ja heikommin korvattavissa oleva
osaaminen kuten markkinointiosaaminen hyoddyttaa tytaryhtidita pitkalla aikavalilla, ei
niinkaan lyhyelld. Kestavan kilpailuedun saavuttamiseksi, yrityksella tulee olla resursseja,
jotka ovat seka harvinaisia etta arvokkaita (s. 1053). Yrityskaupan jalkeisessa toiminnassa
yrityksille eniten arvoa tuottavat resurssit ovat kuitenkin sellaisia, joita on kaikkein vai-

kein jakaa eri osapuolten valilla.

Granstrand ja Sjolander (1990, s. 373) kirjoittavat, ettd mikali yrityskaupassa myyjalla on
suuri motiivi saada yritys myytya rahan saamiseksi toiminnan kehittamiseen, naissa ta-
pauksissa esiintyy monesti opportunistista toimintaa. Talldin myyja voi pimittaa jotakin
tietoa yrityksestdan, jolloin ostajan on vaikea muodostaa tarkkaa kuvaa ostettavan yri-
tyksen arvosta. Tutkijoiden mukaan téllaiset tilanteet saattavat johtaa kaupan jalkeisen
toiminnan epdonnistumiseen. Myds mita pidempi keskusteluaika ennen kauppojen sol-
mimista kaupan osapuolilla on ollut, tutkijoiden mukaan (s. 374—375) sitd parempi on

kaupan jalkeisen toiminnan onnistumisprosentti.

Granstrand ja Sjolander (1990, s. 375) huomauttavat, ettd yhden keksinnon yritykset
kaupan kohteena todennakoisesti epdonnistuvat koko tuotteensa lanseeraamisessa, ja
mikali ostetulla yritykselld on vain idea, mutta ei konkretiaa ja aitoa liiketoimintaa, toi-

minta todenndkoisemmin epaonnistuu, eika ideasta muodostu bisnesta.

Buckley ja muut (2014, s. 612) kertovat, ettd ostajayrityksen kokemuksella aiemmista
yrityskaupoista on apua uusien yrityskauppojen kohdalla kohdeyrityksen menestymi-
seen. Huomionarvoista kuitenkin on, ettei kaikesta kokemuksesta ole hyotya, vaan olen-
naista on, millaisessa kontekstissa kokemusta on saatu. Erilaisia konteksteja on esimer-

kiksi liittyen markkinoille tulon tyypilld ja investointikohteen sijainnilla. Mikali ostajalla
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on kokemusta ainoastaan uuden yksikon perustamisesta uudelle markkinalle, muttei ko-
kemusta yrityskaupoista, saattaa yrityskaupan jalkeen kohdeyritys jaada kokonaan liitta-
mattd emoyhtion strategiaan, ja talla tavoin molempien suorituskyky karsii (s. 625). Tama
huomio liittyy erityisesti tapauksiin, joissa tehdaan kansainvalisia yrityskauppoja. Jollakin
kokemuksella voi olla jopa negatiivinen vaikutus kohdeyrityksen suoritukseen. Erilaisten
kokemusten kertyminen ja niiden yhdistely nayttaisi kuitenkin johtavan positiiviseen vai-

kutukseen kohdeyrityksessa.

Buckleyn ja muiden (2014, s. 625) tutkimuksissa huomattiin, ettd ostajan aiemmat koke-
mukset yrityskaupoista nayttavat edistavan kohdeyrityksen suorittamista kahden eri ko-
kemusten myo6ta kehittyneen keinon kautta: resurssien allokoinnin ja padomien myynnin
kautta. Ndiden avulla ostajalla on kykya hakea konsernissa synergioita ja yhdistelld yhti-

Oiden tarjoamaa, jotka edesauttavat myds kohdeyritysten liiketoiminnan kehittymista.

Buckley ja muut (2014, s. 625) huomauttavat, etta teollisilla aloilla kohdeyrityksen me-
nestys vaikuttaisi olevan taysin kiinni emoyhtion aineellisesta pddomasta, kun ostaja tu-
lee kehittyviltd markkinoilta. Tama on ristiriidassa kirjoittajien omienkin havaintojen
kanssa aineettomien padomien tarkedammasta roolista, kun ostajana on kehittyneilta
markkinoilta tuleva toimija. Kirjoittajien havainto on linjassa heidan toiseen huomioonsa,
jonka mukaan kehittyneiden markkinoiden ostajat investoivat kehittyneille markkinoille

saadakseen padomia eika niinkdan tietopohjaista osaamista vaihtaakseen.

Varamaden ja muiden (2012, s. 34) mukaan, yrityskauppojen yhteydessa merkityksellista
on ostajan ja kohdeyrityksen valinen ika- ja kokoero. Merkittavia nama seikat ovat erityi-
sesti resurssien ndakokulmasta kasvua tavoiteltaessa. Ostajan ollessa selvasti suurempi
kuin kohdeyritys, voidaan olettaa, ettad ostajalla on enemman resursseja myoskin liike-
toiminnan jatkokehittamiseksi. Jos taas ostajayritys on samankokoinen tai pienempi kuin
kohdeyritys, on yrityskauppa saattanut syoda merkittavasti ostajan resursseja, jolloin toi-
minnan jatkokehittdaminen ei ole niin vakaalla pohjalla. Kirjoittavat huomauttavat, etta

mikali kasvun kehittymisen tarkastelukohteeksi otetaan kannattavuuden kasvu, voi isolla
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yritykselld olla tasta nakékulmasta koviakin kasvulukemia, joten kasvusta puhuttaessa on
huomioitava ja kerrottava mika nakokulma on valittu kasvua tutkailtaessa. Yritystoimin-
nan kehittdmisen nakokulmasta Varaméki ja muut (2004, s. 34) vertaavat, ettd pienet
yritykset ovat strategisia muutoksia tehtdaessa joustavampia ja kykenevat muutoksiin
usein vahaisemmin resurssein kuin isot, mutta toisaalta isoilla yhtioilla resurssit muutok-

seen on yleensd paremmat.

2.2.2 Kasvun nakokulma

Xiaon (2015, s. 489) Ruotsin markkinaan keskittyvien tutkimusten tulokset osoittavat,
etta erityisesti monikansallisten yritysten ostamat uuden nousevan teknologian yritykset
ovat kasvaneet enemman kuin ei-ostetut vastaavanlaiset yritykset niin myynnin kuin
henkilostomaaran osalta. Huomiona tassa on, etta kohdeyritys saattaa kasvaa senkin ta-
kia enemman, ettad se on ollut parempi jo ennen yritysostoa. Tata kutsutaan ns. valinta-
efektiksi, eli ostajat valikoivat parempia yrityksia ostokohteikseen, ja jattavat heikommat
yritykset ostamatta. Tallaisessa tilanteessa siis kohdeyritys olisi kasvanut joka tapauk-
sessa verrokkiyrityksid paremmin. Xiaon (s. 500—501) tutkimuksessa havaittiin myos,
ettad ruotsalaisten monikansallisten firmojen tekemat yritysostot kasvattivat ostetun yri-
tyksen tyontekijamaaraa. Kohdeyrityksen kasvuun ei puolestaan ole vaikusta ostajan ol-
lessa ruotsalainen paikallisesti toimiva yritys tai ulkomainen monikansallisesti toimiva

ostaja.

Davidsson ja muut (2002, s. 336) kertovat, ettd yrityksen lakimuodollisuuksillakin on
merkitysta yrityksen kasvun kannalta. Mikali yrityksen omistajilla ei ole henkilékohtai-
sesti vastuuta yrityksen lainoista, on heidan riskinottokykynsa ansiosta yrityksen kasvu-

lukemat paremmat kuin yrityksilld, joilla omistajat vastaavat henkilokohtaisesti lainoista.

Yrityskauppojen kasvulukemiin vaikutuksen ennakoinnin vaikeudesta kertoo se, etta
vaikka Davidsson ja muut (2002, s. 334—336) pystyvat antamaan erilaisilla muuttujilla
arvioita yrityksen kasvunakymistd, yrityskauppojen tapahtuessa kirjoittajat eivat pysty

arvioimaan onko vaikutus negatiivinen vai positiivinen (s. 337).
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Davidsson ja muut (2002, s. 334) kiteyttavat erilaisiin tutkimuksiin vedoten, etta yrityk-
sen kasvun kannalta katsottuna nuoret yritykset menestyvat vanhoja yrityksia paremmin.
Toisin sanoen, nuorten yritysten kasvulukemat ovat paremmat kuin vanhempien. Huo-
mio patee eri toimialojakin tarkastellessa. Yrityksen koolla taas on negatiivinen suhde
kasvulukemiin, eli mita isompi yritys on kyseessa, sitd pienemmat kasvulukemat verrat-
tuna pieniin yrityksiin (s. 334—335). Puolestaan kun tarkastellaan tarkemmin startup-
yhtididen henkilostomaaraa suhteessa kasvulukemiin, on huomattu, ettd mikali startu-
pilla on alle viisi henkil6a toissa, sen kasvulukemat ensimmaisten vuosien aikana on hei-
kommat, kuin yli viiden hengen startupeilla. Taman Pro gradu -tutkielman kirjoittaja huo-
mauttaa, ettd prosentuaaliset kasvulukemat saattavat olla pienilld ja nuorilla yrityksilla
suuria, mutta toisaalta absoluuttiset kasvulukemat voivat olla pienempia kuin isoilla ja
vanhemmilla. My0s yrityksen toimialalla on merkitysta esimerkiksi siita nakokulmasta,
toimitaanko kasvavalla vai heikkenevalla toimialalla (Davidsson ja muut 2002, s. 334—

335).

2.2.3 Yrityskulttuurit ja toimintatavat

Skovvang (2006, s. 1162) huomauttaa, ettd useinkaan ostajayritys ei kykene samaistu-
maan ostamansa pienemman yrityksen innovatiiviseen toimintatapaan, vaan tilanteessa
itse asiassa kdykin toisin pdin. Toimintoja yhdisteltdessa kohdeyritys pikkuhiljaa lipuu
kohti konsernin hidasta toimintakulttuuria, mika aiheuttaa vastahakoisuutta ja motivaa-
tion heikkenemista kohdeyrityksen henkilostdssa. Tiedonjakamiseen kannustava ja oh-
jaava yrityskulttuuri mahdollistaa konsernin eri osien oppimisen toisiltaan ja hyodynta-
maan eri kyvykkyyksid, jolloin tieto ja informaatio eivat liiku ainoastaan ylhaalta alaspain,
kuten valittomasti yrityskaupan jalkeen usein tapahtuu (s. 1164). Kirjoittaja huomauttaa
my0s, ettd osaaminen yrityksissa ei ole vain yksittdisten henkil6iden osaamisten summa,
vaan jotain enemman, mikd syntyy sosiaalisten prosessien, oppivan organisaation ja
osaamiskeskeisen organisaation prosessien tuloksena (s. 1164). Tata ei tule jattaa huo-

mioimatta yrityskauppoja toteutettaessa, ja konsernin kulttuuria uudistettaessa.
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Skovvang (2006, s. 1175) tulkitsee, etta pienet yritykset ndhddan usein innovaatiokykyi-
sempina joustavuutensa vuoksi, kun taas isommat yritykset ovat tehokkaampia valmis-
tuksessa ja jakelussa. Pienen yrityksen innovatiivisuus on haastettuna tilanteissa, jossa
sita sulautetaan isompiin yrityksiin. Skovvangin tutkimuksissa huomattiin, etta Telebast-
niminen yritys oli hyvin innovaatiokykyinen yksityisena organisaationa, mutta Ericssonin
ostaessa Telebastin, sen innovaatiokyky heikkeni, vaikka henkil6t Telebastilla olivat kay-
tanndssa samat. Tamakin case-esimerkki korostaa sitd, etta vaikka innovatiivisuus on hy-
vin sidoksissa ihmisiin, se kuitenkin vaatii organisaatiossa oikeanlaisen toimintakulttuu-
rin. Telebastin tapauksessa yrittdjamaisesta toimintakulttuurista kummunnut innovaa-
tiokyky ennen yrityskauppaa oli seurausta tiiviista asiakasyhteistyosta, mutta konserniin
sulautuessa tata toimintatapaa ei ollut endaa mahdollista toteuttaa. Skovvang kiteyttaa-
kin, ettd kohdeyrityksen toimintatapojen sdilyttaminen nayttdisi olevan onnistuneiden

yrityskauppaprosessien taustavaikuttajana (s. 1177).

Skovvang (2006, s. 1176) nostaa esiin myds kommunikaationpuutokset, kulttuurien yh-
teentormayksen ja johtamistapojen erilaisuuden roolin suurena yrityskaupan jalkeisen
epdonnistumisen ja kohdeyrityksen innovaatiokyvyn heikkenemisen taustalla. Kirjoittaja
kertoo Cisco Systems -yrityksen olevan onnistuja yrityskaupoissa siita nakdkulmasta, etta
ostetut yritykset pystyvat sailyttamaan kykynsa innovoida (s. 1176—1177). Integraatio-
prosessin jalkeenkin ihmiset kokevat yrityksen omakseen, ja kykenevat edelleen kaytta-
maan osaamistaan uuden yrityksen hyvaksi. Cisco on ollut erityisen hyva tutkimaan ja

arvioimaan muista yrityskaupoista mikda on mennyt hyvin ja mika huonosti.

Varamaki ja muut (2012, s. 35) nostavat toiminnan kehittdmisen mahdollistajaksi myos
yrityksen kasvuorientaation ja -hakuisuuden. Pienissa yrityksissa kasvuorientoituneisuus
henkildityy kirjoittajien mukaan erityisesti yrittdjaan. Yrityksen arvojen kytkeytyessa uu-
distushakuisuuteen seka toimialan ja markkinan jatkuvaan tutkimiseen edesauttavat ke-
hittymista (s. 35—36). Kirjoittajat esittelevat myos yrittajamaisen orientaation kasitteen,
joka muodostuu kolmesta osa-alueesta: innovoinnista, riskinotosta ja paatoksenteon

proaktiivisuudesta. Ndiden kolmen osa-alueen yhdistelmdn on todettu johtavan
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erityisesti hyvaan rahoitukselliseen tulokseen, mutta myo6s jonkin verran viitteita on lii-

kevaihdonkin positiivisesta kehittymisesta.

2.3 Yrityskaupan jdlkeinen integrointi

Savovicsin (2012, s. 195) mukaan yrityskaupan jalkeinen integrointi on haasteellisin vaihe
arvonluomisessa, ja se sisaltda lukuisia potentiaalisia ongelmakohtia. Toisaalta tutkija (s.
196) jatkaa, etta integrointiprosessi on avaintekijana yrityskaupan onnistumisen arvioi-
misessa. Ongelmallisimmat asiat integroinnin kannata esiintyvat tyontekijoiden vastus-

tuksen ja kulttuurien yhteensopimattomuuden johdosta (s. 205).

2.3.1 Integroinnin eri tasot

Savovic (2012, s. 197) kertoo integroinnin tasoja voivan olla kolmenlaisia: ei-integroitu,
osittain integroitu ja taysin integroitu. Ei-integroidussa tasossa kohdeyritys sailyy itsenai-
sena, osittain integroidussa yhtiot sopeuttavat toimintonsa toisiin, ja tdysin integ-
roiduissa yhtiot yhdistyvat yhdeksi organisaatioksi. Matalamman tason integraatioissa
tekniset ja hallinnolliset muutokset on rajattu minimiin keskittyen lahinna taloudellisen
riskin ja resurssien jakamiseen, seka perusjohtamisprosessien standardoimiseen. Keski-
tason integraatiot puolestaan sisaltavat merkittavampia muutoksia arvoketjuun, ja
myaoskin fyysisten resurssien jakamista. Korkeimman tason integraatioissa jaetaan kai-
kenlaisia resursseja, yhtenaistetaan kayttojarjestelmia, suunnitellaan ja kontrolloidaan
systeemejd, ja sulautetaan ylipdaataan kohdeyrityksen rakenteellinen ja kulttuurillinen

toiminta ostajayritykseen.

Syvemmialle tutkittaessa mika integroinnin tasoista on ideaali, Faulkner ja Cambell (2003,
s. 109—112) jakavat integroinnin tyypit neljaan, jotka vapaasti suomennettuna ovat: su-
lautuminen (absorption), symbioottinen (symbiotic), suojelu (protection) ja omistus
(holding). Sulautuminen on suositeltavaa, mikali strateginen keskinaisriippuvuus on hy-
vin tarpeellinen ja organisaatioiden autonomian tarve on pieni (Savovic 2012, s. 198).

Tassa mallissa on erittdin tarkedd, ettd integrointiprosessi on ennalta maaritelty ja
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johdettu johdonmukaisesti turhien ongelmien valttamiseksi. Symbioottisessa integroin-
tityypissa oletetaan ostavan yrityksen yrittavan |6ytaa tasapainoa kahden liiketoiminta-
mallin valilla siten, ettei kohdeyrityksen autonomia vaarannu strategista osaamista siir-
tamalla. Symbioottinen malli sisdltda alun sisdisen suojeluvaiheen, jossa pyritaan sailyt-
tdmaan nykytila, jonka jalkeen asteittain aletaan toimintoja yhdistelemalla jakaa par-
haita toimintamalleja. Suojelu-tyypin integrointi sopii taas tilanteisiin, jossa kohdeyrityk-
sen autonomiaa on olennaista varjella, mutta strategisen keskindisriippuvuuden tarve on
suuri. Ndissa tapauksissa vasta-aloittanut ostettu yritys jatkaa toimintaansa itsenaisesti,
mutta sen strategiset kyvykkyydet halutaan ostajan kadytettavaksi. Omistus-tyyppisessa
integroinnissa ostajan rooli sailyy ainoastaan omistajana, eika ostajalla ole intressia in-
tegroida yritysten toimintoja yhteen. Toisaalta naissa ostetun yrityksen autonomialle ei
anneta tilaa, vaan ostaja kdyttda ns. omistajan dantdaan kohdeyritystd kohtaan, mutta

strategisesti ostajan ja kohdeyrityksen toimintoja ei ole tarpeen integroida.

Savovic (2012, 201) esittelee mallin, jonka mukaan integrointiprosessin onnistumiseksi
vision, arkkitehtuurin ja johtajuuden tulee kaikkien kolmen olla kunnossa. Jos vahintaan
yksi ndista ei ole tarvittavalla tasolla, integrointiprosessi ei tule olemaan onnistunut. Vi-
sion puutuessa yritykselta puuttuu fokus ja suunta, johon menna, seka kilpailuetu, josta
asiakkaille on hyotya. Mikali integroinnista puuttuu arkkitehtuuri, ei ole tietoa mita kaik-
kea tulisi integroida toisiinsa. Johtajuuden puuttuessa taas tarvittavien muutoksien lapi-

vienti ei tule onnistumaan.

Graebnerin (2004, s. 751) mukaan yrityskaupan jalkeisen toiminnan menestykseen kes-
keisesti vaikuttaa kohdeyrityksen johtajien osallistaminen ongelmien ratkomiseen.
Yleensa keskittyminen on kiinnittynyt ostajaorganisaation johtajiin, ja puolestaan yritys-
kaupan on nahty vain tapahtuvan kohdeyritykselle, eikd heidan rooliansa ja merkitysta
yrityskaupan osapuolena ole tutkittu (s. 752). Kirjoittaja jatkaa, ettd yleensa yrityskaup-
patutkimuksessa on keskitytty integroinnin ja autonomian valiseen dilemmaan, mutta
molemmissa on omat haasteensa ja ongelmansa, joihin yritykset kompastuvat. Dilemma

ilmenee erityisesti teknologiavetoisilla aloilla. Hiljainen ja sosiaalisesti kompleksinen
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osaaminen on myos luonteeltaan sellaista, jota ulkopuolisen on vaikea havaita, ja osta-
jaorganisaation on vaikea tunnistaa missa arvokas osaaminen on kohdeyrityksessa, ja ai-

heuttaa taten haastetta johtajillekin integraatioprosessissa.

Graebner (2004, s. 752) esitteleekin mallin, joka on jotain muuta kuin integraatiota tai
autonomian sailyttamista — symbioosi. Symbioosi vaatii niin syvaa integraatioita kuin kor-
keaa autonomiaa menestydkseen. Integraatioprosessit, joissa on tarkoitus kayttda hy-
vaksi hiljaista ja sosiaalisesti kompleksista osaamista on hyvin samankaltainen kuin sym-
bioosi. Symbioosin tarkein asia on, etta viivyttamalla integraatioprosessia, yrityksilla on
mahdollisuus oppia toisiltaan, ja luoda luottamusta osapuolten vilille ennen integraa-
tiota. Toki dynaamisilla teknologiavetoisilla aloilla integraation viivastaminen saattaa olla
ongelmallinen, jos yrityskaupan tavoitteena on saada innovatiivisen pienemman yrityk-
sen tuotteet kaupallisesti hyédynnettavaksi isomman ostajayrityksen kaupallistamis-,
valmistus-, ja jakeluverkostotaitojen avulla. Talloin viivastykset haittaavat tata koko yri-

tyskaupan tavoitetta ja nopeita tuloksia.

2.3.2 Integroinnin vaikutus innovointikykyyn ja arvonluontiin

Graebner ja muut (2010, s. 80) korostavat, etta kaupan osapuolten onnistumiseksi myyn-
nin jalkeen molempien tulee sailyttda oma fokus ja momentum. Monissa tapauksissa
tutkijoiden mukaan myyjalla patenttien maara ja kehitys on hidastunut merkittavasti, ja
oman toiminnan kehittdminen karsii integroidussa kohdeyrityksessd enemman kuin jos
yritys olisi jatetty autonomiseksi. Toisaalta ostajayrityksen innovointikyky nayttaisi kehit-
tyvan, mikali kohdeyritys integroidaan osaksi ostajaa. Teknologiaan liittyvissa yrityskau-
poissa kohdeyrityksen momentum voi karsia hairitsevien logistiikkaongelmien, nouse-
vien negatiivisten tunteiden ja organisaation tavoitteiden aiheuttaman hammennyksen
vuoksi. Omaan fokukseen keskittymiseen liittyy vahvasti myos integraation ja yritysten
autonomian sailyttamisen valinen dilemma (s. 80—81). Heidan tutkimusten mukaan
kohdeyrityksen autonomian sailyttaminen mahdollistaa paremmin jatkokehityksen kuin

integrointi. Integrointi toki mahdollistaa piilevan synergian valjastuksen, mutta tulokset
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ndyttaisivat olevan laihoja. Ostajan kannalta katsottuna puolestaan konsernin eri yritys-

ten toimintojen integrointi kasvattaa ostajayrityksen innovoinnin maaraa.

Paruchuri ja muut (2006, s. 545) nakevat, etta yrityskauppojen myota tapahtunut integ-
rointi johtaa innovaatiotoiminnan romahtamiseen niiden innovoijien kohdalla, jotka ovat
yrityskaupan myota uudessa organisaatiossa menettdneet eniten sosiaalista ja keskeista
statustaan. Kirjoittajien tutkimuksissa on huomattu, etta yrityskaupat johtavat jopa mer-
kittaviin suorituskyvyn laskuihin ostetun yrityksen innovointitoiminnassa. Tutkijat jatka-
vat, etta joidenkin yrityskauppojen kohdalla innovaatiotoiminnan rapautuminen koh-
deyrityksessa johtuu konsernissa olevista vanhoista toimintatavoista, jotka rapauttavat
innovointia. Integroinnin ja ei-integroimisen valilla on dilemmaa, silla mikali kohdeyritys
integroidaan, se kasvattaa kohdeyrityksessa organisatorisen trauman riskia, mika uhkaa
rapauttaa ja tuhota kohdeyrityksen resursseja (s. 545—546). Toisaalta ei-integrointi ei
valttamatta vapauta kohdeyrityksessa olevaa osaamista ostajayrityksen ja koko konser-
nin kayttoon, jolloin yritysostoon kaytetyt rahat menevat hukkaan. Kohdeyrityksen kes-
keisten innovoijien menettdessa asemansa ja innovointikyvyn heiketessa ostajalle aiheu-
tuu tasta erityisesti harmia siksi, ettd monesti juuri ndiden innovoijien varaan on laskettu

paljon yrityskauppaa tehtaessa.

Yrityskaupan jalkeinen yritysten integrointi saattaa Parurchin ja muiden (2006, s. 557)
mukaan johtaa kohdeyrityksen tyontekijoiden moraalikatoon, tyytymattomyyteen ja
hammennykseen. Silti kirjoittajien tutkimukset tulevat johtopaatokseen, ettd kohdeyri-
tyksen koko toiminnan tai synergiaetuja tuottavien toimintojen integrointi todennakai-
simmin johtaa siihen, etta kohdeyrityksen osaaminen saadaan myos ostajan ja konsernin
hyodynnettavaksi. Kirjoittajat kuitenkin toteavat, ettd mikali integroinnin aiheuttamat
negatiiviset vaikutukset otetaan huomioon integrointiprosessissa, negatiiviset vaikutuk-

set on jopa mahdollista poistaa kokonaan.

Zhang ja muut (2019, s. 41) kirjoittavat, ettd heidadn laajat tutkimuksensa Kiinan teolli-

suudessa tapahtuneista yrityskaupoista osoittavat, ettd kansainvaliset yrityskaupat
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johtavat merkittavasti suurempaan maaraan patentteja kuin maan sisaiset yrityskaupat.
Lisaksi kansainvaliset yrityskaupat kehittavat innovointia kasvattaen yrityksen kokoa,
vientid ja inhimillistd pddomaa. Taysin kansainvalisessa omistuksessa olevat yritykset
ovat myods innovatiivisempia kuin vain osittain ulkomaalaisomistuksessa olevat. Tama il-

miod tulee selkeammin esiin tydvoimavaltaisilla aloilla kuin padomaintensiivisilla.

Buono (1997, s. 203) kiteyttaa, etta erityisesti jos ostajalla on tavoitteena kehittaa tek-
nologista kyvykkyyttaan ostamalla teknologiantuottajia, joilla padoma on hyvin inhimil-
lislahtoista, tulee integrointiprosessin keskittya kyvykkyyksien siirtdmiseen organisaa-
tion sisalla kilpailukyvyn kehittamiseksi, eikd niinkdan mihinkaan lopputavoitteeseen

keskittyen.

Graebnerin (2004, s. 752—753) mukaan yrityskaupan onnistumiseksi organisaation tu-
lee pystya yhdistamaan kaksi yhdessa oppivaa organisaatiota. Tallainen prosessi sisaltaa
useita samanaikaisia muutoksia. Ensinnakin niin ostajan kuin kohdeyrityksenkin tulee
jatkaa omia kehittamistoimiaan. Toiseksi yritysten on oltava ennalta arvattavalla tavalla
yhteydessa toisiinsa hydédyntdadkseen suunniteltua synergiaa. Kolmanneksi yritysten tu-
lee pystya avaamaan mahdollisuuksia ennalta arvaamattomille synergiaeduille. Kirjoit-
taja korostaa myos, etta yrityskaupan jalkeen muodostuu niin odotettua arvoa kuin on-
nekastakin arvoa, joista odotettu arvo oli odotettavissa jo yrityskauppaa tehtdessa, kun
taas onnekasta arvoa ei osattu odottaa ennen yrityskauppaa (s. 756). Onnekas arvo kir-
joittajan tutkimuksissa oli esimerkiksi ostajayrityksen markkinointiorganisaation elpymi-
nen, uuden tuotekehitysprosessin kehittyminen, ja uuden ostokohdetarpeen I6ytyminen.

Odotettu arvo puolestaan oli eri tutkimuskohteissa keskendaan hyvin samankaltaisia.

2.4 Yrityskaupan onnistumisen arviointi

Aureli (2015, s. 900) esittaa, etta porssilistattujen yritysten kohdalla yrityskaupan onnis-
tumista voidaan tutkailla mm. osakkeen hinnan kehittymisen kautta. Tutkija jatkaa (s.

909), ettd yksi tapa tutkia yritysoston onnistumista muutamien vuosien kuluttua on myds
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katsoa kuka talla hetkelld yrityksen omistaa — ostaja vai onko yritys jo myyty eteenpain.
Kirjoittaja jatkaa, ettei ainakaan ostetun yrityksen suhteellinen koko verrattuna ostajaan
ndyttaisi vaikuttavan omistuksen jatkuvuuteen tai sijoituksen purkamiseen eikd myos-
kaan yritysten toimiala. Sen sijaan liikevaihdoltaan isommat ostetut yritykset ovat pysy-
neet todenndkdisemmin uuden omistajan alaisuudessa, kuin pienemmat yrityskaupan

kohteena olleet yritykset.

Barden (2012, s. 1271) nostaa esiin yrityskaupan positiiviset vaikutukset innovaatiotoi-
minnalle. Innovaatiotoiminnalla on voinut olla esteita vanhan johdon toimesta. Esimer-
kiksi kustannukset on nahty liian riskialttiina lyhyella aikavalilla. Uuden omistajan tuomat
lisdresurssit voivat poistaa taman esteen. Vanhalla johdolla on my&skin saattanut olla
haluna pitaa toiminta stabiilina, ja heilld on ollut kiintymyssuhteista vaikkapa olemassa
oleviin teknologioihin, joten namakin esteet voidaan purkaa yrityskaupan yhteydessa,
kun uuden omistajan johdolla ei todenndkoisesti ole kiintymysta ostetun yrityksen kayt-
tamiin teknologioihin. Johdon riskinsietokykykin voi kasvaa uuden omistajan myéta, jol-
loin maapera innovaatiotoiminnalle on otollisempi. Kirjoittaja jatkaa, ettad tytaryhtion
johdolla ei valttamatta ole aikaa ja energiaa riittdvaan innovaatiotoimintaan ennen yri-
tyskauppaa muiden operatiivisten tehtdvien vuoksi. Yrityskauppa voi vapauttaa johdon

ns. kahleista, jolla on positiivisia vaikutuksia innovaatiotoimintaan.

Aureli (2015, s. 900) kertoo, ettd yrityskaupan onnistumista synergian kannalta arvioita-
essa tarked mittari on kohdeyrityksen tuottamat uudet erottuvat kyvykkyydet, joiden
voidaan odottaa tuottavan arvoa eri sidosryhmille. Tallaisten ei-maaréllisten asioiden
mittaaminen on kuitenkin haastavaa, silla on vaikea maarittaa mitd mitataan ja miten.
Erilaisia haastatteluita ja tutkimuksia tehtdessa verrataankin synergiaan liittyvien odo-
tusten ja toteutumien valisid eroavaisuuksia. Taloudellisten lukujen mittarit ovat siita hy-
via, ettd ne mm. tarjoavat objektiivisen kuvan yrityksesta (s. 901). Ndissa mittareissa tut-
kitaan useimmiten liikevaihdon, liikevoiton, EBITDA:n, omaisuuden tuoton, sijoitetun

padoman tuoton ja oman padaoman tuoton kehittymista.
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Barden (2012, s. 1272) jatkaa, ettd yhteinen omistaja tarjoaa mahdollisuuden jakaa in-
formaatiota eri yhtididen valilla ilman pelkoa, etta tietoa kaytettdisiin vaarin. Innovatii-
vista tietoutta voidaan tall6in esimerkiksi jakaa yhteisissd seminaareissa, vuosittaisissa
kokouksissa, manuaalein, yhtion muistikirjoin ja muiden eri kanavien kautta. Yhteinen
omistaja ja samankaltaiset tuotteet tarjoavat sisaryhtioille mahdollisuuden oppia toisil-

taan (s. 1273).

Toimialojen samanlaisuus tarjoaa siis mahdollisuuden synergiaetujen ja uusien palvelu-
tarjoamien rakentamiseksi konsernin eri yksikéiden valilla. Aurelin (2015, s. 915) case-
tutkimuksissa yhteensopivien firmojen potentiaaliset synergiaedut jaivat hyddyntamatta

yrityksen suoritusta tutkimalla.

Yrityskaupan onnistumista voidaan arvioida myos tyollisyyden nakékulmasta. Damijan,
ja muut (2015, s. 754) esittavat, etta yrityskauppojen vaikutus tyollisyyteen Suomessa on
negatiivinen teollisilla aloilla, mutta ei-teollisilla vaikutus on heikko. Tutkijoiden tekstista
huomaa, etta kansainvalisissa yrityskaupoissa ei voida sanoa, etta tyollisyys heikkenisi,

vaan tyollisyyden kehitysta on hyvin vaikea arvioida ennakolta.

2.4.1 Henkiloston vaihtuvuus kohdeyrityksessa

Krugin ja Nighin (2001, s. 85) mukaan ylimman johdon edustaja ldhtee yrityksen myynnin
jalkeen 20 %:n todenndkoisyydellda vuoden sisdlld (ei-ostetuissa 8 % lahtee vuosittain,
joten 2,5 kertainen todennakdisyys), ja viiden vuoden sisalld 70 %:n todennakdisyydella.
Ulkomaisen yhtion ostaessa puolestaan todenndkoisyys lahtemiselle on entistd suu-
rempi. Tama johtaa johtajuusongelmiin ja kokemuksen katoamiseen, ja mitd useampi
lahtee lyhyen ajan sisalla yrityskaupasta, sitd enemman yrityksen suoritus heikkenee.

Johtajat lahtevat siis todenndkdisemmin, jos ostaja on ulkomaalainen (s. 95). Syitd on

niin ostajan tuodessa uudet johtajat, jolloin vanha johto syrjaytetaan, kuin omakin tahto.

My6s Granstrand ja Sjolander (1990, s. 11) nostavat esiin, ettd ostetun yrityksen johta-

jien pysyvyys on olennaista jatkokehittamisen kannalta. Jos avainhenkil6t, esimerkiksi
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tutkimus- ja kehitystoiminnan avainhenkilon |dhtevat, toiminnan kehittdminen vaaran-

tuu.

Lehto ja Bockerman (2008, s. 112) kertovat, ettd yleinen ilmapiiri ja keskustelu yritys-
kauppoihin liittyen Suomessa on positiivista, sillda ne uudistavat taloutta. Sen sijaan pu-
huttaessa kansainvalisista yrityskaupoista, julkisessa keskustelussa nahdaan uhkia tyolli-
syydelle. Suomen kaltaisessa pienessa avoimessa taloudessa ulkomaisen uuden omista-
jan vaikutus tyollisyyteen saattaa olla suurempi kuin isommissa talouksissa (s. 113). Li-
saksi Suomessa kansainvaliset yrityskaupat ovat lisdantyneet 1990-luvun omistajuuden
rajoitusten poistamisesta johtuen. Yhteen niputettuna Lehdon ja Bockermanin tutkimuk-
sissa muutokset omistuksessa johtaa tyontekijamaaran vahenemiseen kohdeyrityksessa
riippumatta toimialasta tai ostajan kotimaasta, kun tarkastellaan suomalaisia yrityksia

yrityskaupan kohteena. Palvelualoilla vaikutus on kuitenkin pienempi kuin teollisilla.

Oberhoferin (2013, s. 357) mukaan yrityskaupan jalkeen pienet ja nuoret yritykset kas-
vavat henkilostomaaraltddan nopeammin, kun taas henkildston maaran kasvu heikkenee
vanhojen firmojen tapauksessa. Verrattuna vastaavan ikdisiin ja kokoisiin ei-ostettuihin
yrityksiin, yrityskauppojen kohdeyritysten henkilostén kasvuluvut ovat 15-17 prosent-

tiyksikk6a suuremmat (s. 361).

2.5 Kirjallisuuskatsauksen yhteenveto

Tassa kappaleessa tehdaan yhteenveto kokonaisuudessaan 2. luvun havainnoista liittyen
tdman tutkimuksen tutkimuskysymyksiin. Yhteenvedossa avataan myoskin tutkielman

teoreettinen viitekehys ja johdatellaan tutkielmaa kohti aineistonkeruuvaihetta.

2.5.1 Miksi yrityskauppoihin paadytaan?

Entistd useampi ikddantyva yrittdja |0ytaa yritykselleen jatkajan ulkopuolisen yrityskaupan
kautta, kun jatkajaa ei |6ydy omasta lahipiiristd (Varamaki ja muut 2012, s. 103). Yhteis-

kunnallisesti yrityskauppojen tukeminen on my6s merkittava, silla niiden vaikutuksen
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tyollisyyteen on todettu olevan positiivinen (s. 13). Kasvua on todettu tapahtuvan koh-
deyrityksissa liiketoiminnassa ylipaataan verrokkiryhmia enemman (Granstrand ja Sjo-

lander 1990, s. 378).

Yrityskauppa nayttadisi olevan kohdeyritykselle ratkaisun avain strategisia esteita kohda-
tessa. Niita voivat olla mm. myynnin kasvattaminen, paasy uusille markkinoille, tuotan-
non skaalaaminen, tuotteen kaupallistaminen, tai uuden toimitusjohtajan rekrytointiti-
lanne. (Graebner ja Eisenhardt 2004, s. 375; Aureli 2015, s. 900; Savovic 2012, s. 195—
196) Yrityskaupan jalkeen positiivista kehitysta kohdeyrityksessa on havaittu myos pa-
rantuneena tuottavuutena johtuen mm. arvonlisdyksen ja tyollisyyden kehittymisen

kautta (Damijan ja muut 2015, s. 752).

2.5.2 Yrityskaupan jilkeinen kohdeyrityksen toiminnan kehittdminen

Toteutuneen yrityskaupan jalkeen niin konsernin yhtididen valisten verkostojen toimi-
vuus, kuin kohdeyrityksen omatkin verkostot ovat olennaisia jatkomenestymisen kan-
nalta (Subsidiary success, s. 17). Innovatiivisuus ja osaaminen eivat ole ainoastaan yksi-
16ihin sidottua, vaan suuremmaksi kuin osiensa summaksi ne muotoutuvat ihmisten va-
lisessa sosiaalisessa kanssakdymisessa ja yrityksen eri prosesseissa (Barden 2012, s.
1270). Yrityskaupan jalkeen tuleekin osata ottaa huomioon yritysten sisdiset ja niiden
valiset kilpailuetua tuovat oleelliset suhteet, toimintamallit ja verkostot, jottei usein os-
tajaansa pienemman ja innovointikykyisemman kohdeyrityksen innovointi ja osaaminen

karsisi.

Haastetta jatkokehitykselle on erityisesti, mikali kohdeyritykselle suuri motiivi kaupante-
olle on rahoituksen saaminen toiminnan jatkokehittamiseksi, mika nayttaisi johtavan op-

portunistista toimintaa kohdeyrityksen puolelta (Granstrand ja Sjolander 1990, s. 373).

Lehdon (2006, 2) mukaan maantieteellinen keskindinen sijainti vaikuttaa my6s onnistu-
misen todenndkoisyyteen, joskin ainakin henkiléston omatessa korkeamman koulutus-

asteen, maantieteelliselld sijainnilla ja yhteisella keskustelukielella ei ole niin merkitysta.
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Vaikutusta ndyttdisi olevan myds yrityksen koolla ja idlla: mitda suurempi ja vanhempi
kohdeyritys on, padsaantoisesti kohdeyrityksen kasvulukemat yrityskaupan jalkeen ovat
heikommat kuin pienilla ja nuorilla. Toimialallakin on vaikutuksensa — merkityksensa on
kasvun todennakdisyyteen sillakin, toimitaanko kasvavalla vai taantuvalla toimialalla.

(Oberhofer 2013, s. 357-361)

Kohdeyrityksen menestykseen yrityskaupan jalkeisena aikana vaikuttaa vahvasti, miten
se integroidaan osaksi muuta konsernia tai ostajaansa. Yleispatevaa oikeaa tapaa integ-
roinnin toteuttamistavasta tai autonomian sailyttamisen osalta ei ole, silla integroinnin
tasoon vaikuttaa mm. strategiset tavoitteet, pddomien ja muiden resurssien jakamisen
tarve, innovointikyvyn suojaaminen ja hydédyntaminen, ja arvoketjujen hyédyntaminen
konsernin muiden yhtididen tarpeisiin. Integrointiprosessia voidaan myos viivastyttaa ns.
symbioosimallin avulla, jolloin ostajan ja kohteen annetaan tutustua toisiinsa ja aikaa
tunnustella oikeanlaisen integroinnin mallia ennen kuin varsinaiseen integrointiproses-

siin 1dhdetdan. (Graebner 2004, s. 752)

Graebner ja muut (2010, s. 80) kertovat, ettd kohdeyrityksen innovointikyvyn kannalta
autonomia on osoittautunut paremmaksi vaihtoehdoksi kuin syva integraatio, ja koh-
deyrityksen mieluummin pitdisi pystya sailyttamaan oma fokus ja momentum. Integraa-
tion epdonnistumiseen ja kohdeyrityksen momentumin katoamiseen vaikuttaa erityi-
sesti teknologiaan liittyvissa yrityskaupoissa kohdeyrityksen hairitsevien logistiikkaon-
gelmien, nousevien negatiivisten tunteiden ja organisaation tavoitteiden aiheuttaman

hammennyksen vuoksi.

Toisaalta vaikka yrityskauppa ndhdaan ongelmaksi kohdeyrityksen innovointikyvylle,
saattaa uusi omistaja vapauttaa mahdollisuuksia kohdeyrityksen innovointikyvyn kehit-
tamiseksi. Ennen yrityskauppaa kohteella on saattanut olla innovoinnin esteita esimer-
kiksi johdon ndhdessa tarvittavien resurssien riskit lilan suurina lyhyella tdhtdimella.

(Barden 2012, s. 1270-1271)
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2.5.3 Teoreettinen viitekehys

Tutkimuksen paatavoitteena on muodostaa kuva, miten tutkittujen yrityskaupan koh-
teiksi paatyneiden yritysten innovointikyky on kehittynyt ja sailynyt, ja miten kohdeyri-
tyksen liikevaihto on kehittynyt verrattuna yrityskauppaa edeltavaan aikaan. Tama nako-
kulma on oleellinen sen vuoksi, ettd kohdeyrityksen innovointikyky on hyvin usein osta-
jayrityksen mielenkiinnon kohteena ja yksi suurimmista syista yrityskaupan kohteen va-
linnassa. Toisaalta taas kohdeyrityksen innovointikyky on yrityskaupan jalkeisessa ajassa
uhattuna monen eri syyn vuoksi, mutta onnistuneissa tapauksissa innovointikyky kehit-
tyy yrityskaupan ansiosta. Liikevaihdon kehittyminen on onnistumisen mittarina hyva
sen objektiivisuuden vuoksi (Aureli 2015, s. 901). Innovointikyvyn kehittymisen arvioin-
nin ollessa ainakin jossain maarin epatarkka, tarjoaa liikevaihdon kehitys puolestaan
huomattavasti tarkemman ja avoimista tietokannoista l6ytyvan kaikille saatavilla olevan
tiedon. Sinalladn nama kaksi tarkasteltavaa asiaa yhtaikaisessa tarkastelussa ovat tar-
keitd, silla kohdeyrityksen innovoinnin tavoitteena on myodskin kehittaa liiketoimintaa,

mika useimmiten nakyy myoskin yrityksen liikevaihdossa.

Liikevaihdon

Innovointikyvyn

Yrityskauppa kehittyminen

kehittyminen

Kuvio 1. Tutkielman teoreettinen viitekehys.
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3 Tutkimuksen metodologia ja toteutus

3.1 Laadullinen tutkimus

Tassa Pro gradu -tutkielmassa kaytetaan laadullista tutkimusta tutkittavan ilmion tutki-
misessa. Laadullinen, eli kvalitatiivinen tutkimus, on soveltuva menetelma tapauksissa,
joissa tavoitellaan saatavan syvillinen kuvaus ilmiostd (Kananen 2015, s. 71). Se on so-
piva menetelma myds, kun tutkittavien henkil6iden oman nakékulman selvittdminen on
keskeisena tavoitteena, eikd niinkaan asian tarkastelu etdaltd ulkopuolisena (Hirsjarvi ja
Hurme 2010, s. 22). Tall6in tdssa Pro gradu -tutkielmassa on siis mahdollista saada ilmi
haastateltavien oma nakemys liittyen yrityskaupan kohdeyrityksen jalkeiseen toiminnan
ja erityisesti innovaatiotoiminnan kehittymiseen. Laadullisen tutkimuksen tavoitteena ei
ole asioiden yleistdminen, vaan tutkimuksen tulokset patevat ainoastaan kohdetapauk-

sessa (Kananen 2017, s. 32—33)

Hirsjarven ym. (2009, s. 161) mukaan tutkimusta ja tulkintoja tehtdessa tutkijan omat
ennakko-oletukset ja arvot ovat vahvasti mukana, joten objektiivisuutta ei tavoitella laa-
dullisessa tutkimuksessa. Todettakoon, etta tutkijan omat ennakko-oletukset tassa tut-
kielmassa ovat hyvin neutraalit liittyen yrityskauppojen kohteiden jatkokehitysmahdolli-
suuksiin. Tahdan on vaikuttanut vahvasti se, ettd tutkielmaa tehtdessda on huomannut,
ettei liiketoiminnan kehittymisen ennakointi yrityskaupan jalkeen ole kovin helppoa, ja

yrityskauppa voi yhta hyvin tuottaa suuria onnistumisia kuin pettymyksia.

3.2 Tutkimusprosessi

3.2.1 Aineiston keraaminen

Haastattelutilanteen joustavuus on Pitkdrannan (2014, s. 91) mukaan haastattelujen
etuna. Haastattelutilanteessa kysymyksia voidaan muokata tilateen mukaan sopiviksi ti-

lannekohtaisesti, toisin kuin kyselyissa vastaavanlaista mahdollisuutta ei ole.
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Tassd Pro gradu -tydssa haastatteluiden tavoitteena on tutkittavaan ilmiéon liittyen
saada haastateltavilta mahdollisimman paljon informaatiota ja kokemuksia heidan yri-
tyksiensa tilanteesta. Haastattelutyypiksi tahan tutkielmaan on valittu teemahaastattelu,
jossa edetdan Pitkdrannan (s. 92) mukaan teemojen ja kysymysten parissa ennalta suun-
nitellun mukaisesti. Muun muassa ihmisten tulkintojen ja asioille annettujen merkityk-
sien selvittdminen on teemahaastattelujen pyrkimyksena (s. 93). Sanamuodoiltaan ja ky-

symysten jarjestystd voidaan tilanteen mukaan muokata sopivammiksi.

Tahan Pro gradu -tutkielmaan on valittu teemahaastattelut haastattelujen pitamiseksi
paremmin oikean teeman parissa, ja se myoskin tarjoaa kokemattomammallekin haas-
tattelijalle mahdollisuuden onnistuneeseen haastatteluun verrattuna taysin avoimeen
haastattelutilanteeseen. Yrityskauppa ja sen jalkeinen liiketoiminnan kehittaminen saat-
taa herattaa haastateltavalta ajatuksia myos tutkielman kannalta epaoleellisiin asioihin

liittyen, joten teemassa pysyminen tulee ottaa huomioon.

Kutakin haastateltavaa haastatellaan yksilohaastattelussa, jossa Pietila (2010, s. 219)
kertoo olevan usein johdonmukaisen rakenteen. Taman Pro gradu -tutkielman tekijan
mukaan tutkittavaan aiheeseen liittyen haastattelutilanne vaatii selkeda rakennetta tee-

man liittyessa moneen eri asiaan tutkittavissa yrityksissa.

3.2.2 Tutkimuksen kohderyhma

Taman Pro gradu -tutkielman tutkimuksen kohderyhmaksi valikoitui erilaisilla palvelu-
aloilla toimivat yhtiot. Teolliset yritykset oli siis rajattu ulkopuolelle. Syyna tdhan valin-
taan oli, ettd kuten tdman tutkielman kirjallisuuskatsauksessa on kerrottu, Lehdon ja
Lehtorannan (2006, s. 6) tutkimusten mukaan ei-teollisilla aloilla korkean innovaatioas-
teen yritykset ovat houkuttelevia yrityskaupan kohteita. Yhtena tutkimuksen nakokul-
mana on kohdeyrityksen innovatiivisuus, joten tasta syysta tutkimus haluttiin kohdistaa
palveluliiketoimintaan keskittyviin yrityksiin, koska innovatiivisuus yrityskaupan houkut-

televuuden kannalta on merkittavampi kuin teollisilla aloilla.
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Lisaksi yrityskaupat rajattiin koskemaan vain kotimaan sisalla tapahtuneita yrityskaup-
poja, eli seka kohdeyritys ettd ostaja ovat suomalaisia yhtioitda. Taman rajauksen avulla
pyritdan tutkimustuloksien analysointivaiheen selkiytyminen, silla tdman rajauksen an-
siosta ei tarvitse huomioida tai arvuutella mita merkitysta ostajan ja kohdeyrityksen ko-

timaiden eroavaisuudella on eri asioita tarkasteltaessa.

Kohderyhma rajattiin myoskin pieniin yrityksiin ja mikroyrityksiin. Taman rajauksen ta-
voitteena oli padsta haastattelemaan kohdeyrityksen omistajaa (omistaja ennen yritys-
kauppaa), silld isommissa yrityksissa omistusrakenne saattaa olla mutkikkaampi, ja omis-
tajan haastatteluun saaminen haastavampaa. Pienissa ja mikroyrityksissa pysyminen tar-
joaa myoskin mahdollisuuden tunnistaa miten laheinen suhde omistajalla ja henkilos-
t6lla on, ja miten se on vaikuttanut yrityskaupan toteuttamiseen. Keskustelu omistajan
kanssa mydskin mahdollistaa paasemaan syvemmin selville, miksi yrityskauppaan on ai-
kanaan paadytty. Tutkimuksessa olleiden yrityksien liikevaihtoluokka olikin tutkimushet-
kelld viimeisimman tilinpaatéstiedon mukaan noin 300 tuhannesta eurosta 2,2 miljoo-

naan euroon.

3.2.3 Haastattelujen toteuttaminen

Haastateltavat valikoituivat tutkielman tekijan omien |6yd6sten pohjalta. Tutkija kaytti
sopivien haastateltavien l0ytdmiseen internet-lahteita. Naita olivat mm. Kauppalehden
artikkelit (https://www.kauppalehti.fi/aiheet/yrityskaupat), Suomen yrityskaupat Oy:n
verkkosivut (https://www.yrityskaupat.net/fi/ajankohtaista/), ja Suomen Yritysmyynti
Oy:n  verkkosivut  (https://www.suomenyritysmyynti.fi/suomen_yritysmyynti_uuti-
set.php). Nailta sivuilta koottiin listaus kiinnostavista ja potentiaalisista yrityskauppojen
kohdeyrityksista, jotka sopivat tutkielman kohderyhmaan. Haastateltavien kontaktointi
tapahtui puhelimitse, silla tutkija kokee pystyvansa viestimadan asiansa suorassa kommu-
nikaatiossa paremmin kuin vaikkapa sdahkopostitse lahestymalla. Kontaktoidut henkil6t

suhtautuivat positiivisesti tai neutraalisti puhelinsoittoon.


https://www.kauppalehti.fi/aiheet/yrityskaupat
https://www.yrityskaupat.net/fi/ajankohtaista/
https://www.suomenyritysmyynti.fi/suomen_yritysmyynti_uutiset.php
https://www.suomenyritysmyynti.fi/suomen_yritysmyynti_uutiset.php
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Kuten kappaleessa 3.2.1 on kerrottu, haastattelut toteutettiin yksildhaastatteluina.
Haastattelut toteutettiin vallitseva koronatilanne huomioiden etayhteydella hyédyntdaen
Zoom- ja Teams-sovelluksia, jotta livekuva ja dani saadaan haastattelijan ja haastatelta-
van valilla toimimaan. Yksi haastatteluista jouduttiin suorittamaan puhelimitse teknisten
ongelmien vuoksi. Haastattelujen jatkoanalysoinnin tueksi haastattelut tallennettiin
haastateltavan suostumuksen varmistamisen jalkeen. Puhelinhaastattelun osalta puhe-

lun tallennus toteutettiin puhelimen nauhuria kayttden.

Ennen haastattelun nauhoittamista haastateltavalle kerrottiin, ettd hanen vastauksiaan
ja yrityksen tietoja kasitelladan anonyymisti siten, ettei lukijalla ole mahdollisuutta tietaa
ketd henkil6a ja/tai yritysta on haastateltu. Haastateltavista nelja henkil6a olivat olleet
kohdeyrityksissa johtajapositiossa ja osaomistajana ennen yrityskaupan toteuttamista.
Yksi haastateltavista (H2) oli ostajayrityksen toimitusjohtaja ja omistaja, silla kohdeyri-
tyksen edustajaa ei ollut mahdollista haastatella. Kyseinen haastateltava toimii nykyisin
my0s kohdeyrityksen toimitusjohtajana, ja haastateltava koki tuntevansa kohdeyrityksen

taustat tarpeeksi hyvin kyetakseen vastaamaan myos kohdeyrityksen nakokulmasta.

Ennen haastattelun aloittamista haastateltavalle kerrottiin, ettd hanta ja haastattelussa
esille nousseita yrityksia kasitellaan tutkielmassa anonyymisti, eikd hdanen vastauksiensa
perusteella lukijalla ole mahdollisuutta tietda keta henkil6a ja/tai yritysta on haastateltu.
Anonymiteetin tavoitteena oli mahdollisimman avoimien ja luotettavien vastausten saa-

minen.

Jokaiseen haastatteluun varattiin aikaa noin 45 minuuttia, ja ne suoritettiin viikkojen 3—
6 aikana tammi-helmikuussa 2022. Alla olevassa taulukossa on esitetty tietoja haastatte-

lujen toteuttamiseen liittyen.
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Taulukko 2. Haastattelujen taustatiedot.

Haastateltava Haastattelun ajan- | Haastattelun kesto | Haastattelun to-
kohta teutustapa

H1 20.1.2022 27:02 Zoom

H2 26.1.2022 28:54 Zoom

H3 1.2.2022 11:09 Puhelin

H4 7.2.2022 23:05 Zoom

H5 8.2.2022 44:04 Teams

3.2.4 Aineiston analysointi

Aineiston analyysi toteutettiin sisallénanalyysin keinoin. Sisdllénanalyysi on Tuomen ja
Sarajarven (2018, s. 117) mukaan toimiva analyysimenetelma ilmion tutkimisessa ja siita
sanallisen kuvauksen tekemisessa. Ruusuvuori ja Nikander (2017, s. 367) kertovat tutki-
muksen analysointimallista, jossa huomio ja keskittyminen on puheen sisallossa eika pu-
hetyyliin liittyvissa seikoissa. My0s tassa tutkielmassa kaytettiin tata aineiston litteroin-
titapaa analysointivaiheessa. Analysointi alkoi tallennettujen haastattelujen litteroinnilla,
jossa aineisto kirjoitetaan raakatekstiksi (Kananen 2015, s. 167). Tama litterointimene-

telma valittiin sen vuoksi, ettd analysoinnissa pdapaino olisi asian sisallossa.

Litteroinnin jalkeen taman tutkielman tekija kaytti varikoodausta, jonka avulla usein esiin
nousevat aiheet ja asiat oli helpompi havaita. Erilaiset aiheet varitettiin omilla vareilldan
siten, ettd ne erottuivat toisistaan, mutta samasta aiheesta puhuttaessa vari oli yhte-
nevainen. Jolanki ja Karhunen (2010, s. 399) kertovat koodauksen tarkoituksena olevan

tutkimukselle oleellisten seikkojen esiin nostaminen.

Ruusuvuoren ja muiden (2010, s. 21) mukaan varikoodauksen heikkoutena on tutkijan
mahdollisesti keskittyessa ainoastaan omia analyyttisia paatelmia tukeviin asioihin, jol-
loin huomioimatta saattaa jaada ristiriidassa tehtyihin paatelmiin olevia asioita. Taman

Pro gradu -tutkielman kirjoittaja pyrki valttamaan tata ongelmaa jattamalla aineistosta



39

tehtdvien analyysien, paatelmien ja johtopaatdsten vetaminen mahdollisimman loppu-

vaiheeseen, jotta koko aineisto tulisi kasiteltya tasapuolisesti
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4 Tutkimustulokset

4.1 Yrityskauppaan johtaneet syyt ja kaupan valmistelu

Haastateltavissa tapauksissa kahdella viidesta juurisyyna yrityskaupan toteuttamiselle
myyjan nakokulmasta oli elakoitymisian lahestyminen, ja ettei toiminnalle 16ytynyt lahi-
piirista jatkajaa. Tama haastatteluissa noussut syy yrityksen myymiselle peilaa hyvin ta-
man tutkielman johdantokappaleessa esiteltya havaintoa, etta yrityskauppojen ja omis-
tajanvaihdosten merkitys on koko ajan kasvussa yrittdjien ikddantymisesta ja [ahipiirin jat-
kajien puutteesta johtuen (Van Teeffelen 2010, s. 10; Varamaki ja muut 2021, s. 103).
Yksi haastateltavista mainitsi my0s toisen osakkaan terveydentilan heikkenemisen, ja uu-
sien osakkaiden lahipiirista I0ytamisen epaonnistuminen johti yrityksen myymiseen.

Joo, se oli siis jatkajan puute. Ei ollut endid yritykselle jatkajia ollut. Omistajaper-
heessd eikd sitten [6ytynyt niin kuin tyéntekijéistéikédn riittévdd kiinnostusta. (H1)

No kylld se oli tdmd eldkdéitymisikd...no se periaatteessa helpottais meikdldisen elé-
mdd, ettd helpottikin paljon téitd, ettd md pddsin kokonaan irti siitd, eikd tarvi pe-
rédn katella koko ajan, kun ei kuitenkaan siiné ole niinku mukana. (H4)

No se (syy yrityksen myymisen suunnittelulle) oli tullut vastaan, ettd mun kollegan
terveydentilan... pohdittiin myds uusien osakkaiden Idytémistd. (H3)

Yrityksen myymisen taustasyyna on usein Graebnerin ja Eisenhardtin (2004, s. 375) mu-
kaan kohdeyrityksen kohtaamat strategiset esteet. Yhdella haastateltavissa tilanne oli ol-
lut juuri tdmanlainen. Graebner ja Eisenhardt kertovat strategisten esteiden olevan usein
mm. halu myynnin kasvattamiselle, osaamisen ja resurssien puute, tarjoaman kasvatta-
minen, rahoituksen tarvitseminen tai uuden toimitusjohtajan rekrytointiprosessin haas-
tavuus.

Tavallaan se kunnianhimon taso tavallaan, etté halusi tehdd hypyn niinku aidosti
valtakunnalliseksi toimijaksi, ja itse olen taas semmoinen, ettei ole niin kuin en ole
riskinottaja ja haluan pelata varman pddille ja niinku vakaita askelia eteenpdin...
Totesin, ettd niinku [ostajayritys] on oikea ratkaisu tdhdn ja heiddn uusi strategia
ja tuota panostukset ja maakunnallisuus ja muu, ettd niinku laajennetaan hartioita
ja liséresursseja siihen kasvuun ja tietylld lailla myéskin sitd omaa riskikerrointa
pienentdd. (H5)
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Erdalla haastateltavista yrityskauppaan johtaneet pohjasyyt olivat jonkinasteinen sekoi-
tus kahta edellista teemaa.

Toinen omistajista oli jédnyt niinku siitd yrityksen tydstd pois ja mennyt muihin
palkkatdihin... Toinen omistajista niinku kanto leijonanosan siité tota operatiivi-
sesta vastuusta... tuotteistaneet sen ettd ja oikein tosi hieno ja toimiva systeemi,
mutta sitd ei saatu sitten puskettua markkinoille, koska se olisi vaatinut valtavasti
niinku markkinointirahaa noiden isojen toimijoiden rinnalla... innovaatioita oli ollut,
mutta ne eivit olleet sitten muuttuneet liiketoiminnaksi. (H2)

Ostajan motiiveista yrityskaupalle nousi esiin yhdessa haastattelussa jo olemassa oleva
alihankintasuhde kohdeyritykseen. Alihankintasuhde voi kdaantya ostajan nakdkulmasta
potentiaaliseksi yritysostoksi, kuten tama tyon kirjallisuuskatsauksessa on Dalzielin
(2008, s. 168) kerrottu huomanneen.

Ostimme jonkin verran ulkopuolelta alihankintana sitten [toimialan] palveluita ja
ostettu yritys oli siis [toimialan] yritys. Hmm. Hyvin vdhdisesti ostimme sitd koh-
deyritykseltd... tunnen toisen ndistd omistajista, omistajista tunsin hyvin. (H2)

Kolmen haastateltavan tapauksessa yritykselle oli myds muita selkeita jatkovaihtoehtoja
kuin yrityskauppa.

Oli muutama yritys mitd me selvitettiin ja mietittiin ettd ettd olisiko siind semmoi-
nen yritys, mikd voitaisiin ostaa ja mitd voitaisiin ruveta sitten yhdessé kasvatta-
maan... Ja sitten tdmd omistuksen keskittéminen. (H1)

Yrityksen jatkaminen joissakin siind joo... jos olisin jédnyt siihen sillé omalla osuu-
della ja sitd yritettiin myés tarjota muille tyéntekijéille. (H3)

Jos ei se myynti onnistu, niin sitten olisin vain jddny toimimaan hallituksen puheen-
johtajaksi ja katellu vihé perddn. (H4)

Kahdella muulla yritykselld yrityskaupan toteuttaminen oli niin vahva ykkdsvaihtoehto
jatkon kannalta, ette muita vaihtoehtoja vakavasti harkittu.

Ettd kylld se tarvitsee semmoinen omistajan jolla on jotakin muutakin annettavaa
kuin rahaa... siis isommat selkdnojat tulee kunnolla kunnolla selkedsti isommat sel-
kdnojat tarvitaan. (H5).

Yrityskaupan tarkemmassa suunnittelussa ja toteuttamisessa jokaisen haastateltavan ta-

pauksessa oli kdytetty ulkopuolista apua joko konsulttitalon tai muiden asiantuntijoiden
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kautta. Taman tutkielman kirjallisuuskatsauksessa on kerrottu, ettd Graebnerin ja Eisen-
hardtin (2004, s. 374—375) mukaan ulkopuolisen avun hakeminen myyjan toimesta on
selked merkki yrityskauppahalukkuudesta. Haastatteluiden mukaan ulkopuolinen apu oli
hyodyksi mm. yrityksen arvon maarittamisessa, potentiaalisten ostajien |0ytamisessa ja
lakimuodollisissa asioissa avustamisessa.

Tdd kuka oli meiddn kauppoja tekemdissé ihan oli oli koko témdn prosessin ajan
elikké silloin kun arvioitiin sitd hintaa etté mie ostasin ja sitten tdhdn kauppaan
saakka hdn oli mukana siind tavallaan tekemdissd sitd meiddn puolesta. (H1)

Mitdéi tdstd voisi saada ja minké moisiin toimin yleensd ostajat suostuvat ja ja mikd
olisi hyédyllistd, misséd olisi hyédyllisté niinkun tehdéd vaikkapa juuri se, ettd ettd
omistaja jdd téihin. (H2)

No sanotaan (ettd auttoi) etsimdlld ndité ostajaehdokkaita. (H3)

No hdn mddiritteli Idhinnd, kun firman arvoa ldhdettiin mddrittelemdiéin ja télleen,
ja sitten etsi etsi aktiivisesti ostajia ja tuota. No sitten oli mukana tiiviisti neuvotte-
luissa myés... Taloudellinen tilanne yritettiin saada mahdollisimman niinku tietysti
ndyttdmddn hyvdlté ja varastoja purettiin mddrdtietoisesti. (H4)

Pitdd olla ympadirillé ihmisié miltd saa apua ja. Oli se oma hallitus ja siind ulkopuo-
lisia jésenid alusta Idhtien... Lakimies on aina se niinku selvi sellainen apu etté
kaikki paperit ehdottomasti aina lakimies kaverina... hallitukselta, jotka aiemmin
nditd tehnyt, ettd mitd pitdd huomioida missdki vaiheessa neuvotteluja. (H5)

Kuten taman tutkielman kirjallisuuskatsauksessa on kerrottu, Graebnerin ja muiden
(2010, s. 78) mukaan myyjayritykselle usein merkittavin asia yrityskaupassa ei ole kaupan
hinta. My0s haastatteluissa pystyi huomaamaan tdman seikan, ja useassa tapauksessa
kohdeyrityksen henkildston asema kaupan jalkeen oli myyjalla erityisen huomion koh-
teena. Henkilostda ei haluttu johtaa heikkoon asemaan uuden omistajan alaisuudessa.
Taman tutkielman kirjoittaja arvioi, ettd tahan vaikuttaa yhtena merkittavana syyna, etta
haastateltavat olivat pienten ja mikroyritysten edustajia, jolloin suhde henkiléstoonkin
on todennakoisesti henkilokohtaisempi kuin isoissa firmoissa. Haastatteluissa myos
muita tarkeita asioita nousi esiin, mita neuvotteluissa oli myyjan kannalta korostettu.

Suurin pointti oli se, ettd tyéntekijéit ja ei vanhoina tyéntekijdind taloon... Pystytiin
varmistamaan, ettd tuota toiminta jatkuu hyvénd ja mydskin niinku henkiléstén
nédkékulmasta. (H3)
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Vakuutuin niinku kaikki tydntekijéit pédsee jatkamaan hyvin. (H4)

Miten me istutaan siihen niinku ostajan strategiaan. Mihin se ostaja on niinku me-
nossa, mité se tavoittelee, mitd me tavoitellaan... itsendisyys ettd ettd tota miten
se sdilytetddn? Miten, miten minimoidaan riskit ettei se hajoa se juttu ja tavallaan..
Ettd miten sdilytetddn (yrityskulttuuri) ja niinku vahvuudet ei kosketa niihin ja mi-
ten saa apua. Ehkd sielld niinku hallinnon ja taustojen puolella, mutta ei ei kosketa
niinku ihmisten arkeen. (H5)

4.2 Yrityskaupan jdlkeinen toimintojen integrointi

Haastatteluissa kysyttaessa millaisia toimintojen integraatioita on toteutettu ostajan ja
myyjan valille, olivat toteutukset ja kokemukset hyvin erilaisia. Taman tutkielman kirjal-
lisuuskatsauksessa on esitelty Faulknerin ja Cambellin (2003, s. 109—112) eri integroin-
tityyppien malit, joista haastatelluissa yrityksissa voidaan tunnistaa symbioottinen, suo-

jelu, ja omistustyyppista integraatiota.

Omistustyyppista integraatiota on havaittavissa H1:n ja H3:n tapauksessa. Ndissa ostaja
ei ole lahtenyt tiettyja jarjestelmia lukuun ottamatta vaikuttamaan kohdeyrityksen toi-
mintaan. Uuden omistajan tuoma arvokin kohdeyritykselle koetaan mitattomaksi H1:n
tapauksessa.

Jos puhutaan siitd vanhasta [myyjéyrityksestd], niin se toimii edelleenkin ihan
omana yksikkénd... (On tuotu) tdmd tdmmé©iset jdrjestelmdit. Elikkd erpeistédhdn pu-
huu elikkd tdmmdinen toimintajdrjestelmdt... ei niinku keskenddn emme tee tai
emme tee yhdessd vaan me ollaan edelleen toimittu niinku omana omana yrityk-
send... Ehkd mind liioittelen. Ei minkddnlaista (arvoa). Elikkd tuota itse mind ajat-
telin silléd viissiin kun kauppa tehty, ettd tdstd tulee tdmmdinen suuruuden hyéty...
Oma semmoinen satelliittinsa tddlld ja jos tddltd jotakin rahaa jéi niin he ottavat
sen rahan. (H1)

Toimitaan edelleen niinku omana yrittéjéiné yrittéjénd téélld ja tdmdé on niin kuin
heiddn tdmdén kaupungin yksikké... tddlld tehdddn jotain ja sielld tehdddn jotain ja
ja ja se toimii niinku téllé periaatteella... Tuotantoon tullut uusia panostuksia. (H3)

Symbioottista integrointityyppia puolestaan on havaittavissa H2:n ja H4:n tapauksessa.

Yritykset toimivat edelleen, ainakin toistaiseksi, omalla y-tunnuksella ja brandillaan,
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mutta yhteistyota tehdaan erityisesti asiakkaalle kattavamman palvelun tarjoamiseksi.
Naissa yritysten palvelutarjonta tdydentda toisiaan (komplementaariset palvelut).

Muuttivat sitten samoihin tiloihin... Kéyténndon yhteistyétd sellaista on, on niin kuin
hallinnon, laskutuksen, ajoneuvojen osalta, kaiken henkiléstétilaisuuksia, palkan-
laskennan témmd&inen monien tdllaisten asioiden kanssa, tarjouksia tehdddn ja
mietitddn... Aika tai tosi tiivistd ollaan... Kun sanoinkin ettd ne on niin kiintedsti
niinku [ostajan toiminta] liittyy [kohdeyrityksen toimintaan], niin meillé sitd asia-
kaskantaa sielld puolella on semmoinen 450 asiakasta niin sieltd tulee koko ajan
jotakin tyotd jotakin [kohdeyrityksen toimintaan liittyvdd] pyyntdd. (H2)

[Ostajayritys] on oma yksikké ja [kohdeyritys] on tytdryhtié. Ja ettd niitd ei sotketa
niinku periaatteessa keskenddn ollenkaan, muutaku tuodaan vaan niinku niitten
niinku meillé tdllé puolella meillé niinku [kohdeyritykselld] mitd on niin tuodaan
sitd sinne heillekin... Véhén niinku tuetaan toisiamme mutta ollaan omina yksikéiné
kuitenkin... mutta kyllé se niinku vahvuus on ettd niinku palvelusektori laajenee.
(H4)

Suojelu-tyyppista integraation taso on puolestaan havaittavissa H5:n tapauksessa. Siina
kohdeyritys toimii hieman eri toimialalla, kuin uusi padaomistajansa, ja erityisesti koh-
deyrityksen vahvan yrityskulttuurin vuoksi toimintojen integrointeja on toteutettu vain
taustalla olevissa jarjestelmissa ja asioissa, muttei henkiloston jokapaivaiseen tekemi-
seen ole haluttu sekoittaa uuden omistajan malleja.

Taustalla kirjanpitoa, palkanlaskentaa tdmmédisid taustalla olevia juttuja, miké
mikd ei vaikuta siihen henkilén arkeen on tehty ja it:ssd it:ssé asioita, tietoturvasta,
koneiden hankinnasta, it-tuesta muusta muusta eli tdmm©isid niinku taustalla ole-
via asioita. Ehké se HR-sektori on semmoinen mihin niinku nykydén varotaan paljon
koskemasta ja meillékédn siihen niinku ei Iéhdetty, ettd tavallaan me ymmdrretdén
mitd ne ihmiset tarvitsee arjessa ja miten niitd johdetaan arjessa... liiketoiminnan
johtaminen kaikki niin hyvin samoilla kantimilla mennyt kuin aikaisemmin... turval-
lisuuden tunne niinku operatiiviselle johdolle, ettd meihin luotetaan. (H5)

Haastetta integrointiprosessissa on koettu erityisesti toimintakulttuurien yhteensopi-
mattomuudessa sekd myynnin yhteistydn ongelmissa.

Toimintakulttuurit on meilld ollut ihan erilaista. (H4)

Negatiivinen ettd se oli se niinku myynnin tuki ettd minkdlaista myynnin tukea saa-

daan [kohdeyrityksen] myynnille... Ja niinku niinhin tavoitteisiin ei ole mihinkdén
pddsty. (H5)
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4.3 Vaikutukset innovointikykyyn

Kohdeyrityksen ja ostajan valisen integraation ja innovointikyvykkyyden valisesta dilem-
masta tassa tutkielmassa on esitelty Graebnerin ja muiden (2010, s. 80-81) seka Pa-
ruchurin ja muiden (2006, s. 545) huomioita. Vaakakupissa tutkijoiden mukaan painavat
toisaalta kohdeyrityksen autonomian ja sita kautta innovointikyvyn sailyttaminen, ja toi-

saalta taas integroinnin tarjoama mahdollisuus hakea synergioita tiiviin yhteistydn kautta.

Haastateltavista kolme viidesta eivat kokeneet muutoksia kohdeyrityksen innovointiky-
vyssa yrityskaupan edeltavan ja sen jalkeisen ajan valilla. Naista yksi varovaisesti kom-
mentoi innovointikyvyn saattaneen laskea.

Ei vaikutusta ihan samalla lailla jatkunut... Ehké niinku viimeisen vuoden aikana
pikkuisen takapakkia innovatiivisuudessa, ettd pitdisi olla enemmdin kaistaa sinne
johdollakin sinne asiakkaisiin niinku ulospdin ja mitd tapahtuu maailmassa asioihin,
ettd ehkd lilkaa mennddn siihen, ettd vedetddn sitd integraatioprojektia Iépi ja me-
nee se pdivd siihen. (H5)

Ei ei, ei oikeastaan... Keskitytddn vaan pienempddn osaamisalueeseen. Ja ehkd
sieltd tulee sitten jotakin tdtd innovatiivisuutta, sitten se siihen liittyy. (H1)

No, tdmd on sindllddn sindlldén 66 sellainen juttu, kun yrityskaupan jilkeen aika
lailla vilittémdsti tuli timd pandemia ja tuota ja siind nyt oikeastaan vaikea sanoa
yhtéén mitddn. (H3)

Yksi haastateltavista nosti kokonaiskuvan ostajan ja kohdeyrityksen innovointikyvyn ke-
hittymista positiivisempaan suuntaan. Kyseisten yritysten tapauksessa integrointi oli ta-
pahtunut kdytannon laheisesti erilaisten asiakastapausten kautta kuten aiemmassa ala-
luvussa on kerrottu.

Ollaan rohkeammin pystytty ottamaan niitd ratkaisuja kdyttéon, mitké ehkd jo
aiemminkin oli sindnsd olemassa. Mutta mutta niin ei ollut uskallusta (aiemmin)...
Me otetaan siihen meiddn toimistolle, toimistolle kokeiluun asioita ja kokeillaan
niitd siind jonkin aikaa ja jos osoittautuu, ettd joo ndd ndilld saadaan nyt niitd asia-
kaslupauksia lunastettua mitd mitd aiotaan kertoakin niin niin tuota sitten ne pdid-
tyy siitd sitten niinku myyntitavaraksi. (H2)

Erds haastateltavista totesi, asiasta suoraan kysyttdessa, etta yrityskaupalla on ollut po-

sitiivinen vaikutus innovointikykyyn, kun ostajayrityksen nuoret yrittdjat ottivat
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kohdeyrityksen haltuunsa. Myos tassa tapauksessa kohdeyrityksen ja ostajan valinen yh-
teisty0 oli ollut erityisesti asiakaskeissien kautta tarjoamalla laajempia kokonaisuuksia.

No toi, sanotaan ettd viitisen vuotta sitten oli ihan hyvdkin mutta tota kylld se siit
sit pikkuhiljaa alkoi vdhd niinku jotenkin niinku mielenkiinto menemddn siihen
hommaan ku tiesin, ettd on eldkeiké Idhelld ja tota noin kylld se vaikuttii siihen
ettei endd jaksanut niinku panostaa silleen siihen niinku kehittdmiseen mitd ois pi-
tdny. Mutta ny kun on uus nuori yrittdjépariskunta ja innokas niin tuntuu olevan
ideoita kylld. Ihan varmasti joo (on ollut posiviitinen vaikutus yrityskaupalla. (H4)

4.4 Vaikutukset henkil6st6on ja tulevaisuuden nakymat

Taman tutkielman kirjallisuuskatsauksessa on kerrottu Lehdon ja Béckermanin (2008, s.
112-113) tutkimusten osoittaneen, ettd suomalaisissa yrityskaupan kohdeyrityksissa yri-
tyskaupan vaikutus henkil6ston kokoon on negatiivinen, joskin palvelualoilla vaikutus on
pienempi kuin teollisilla. Toisaalta Oberhoferin (2013, s. 357) mukaan pienet ja nuoret
yritykset kasvavat henkilostomaariltaan reippaasti verrokkiyrityksiaan (ei-ostettuja nuo-
ria ja pienia yrityksid) paremmin, kun taas vanhoilla ja isoilla kohdeyrityksilla henkiloston
maaran kasvu heikkenee. Taman tutkielman haastateltavista henkildista kahdessa hen-
kiloston maara oli pienentynyt yrityskaupan jalkeen.

Joo no sanotaan taas ei kasvanut mun mielesté jos md nopeasti laskin niin se on

niinkun yhdelld pudonnut ettd... hén ihan omasta syystd Idhti pois. (H3)

Sitten vaan yksityistettiin niin sehdn aiheutti suuren suurin piirtein niinku paniikkia
ja pakokauhua, ettd miten tdssd tulee kdymddn. (Henkiléstéllda oli olotila, etté) kai-
kilta loppuu tyét ja ja tuota meilld ei ole koskaan IGhtenyt niin paljon viked pois,
kun tuota nyt tdmdn kaupan jélkeen... Todella kova vaihtuvuus ollut... (Henkilosto
koki) ettd katsottiin, ettd nyt on korkea aika ldhted, kun voi itse vaikuttaa siihen
ennen kuin ennen kuin laitetaan pois... Tosin siitd on tullut uutta porukkaa myés
siséille. Ja nyt sitten tdssdhdn oli myés yt-neuvottelut syksylld, etté meité myés irti-
sanottiin porukkaa. (H1)

Haastateltavista kolmessa kohdeyrityksessa puolestaan henkiloston koko oli kasvanut
yrityskaupan jalkeen.
Se on kasvanut 50% :lla eli yhdelld. [Meiddn alan yritykset] pddsddntéisesti ovat

tdllaisia yhden miehen yrityksié.(H2)

Etté kolmisen henked siihen on ainakin tullut (lisdd). (H4)
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Ei yt-neuvotteluja ettd rekry pddlld... Koko ajan rekrytoitu... Oma haasteensa tuo-
hon niinku henkilbkunnan pitémisen niinku kaikilla asiantuntijabisneksilld, ettd mi-
ten miten se organisointi etdnd pystyy sdilyttéimddn sitd yrityskulttuuria...Porukkaa
tullut paljon liséd sen jélkeen. (Uuden omistajan mahdollistama kohdeyrityksen to-
teuttama) yrityskauppa toi ihmisid, mutta muutenkin rekrytointi pddlld... Mutta
niinku hallittua ja ja niin kun kasvu on ollut niinku kovaa siiné henkilomddrdssé.
(H5)

Yleista tunnelmaa ja nakemysta tulevaisuuden kehitykseen liittyen kysyttaessa jokainen
oli vahintaan varovaisen positiivinen vastauksissaan.

Eihén [ostaja] ostanut tmmoaistd [kohdeyritystd] sen takia, ettd ne tdmdn toimin-

nan lopettais, ettd kylld heillé on kova kova tarkoitus tuota niin kasvattaa... [Koh-

deyrityksen maantieteellinen] alue se vaatisi kaksi semmoista yrityskauppaa niin,

ettd henkil6stén mddrd saataisiin tonne noin viiteenkymmeneen (nykyisestd 25:std)
(H1)

[Kohdeyrityksen] puolella niin niin haetaan liikevaihdon kasvua kylld... (Kohdeyri-
tyksen toimialalla) sielld on tietysti mahdollisuuksia paljon... Mitd nyt jatkossa sit-
ten halutaan niin on liikevaihdon ja toiminnan kasvattamiseen. (H2)

No sanotaan Suomenmaassa ilmeisesti millédén firmalla ole juurikaan myédnteistd
kehitystd, mutta sanotaan suht hyvin on pddsty pddsty menemddn... No sanotaan,
ettd kumminkin sijainti on siiné mielessd hyvd, ettd tilld alueella ei juurikaan, het-
kinen onko meilld nyt 1, 2 meiddn liséiksi ja timd kumminkin yrittédjévaikutteinen
alue. Niin md luulen ettd pitdisi kyllé ihan pysyd tolpillaan. (H3)

No sen verran taloudellisesti hyvd tota tulosta tulossa, ettd edellinen tilikausi aina-
kin mennyt hyvin samoilla linjoilla kuin edellinenkin... Todenndikéisesti menee ke-
hittyvddén suuntaan. (H4)

Niinku tavallaan on selked kasvuplédni miten mennddén aidosti valtakunnalliseksi
suunnanndyttdjdksi... Vahvuus on suunnitelmallisuus, systemaattisuus ja semmoi-
nen ei mennd tunteella, vaan mennddn erittdin faktoilla ja vaihe kerrallaan. Okei
osana konsernia niin osana konsernin [kohdeyrityksen toimialan] palveluiden kas-
vua... Itsendisend roolina osana konsernia osana konsernin kasvupalveluita. (H5)

4.5 Innovointikyky ja liikevaihdon kehittyminen

Taulukossa 3 on kuvattuna, miten yrityskaupan jalkeinen innovointikyky on koettu haas-

tatelluissa yrityksissa, ja millainen liikevaihdon kehitys on ollut kohdeyrityksella
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yrityskaupan jalkeen. H1:n tapauksessa yrityskaupan jalkeiselta ajalta ei ollut tilinpaatos-
tietoja julkisissa lahteissa, mutta taulukkoon vastaus saatiin asiasta haastateltavalta ky-
symalla. Muiden haastateltavien yritysten osalta yrityskaupan jalkeinen liikevaihdon ke-
hitys on tehty vertaamalla liikevaihtoa ennen yrityskauppaa sen jalkeisen ajan liikevaih-
toon perustuen tilinpaatostietoihin Suomen Asiakastieto Oy:n verkkosivujen avulla
(https://www.asiakastieto.fi/). Innovointikyvyn ja liikevaihdon kehittymisen vélisen suh-

teen pohdinta on I6ydettavissa taman tutkielman johtopaatoksista.

Kuten taulukosta voidaan huomata, mikali innovointikyvyn kehittyminen oli koettu posi-
tiiviseksi, ei ndissa tapauksissa liikevaihdon kehittymista ollut kuitenkaan havaittavissa
negatiiviseen tai positiiviseen suuntaan. Mikali innovointikykyyn ei oltu koettu vaikutusta
yrityskaupan edeltdvaa ja sen jdlkeista aikaa toisiinsa verraten, liikevaihto oli puolestaan
kehittynyt joko negatiivisesti tai neutraalisti. Ainoa, joka koki innovointikyvyn lievasti hei-
kenneen, oli puolestaan liikevaihdon osalta kehittynyt positiiviseen suuntaan yrityskau-

pan jalkeen.

Taulukko 3. Innovointikyky ja liikevaihdon kehittyminen yrityskaupan jalkeen.

Haastateltava | Innovointikyvyn kehittyminen yritys- | Liikevaihdon kehittyminen
kaupan jalkeen yrityskaupan jilkeen

H1 Ei vaikutusta Neutraali

H2 Positiivinen Neutraali

H3 Ei vaikutusta -16%

H4 Positiivinen Neutraali

H5 Lievasti negatiivinen +23%

4.6 Yrityskaupat ostajan ndakékulmasta

Vaikka tdma Pro gradu -tutkielma keskittyy yrityskauppoihin nimenomaan kohdeyrityk-
sen nakdkulmasta, tarjosi eradn haastateltavan nykyinen rooli mahdollisuuden esittaa
muutamia kysymyksia yrityskauppoihin liittyen myos ostajan ndkokulmasta. Naitd nako-

kulmia ei siis varsinaisena tyon tutkimustuloksena voida pitda, vaan keskustelu tarjosi
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hyvaa lisatietoa ja -nakemysta aiheeseen. Haasteltavan rooli on vastata edustamansa yh-

tion yritysostoprosessista.

Haastateltava kertoi yrityksen tavoitteen asetannan yrityskauppoihin liittyen linkittyvan

vahvasti yhtidn strategian painotuksiin, ja he aktiivisesti tutkivat mitd osaamista ja tar-

joamaa heilta viela puuttuu.

Sehdin ldhtee sieltd konsernin strategiasta ja ja ja tavallaan. Liiketoimintojen stra-
tegiasta ja niiden kasvutavoitteista... Sit on tavallaan IGhtee sielté mitd niinku mitd
osa-alueita pitdd vahvistaa niinku kilpailukyvyn ndkékulmasta. Et tavallaan niinku
haetaan sitd tiettyd synergiaa sieltd... Ettd siellé pitdd synergiahyotyjd olla mitd
mitataan sitten. Toisaalta itsendisind kokonaisuuksina. Niinku kannattavaa vain
hyvdd kasvavaa liiketoimintaa. (H5)

Sopivien kohdeyritysten |6ytamisessa painottuu hyvin myynnillinen ns. pipeline-ajattelu,

eli vaihtoehtoja ja neuvotteluita tulee olla riittavasti kdaynnissa, jotta yrityskauppoja to-

teutuisi. Ostoista vastaavana henkilona tyo koostuu lukuisista palavereista ja neuvotte-

luista, mutta myos keskusteluista yhtion liiketoimintojen vetdjien kanssa, etta mita osaa-

mista he tarvitsevat.

Kyllé se ldhtee pipeline-ajatteluun niin kuin myynnissd... Systemaattinen skannaus
erilaisille spekseillé longlistaa ja shortlistaa ja ja niin kuin aina pysdhdytddn liike-
toimintojen vetdjén kanssa, mikéd on niinku nyt se seuraava niinku strateginen
paikka mihinkd sitd haetaan ja sitten IGhdetddn sitten hakemaan kilpailukenttd.
(H5)

Ostajan oma aktiivisuus sopivia kohdeyrityksia etsiessa korostuukin haastateltavan mu-

kaan,

luun.

silld kohdeyritykseltd tulevat yhteydenotot monesti lopulta paatyvat hintakilpai-

Vidhdn sama ajatus kuin myyjdlle, kun tulee tarjouspyynté. Mullakin tulee sddn-
nénmukaisesti tarjouspyyntdjé. Okei mun pitéd markkinoida hyvin omaa tehtd-
vddn ja ja yhtiétd, mun poyddlle tulee enemmdn enemmdn tarjouspyyntdjd eli yri-
tyskauppa-aihioita, mutta taas ndissé on aina se véhédn sama kuin myyjdlld, ettd
ettd tuota ne menee helposti hintakilpailuksi, ettd se on toimisto kilpailuttaa keissin,
ldhettdd tarjouspyynnét setit monelle taholle ja sitten se on véhdn, ettd kuka tar-
joaa eniten.... Jos jostakin saa kaivettua mikd oli toteutuma yrityskauppahinnoissa
ja muissa. Sitd miettii etté ettd onko tdssd mitédn jdrked. (H5)
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Haastateltava korostaa avoimen kommunikaation merkitysta ja luottamuksen rakenta-
mista neuvotteluiden aikana osapuolten valille.

Se on luottamuksen synnyttdmistd pala palalta... Niinku etté se ei saa olla pelié
vaan se avaa sen korttinsa ettd. Md nden mitd se oikeasti vastapuolen niinku hakee
tdlld, ettd onko tdd vaan jotenkin testataan hintaa vai miké téssé on niinku todel-
linen niinku juttu. Luottamuksen syvdd rakentamista... Md haen sitd henkimaail-
man pelid niin miten niinku iso merkitys sillé on, ettd. Etté ku sd Idhet eka kerran
kontaktoimaan juttelet sen kanssa jo se kun sé eka kerran soitat tai viestit jolle ka-
navalla. Mitd alkaa tapahtuu, se vastapuolen yrittdjdn pédssd, yrittdjien pddssd.
Iso valtava tunnereaktio, ettd se on niinku valtava isot prosessit kdynnistyy. (H5)

Haastateltavan tapauksessa yhtio on kiinnostunut kohdeyrityksen motiiveista, strategi-
asta ja tulevaisuuden suunnitelmista mihin kohdeyritysta ollaan viemassa. Ostajana
puolestaan mietitddn miten ostaja voi auttaa kohdeyritysta tavoitteeseen paasemi-
sessd, millaisia synergioita ostajan on mahdollista 16ytaa ja miten lopulta kohdeyrityk-
seen tehty sijoitus tuottaa euroja takaisinmaksun muodossa. Tarkedaa on mydskin olla
rehellinen kohdeyritykselle.

Mitd se vastapuoli saa niinku? Se on, mutta mun pitdd ymmdrtdd heiddn strategiaa
tosi hyvin. Mitéd he omistajat haluaa? Mité he yrityksen strategia on? Ja miten pys-
tyy auttamaan niissd?... Mikéd se motivaattori téssad yrittdjdllé?... Miten se osti yri-
tyskaupan takaisinmaksuja ja se. Mitataan ne synergiahyétyjen toteutumisen... Et
se tosiaan prosessissa, ettd jos pikkuisen alkaa pelaamaan pikkuisen alkaa jo jos-
saki kohtaa vdhdn kiertdmddn ja kaartamaan ja véhén niinku puhumaan potaskaa
niin eestdnsd I6ytdd aina. (H5)
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5 Johtopaatokset ja tulosten arviointi

5.1 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Puusa ja Julkunen (2020, luku 12) kertovat, ettd tutkimukset ovat aina jossain maarin
subjektiivisia, vaikka objektiivisuuden tavoittelu onkin usein tarpeen. Tieteen objektiivi-
suutta uskottavuuden kannalta voidaan tavoitella siten, ettd tutkijan omat oletukset ja
toimenpiteet eivat vaikuttaisi tutkimuksen lopputuloksen. Tassa Pro gradu -tutkielmassa
objektiivisuuteen on pyritty siten, ettei tutkimuskohteena olleita yrityksia karsittu enna-
kolta pois muuta kuin tutkimukselle tarpeellisen rajauksen avulla. Itse tutkimushaastat-
teluiden toteuttaminen pyrittiin pitamaan keskendaan mahdollisimman samanlaisena ja

neutraalina kysymyksenasetteluiltaan.

Aaltion ja Puusan (2020, luku 11) mukaan tutkimuksen validius laadullisessa tutkimuk-
sessa liittyy ilmion eheyteen tutkimuksen kohteeksi maaritellyssa aiheessa. Esimerk-
keind ilmion eheydesta kirjoittajat mainitsevat johtajuuden, opettajuuden ja yrittajyyden.
Tassa tyossa yrityskauppaa voidaan pitdaa tutkimuksen ilmioéna, ja hieman tarkemmin
maariteltyna yrityskauppa kohdeyrityksen nakokulmasta. Tutkijat jatkavat, ettd ilmion
tulee olla todellinen ja se pitdaa pystya osoittamaan jollakin tavoin. Yrityskauppa ilmiéna
voidaan todentaa siten, ettd kyseessa on oleellinen ilmio yrityselamassa, ja yrityskaup-

poja tapahtuu jatkuvasti ympari maailman.

Aaltion ja Puusan (2020, luku 11) mukaan tutkimuksen reliaabelius viittaa tutkimuksen
toistettavuuteen, eli eri tutkija, hieman erilaisilla tutkimusmenetelmilla paatyy samaan
tulokseen, mutta laadullisessa tutkimuksessa on haastava padsta taman tasoiseen reli-
aabeliuteen. Tassa Pro gradu -tutkielmassa on reliaabelius otettu huomioon kattavalla
taustoituksella kasiteltavaan aiheeseen, ja laajalla kirjallisuuskatsauksella erilaisista na-
kdkulmista asiaa tarkastellen. Haasteltaviksi yrityksiksi valikoitui perustellun rajauksen
kautta tietyn toimialan ja kokoluokan yritykset. Myos tutkimustuloksia analysoitaessa
kyettiin [6ytamadan sadnnonmukaisuuksia, jotka olivat peilattavissa myds olemassa ole-

viin tunnustettuihin tutkimuksiin aiheesta.



52

Aaltio ja Puusa (2020, luku 11) kertovat luotettavuuden nayttaytyvan hieman eri nako-
kulmista tutkimusprosessin eri vaiheissa. Tutkimuksen alkuvaiheessa tutkijalla aiheenva-
lintaan ohjaa oma motivaatio ja kiinnostus, ja hanelld on jokin esiymmarrys aiheeseen
liittyen. Tassa Pro gradu -tutkielmassa tutkijalla kiinnostus |ahti omassa tydelamassa ta-
pahtuneesta yrityskaupasta, jossa tutkijan tydnantajayritykselle tuli yrityskaupan myota
uusi padaomistaja. Tama johti lopulta kiinnostukseen tutkia aihetta omassa gradutyossa
tarkemmin, mutta ilman, ettd kyseisen yrityskaupan kumpikaan osapuoli olisi tyon toi-

meksiantajana.

Aaltion ja Puusan (2020, luku 11) mukaan esiolettamukset aiheeseen liittyen vaikuttavat
my0s tutkimustydhon syvemmin uppoutuessa ja aihetta tutkittaessa. Tassa Pro gradu -
tyossa tiettyjen ilmididen tunnistaminen kirjallisuuteen perehtyessa oli varmasti hel-
pompaa, kun tutkijalla oli omakohtaista kokemusta esimerkiksi kohdeyrityksen ja ostajan
toimintojen integroinnista tai yrityskaupan vaikutuksista henkildstoon. Aaltio ja Puusa
jatkavat, ettd kun tutkija ottaa monet nakékulmat huomioon tutkimusta tehdessaan,
my0ds tutkimuksen luotettavuus paranee. Tahan on myds tassa Pro gradu -tydssa pyritty
ottamalla kirjallisuuskatsauksessa tarpeeksi laajasti ndakemyksia eri nakokulmista, ja

nditd on myods hyddynnetty haastattelukysymyksia muodostettaessa.

Aaltion ja Puusan (2020, luku 11) mukaan haastattelun kayttaminen laadullisen tutki-
muksen aineiston hankintamenetelmana on hyvin perusteltua. Autenttinen vuorovaiku-
tus tutkijan ja haasteltavan valille on haastattelun vahvuus. Taman Pro gradu -tutkielman
kirjoittaja huomasi, ettad kuvan ja danen kera suoritetuissa haastatteluissa vuorovaikutus
oli avoimempaa, ja vastausten laajuus oli parempi, kuin haastattelussa, joka jouduttiin
suorittamaan pelkastadan puhelimessa teknisten ongelmien vuoksi. Ennen jokaista varsi-
naista haastattelua haastateltavalle kerrottiin, ettd se toteutetaan anonyymisti, jotta
haastateltava pystyisi kertomaan mahdollisimman avoimesti ja luotettavasti nakemyksi-

aan yrityksensa tapahtumista ja tilanteesta.
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Lopulta luotettavuus nadkyy Aaltion ja Puusan (2020, luku 11) mukaan myds tutkimustu-
loksia analysoitaessa, ja tassakin vaiheessa tuloksia on tarkasteltava kriittisesti. Tassa Pro
gradu -tyossa on pyritty tdaten analysoimaan tuloksia kriittisesti siten, ettd on pohdittu
miten tutkimusta olisi voitu tehda toisella tavoin, ja mydskin haastateltavien vastauksista
on pyritty l0ytamaan asioita, jotka eivat tue tutkimuksen kirjallisuuskatsauksessa tehtyja

havaintoja.

5.2 Tutkimustulosten yhteenveto ja pohdinta

Kuten taman tutkielman luvussa 1.2 on kerrottu, tutkimuksen paatavoitteena on muo-
dostaa kuva, miten tutkittujen yrityskaupan kohteiksi paatyneiden yritysten innovointi-
kyky on kehittynyt ja sailynyt, ja miten kohdeyrityksen liikevaihto on kehittynyt verrat-
tuna yrityskauppaa edeltavaan aikaan. Tama nakokulma on oleellinen sen vuoksi, etta
kohdeyrityksen innovointikyky on hyvin usein ostajayrityksen mielenkiinnon kohteena ja
yksi suurimmista syista yrityskaupan kohteen valinnassa. Toisaalta taas kohdeyrityksen
innovointikyky on yrityskaupan jalkeisessa ajassa uhattuna monen eri syyn vuoksi, mutta

onnistuneissa tapauksissa innovointikyky kehittyy yrityskaupan ansiosta.

Tutkimuskysymykset tdssa Pro gradu -tutkielmassa ovat:
- Miksi ja miten yrityskauppa toteutetaan kohdeyrityksen nakdkulmasta?
- Miillaisia mahdollisuuksia yrityskauppa tarjoaa kohdeyrityksen liiketoiminnan ke-

hittamiseksi?

Kuten tutkimuskysymykset osoittavat, tassa tutkielmassa keskitytdadan nimenomaan yri-
tyskaupan kohteena olleen yrityksen kehitysmahdollisuuksiin, eikd useammin tutkimus-

ten kohteena olleen ostajana toimineen yrityksen nakymiin.

Ensimmadiseen tutkimuskysymykseen taman tutkimuksen tulokset vastaavat siten, etta
syyt yrityksen myymiselle olivat niin yrittdjan elakditymiseen, kuin terveydentilaankin

liittyvat. Syyna olivat myods strategiset esteet, kuten tavoitteet kasvattaa liiketoimintaa
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maakunnallisesta valtakunnalliseksi, johon tarvittiin leveammat hartiat tueksi. Varsinai-
nen yrityskauppa toteutettiin jokaisen haastattelun tapauksessa ulkopuolista apua kayt-
tden. Neuvotteluvaihe oli jokaisessa koettu varsin sujuvaksi, eika pitkaksi usean vuoden

prosessiksi.

Tutkimukseen toiseen kysymykseen tama tutkimus vastaa siten, etta yrityskauppa on tar-
jonnut kohdeyritykselle mahdollisuuden kasvattaa palvelutarjoamaansa, ja talla tavoin
pystytdan laaja-alaisemmin palvelemaan asiakasta komplementaaristen palveluiden
avulla. Toisaalta tutkimustuloksissa tuli esiin myods rahoituksen nakdkulma siten, etta
uusi omistaja on pystynyt kehittdmaan kohdeyrityksen toimintaa uusin yritysostoin. Ke-

hitysta on myoskin osassa tapauksessa tullut myds innovaatiotoimintaan.

Tutkimuksen teoreettiseksi viitekehykseksi muotoutui yrityskaupan kohdeyrityksen in-
novointikyvyn ja liikevaihdon kehittymisen tutkiminen. Tuloksissa ei ole havaittavissa
lainalaisuuksia innovointikyvyn ja liikevaihdon kehittymisen valiselle suhteelle. Positiivi-
nen vaikutus innovointikykyyn ei ollut realisoitunut kasvaneeksi liikevaihdoksi, eika toi-
saalta innovointikyvyn muuttumattomuus tai negatiivinen muutos innovointikyvyssa vai-

kuttanut liikevaihdon muutoksiin minkaanlaisen lainalaisuuden kautta.

Usean haastatellun yrityksen tapauksessa innovatiivisuus oli hyvin asiakaslahtdéista, eli
asiakkaiden tarpeiden mukaisesti tehtiin innovatiivisia ratkaisuita, ja myoskin esimiehia
ja johtoa oli velvoitettu seuraamaan millaisia innovaatioita maailmalla on toimialaan liit-
tyen, jotta niiden rantautuessa Suomeen oltaisiin valmiita hyddyntamaan naitd innovaa-
tioita myds omissa asiakassuhteissa. Groza ja muut (2021, s. 10) kuvaavat tallaista tilan-
netta myyntivetoiseksi innovatiivisuudeksi, kun myyjat puskevat sisaisesti innovatiivi-
suutta asiakkaiden tarpeiden tayttamiseksi. Tutkijoiden jatkavat, ettd myynnin esimie-
hilld on mahdollisuus valjastaa myyntihenkilostdon osaaminen ja ndkemys myynnin kas-
vuun innovatiivisuuden kautta (s. 10—11). Esimiesten tulisi rohkaista myyjia kyseenalais-
tamaan ja lahestymaan uudesta ndakokulmasta nykyisia kasityksid, ongelmia ja tilanteita.

Tata tutkijat kutsuvat alylliseksi stimulaatioksi (intellectual stimulation).
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Grozan ja muiden (2021, s. 17-18) mukaan mitd vahvempi myyntihenkildston ja yritysten
muiden osastojen valinen integraatio on, sita korkeammalla tasolla organisaation inno-
vatiivisuus on, kun organisaatiossa on myynnin esimiesten johtamaa myyntihenkil6stén
alyllista stimulaatiota. Johdon tulisikin varmistaa, etta myyntihenkilostolla on yhteis-

tyosuhde kaikkiin yrityksen osastoihin.

Taman Pro gradu -tutkielman kirjoittaja huomauttaa naihin tutkijoiden huomioihin pei-
laten, etta yrityskaupan kohdeyrityksen ja ostajan valisen integraation onnistumisen
merkitys korostuu taten myds innovatiivisuuden kehittymisen kannalta. Ketka vastaavat
ostajan ja kohdeyrityksen tapauksessa myyntityosta ovat taman tutkielman tulosten mu-
kaan avainasemassa innovatiivisuuden kehittymisen kannalta, silla tutkituissa yrityksissa
innovatiivisuus oli hyvinkin asiakastarveldhtoista. Asiakastarpeet tulevat vahvasti esiin
usein asiakaskohtaamisissa, joissa monesti myyntityota tekeva henkilé on asiakkaan
kanssa tekemisissa. Yrityksen ja yritysten (ostaja ja kohdeyritys) eri osastojen sisdisten
integraatioiden tulee olla kunnossa, jossa asiakkaiden tarpeisiin saadaan tuotettua sopi-

via ratkaisuita.

Groza ja muut (2021, s. 17-18) huomauttavat organisaation innovatiivisuuden parantu-
misen johtavan liikevaihdon negatiiviseen kehitykseen suhteellisen matalalla innovatiivi-
suuden tasolla siirryttdessa matalan innovatiivisuuden tasolta kohtalaiselle tasolle. Tama
saattaa selittdda myos tdman tutkielman tuloksia. Yhdellakaan tutkimuskohteista innova-
tiivisuuden ei kerrottu olevan erityisen korkealla tasolla, mutta jonkinlaista innovatiivi-
suutta oli harjoitettu erityisesti asiakastarpeiden mukaisesti. Peilattuna Grozan ja mui-
den ahavaintoihin, eivat pienet kehitykset innovatiivisuuteen, sen ollessa matalalla ta-
solla, johda liikevaihdon positiiviseen kehittymiseen. Tutkijat jatkavat, ettd innovatiivi-
suuden ollessa hieman korkeammalla tasolla asetelma muuttuu siten, ettad innovatiivi-

suuden ja liikevaihdon kehittymisen valilla on positiivinen suhde.

Taman Pro gradu -tutkielman kirjoittaja pohti muita syita, miksei innovatiivisuuden ke-

hittymisen ja liikevaihdon kasvun valista yhteyttd ollut havaittavissa tutkimustuloksissa.
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Ensinndkin erityisesti vuosina 2020 ja 2021 koronapandemia on myllertanyt usean toi-
mialan pelikenttaa hyvin radikaalilla tavalla, joten vaikutukset liikevaihdon kehittymiseen
ovat saattaneet olla hyvin merkittavia. Jokainen tutkittu yritys toimii palvelusektorilla, ja
suurin osa niiden liikevaihdosta tapahtuu B2B-sektorilla, joten pandemian vaikutus on
iskenyt niin haastateltavien yritysten toimialoihin, kuin heidan yritysasiakkaidensakin
toimialoihin, joten pandemia on aiheuttanut muutoksia myds yritysasiakkaiden ostoha-
lukkuuteen oman liiketoiminnan tilanteiden mukaisesti. Koronapandemian vaikutus yri-
tyskaupan jalkeisen liikevaihdon kehittymisen tulkitsemiseen on merkittava siksikin, etta
jokainen tutkimuskohteena ollut yritys on aloittanut uuden paaomistajan alaisuudessa
pandemian aikana tai muutamia kuukausia ennen sitd, joten dataa pandemiaa edelta-

neestd ajasta uuden omistajan alaisuudessa ei ole.

Toiseksi syyksi miksi tuloksissa innovointikyvyn ja liikevaihdon kehittymisen valilta ei [6y-
tynyt sddnndénmukaisuutta saattaa johtua myos siita, etta yrityskaupat ovat tapahtuneet
verrattain ldhiaikoina, noin 1-2,5 vuotta ennen tata tutkimusta. Mikali yrityksissa yritys-
kauppa olisi toteutunut pidemman aikaa sitten (esimerkiksi 5—10 vuotta sitten), olisi
yrityskaupan vaikutukset niin innovointikykyyn kuin liikevaihdon kehittymiseenkin saat-
taneet olla merkittadvammat, ja sitd myoten tuloksetkin erilaiset. Toisaalta pidemmalla
aikavalilla yritysten toimintaan ehtii vaikuttamaan niin moni muukin asia kuin uusi omis-
taja, joten on vaikea arvioida, olisiko pidemman aikaa sitten yrityskauppaan paatyneiden

kohdeyritysten tutkiminen tuonut milla tavoin erilaisia tuloksia.

Alla olevassa taulukossa on kiteytetysti koostettuna tutkimustulokset haastatteluiden
perusteella. Huomionarvoiseksi asiaksi voidaan nostaa ainakin innovointikyvyn ja henki-
[6stomaaran valinen yhteys — yrityskaupan positiivinen vaikutus innovointikykyyn nayt-
taisi johtavan myos positiiviseen henkilostomaaran kehitykseen. Toisaalta henkilosto-
maara on kasvanut myos yrityksen, joka koki innovointikyvyn lievasti heikenneen, koh-
dalla, mutta toisaalta haastattelussa nousi esiin muitakin syitd (mm. valtakunnallisen ja-
lansijan saaminen), jotka ovat kasvattaneet henkildstomaaraa innovointikyvyn heikkene-

misestd huolimatta. Nayttdisi myoskin, ettd mikali integroinnin tyyppind oli
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omistustyyppinen integraatio, eli ostajalla ei ole suurempia intresseja synergiaetujen |6y-
tamiseksi, vaikutus henkiléstomaaraan on ollut negatiivinen. Naissa tapauksissa myds-
kaan liikevaihto ei ole kehittynyt positiiviseen suuntaan Synergiaetujen [6ytdminen voisi
siis olla avain kohdeyrityksen suotuiseen kehitykseen niin henkildstomaaran kuin liike-

vaihdonkin ndkokulmasta.

Taulukko 4. Yhteenveto tutkimuksen tuloksista.

H1 H2 H3 H4 H5
Yrityskaupan Jatka- Toisen Toisen Elakoitymi- | Levedmpien
syy jan omistajan omistajan nen hartioiden
puute poisjaanti ja | terveyden- saaminen
strategiset | tila
esteet
Integroinnin Omis- Symbiootti- | Omistus Symbiootti- | Suojelu
tyyppi tus nen nen
Innovointikyvyn | Ei vai- | Positiivinen | Ei vaiku- | Positiivinen | Lievasti ne-
kehittyminen kutusta tusta gatiivinen
Henkilostomaa- | Negatii- | Positiivinen | Negatiivi- Positiivinen | Positiivinen
ran kehittymi- | vinen nen
nen
Liikevaihdon ke- | Neut- Neutraali Negatiivi- Neutraali Positiivinen
hittyminen raali nen

Taman Pro gradu -tutkielman kirjoittaja huomauttaa, etta kuten kaikessa kaupanteossa
toisella kaupan osapuolella on aina informaatioetua toiseen nahden. Yleensa myyja tun-
tee tuotteen tai palvelun paremmin kuin ostaja. Sama lainalaisuus patee yrityskaupois-
sakin. Granstrandin ja Sjolanderin (1990, s. 374-375) mainitsema pidemman keskuste-
luajan vaikutus parempaan kaupan lopputulokseen on varmasti yksi keino, jolla ostajan
on mahdollista paikata omaa informaatiovajettaan, ja varmistella asioita, jottei tarvitsisi
ostaa "sikaa sakissa”. Pidemman keskusteluajan haasteena toki voi olla ns. momentumin

hukkaaminen. Informaation ja kommunikaation avoimuutta yrityskauppaprosessissa
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korosti haastateltavista erityisesti H5, jolla on kokemusta yrityskaupoista niin myyjan na-

kékulmasta kuin myohemmin myds ostajana.

Kuten taman tutkielman kirjallisuuskatsauksessa on kerrottu, konsernin sisdiset verkos-
tot, mutta myos tytaryhtididen sisdiset verkostot maarittavat tytaryhtididen menestysta
yrityskaupan jalkeisessa ajassa (Subsidiary success, s. 17). Taman Pro gradu -tutkielman
kirjoittaja tulkitseekin omien havaintojensa pohjalta, etta yrityskauppojen osapuolet vai-
kuttaisivatkin saavan puolin ja toisin uutta osaamista, mutta miten yritysten valinen ver-
kosto saadaan organisoitua eri yhtididen hyédynnettavaksi, nousee olennaiseksi asiaksi

jatkomenestyksen kannalta.

Taman Pro gradu -tutkielman kirjallisuuskatsauksessa on kerrottu, ettd Aurelin (2015, s.
900) mukaan porssilistattujen yritysten kohdalla yrityskaupan onnistumista voidaan tut-
kailla mm. osakkeen hinnan kehittymisen kautta. Taman Pro gradu -tutkielman kirjoittaja
huomauttaa, etta yrityskaupan onnistuminen ja onnistunut toimintojen integrointi saat-
taa tosiaan nakya sijoittajien arvostuksessa yhtioita kohtaan, ja nostaa tdten osakkeen
hintaa. Vastaavasti huonosti sujuneet prosessit saattavat johtaa kurssin laskemiseen.
Osakkeen hinnan kehittyminen yrityskaupan mittarina jattaa melko paljon tilaa osake-
markkinoilla tapahtuvan spekuloinnin arvioitavaksi, ja osakkeen hinta nousee ja laskee
monien eri syiden vuoksi, niin rationaalisten kuin irrationaalisten, joten osakkeen hinnan
kehittymista ei voida pitaa hirvedn hyvana mittarina erilaisissa tutkielmissa. Toki porssi-
listattujen yhtididen yhtena tavoitteena on kehittda osakekurssia suotuisaan suuntaan,
joten sindllaan toteutetut yrityskaupat ja niiden onnistuminen ovat yksi osa-alue, jolla

vakuuttaa sijoittajat yrityksen toiminnasta.

Taman Pro gradu -tutkielman kirjoittaja tekee kirjallisuuskatsauksen ja haastatteluihin
perustuvien tutkimusten perusteella havainnon, etta yrityksen myyminen siis nayttaisi
tarjoavan erinomaiset mahdollisuudet yritystoiminnan kehittdmisen monelta ndkdkan-
tilta. Oleellista varmasti onnistumisessa on oman ldaht6tilanteen ja tavoitteiden tunnis-

taminen ja kuvaaminen, jotta yrityskauppakeskusteluissa osataan paremmin hahmottaa
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millainen uuden omistajan tulisi olla, ja toisaalta tdma tarjoaa mahdollisuuden kertoa
ostajalle mahdollisimman oikeita asioita ns. onnistuneen “matchin” [6ytamiseksi. Sopi-
van ostajan loytdminen on tarkeda sen vuoksi, ettd koska yrityskauppa voi tarjota apua
hyvin moneen erilaiseen tilanteeseen lahtien niin yrittajan ikadantymisesta kuin vaikkapa
tuotteen kaupallistamisen tueksi, on ostajan intresseilld, osaamisella ja tavoitteilla oleel-
linen rooli tulevaisuuden onnistumisen kannalta. Toisaalta yrityskauppa on varmastikin
my0s riski, silla kuten Savovic (2012, s. 196) kertoo, jopa puolet yrityskaupoista todetaan

johtavan epaonnistumiseen.

Haastetta yrityskaupan jalkeiselle kohdeyrityksen jatkokehitykselle on erityisesti, mikali
kohdeyritykselld on opportunistista toimintaa yrityskaupan suuren motiivin ollessa ra-
hoituksen saaminen (Granstrand ja Sjolander 1990, s. 373). Taman Pro Gradu -tutkiel-
man kirjoittaja lisaa edelliseen, etta samanlainen opportunistisuus todennakdisesti ilme-
nee kohdeyrityksen omistajien hakiessa yrityskaupalla ns. exitid, yrityksen toiminnasta
kokonaan luopumista. Talléin mahdollisimman hyvan kauppahinnan saavuttaminen saat-
taa nousta tarkeammaksi elementiksi neuvotteluissa kuin yrityksen positiivisen tulevai-

suuden varmistaminen.

llahduttavaa oli huomata, etta ldhes jokainen haastatteluista yrityksensa myyneista hen-
kiloista nosti esiin henkilostonsa nakokulman. Heidan tavoitteenaan ja suurena kritee-
rind oli silloisen henkiloston asema ja jatkamismahdollisuudet myos uuden omistajan
alaisuudessa. Tata huomiota tukee myds kirjallisuuskatsauksessa esiin nostettu Graebne-
rin ja muiden (2010, s. 77—78) tulokset siita, ettd kohdeyrityksen johtajilla on halu suo-

jella tyontekijoitaan yrityskaupan jalkeisessa ajassa.

5.3 Jatkotutkimusehdotukset

Haastatteluja toteuttaessa erds haastateltavista kertoi nakemyksensa, etta yrityskauppa-
aiheen kannalta mielenkiintoinen teema olisi tutkia mitd tunnereaktioita yrityskauppa ja

sen suunnittelu aiheuttavat. Taman Pro gradu -tutkielman jatkona voisikin olla tutkia
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miten erilaiset tunnereaktiot yrityskauppaa suunniteltaessa, neuvoteltaessa ja sen jal-
keen vaikuttavat kohdeyrityksen menestymiseen ja innovointikykyyn.

Jos haluis jotakin vaan alkaa tutkimaan niin tdté niinku yrityskauppaprosessin tun-
netiloja, psykologisia asioita ja miten ne vaikuttaa lopulta. Joo sinne integraatioi-
den ja sinne ihan. Niinku pidemmdille monta vuotta eteenpdin. (H5)

Toinen kiinnostava jatkotutkimusehdotus on integrointiprosessit. Tassa tutkielmassa tut-
kittujen yritysten tapauksessa jokaisessa oli jonkinlaista integraatiota tapahtunut ostajan
ja kohdeyrityksen valille, mutta olisi kiintoisaa tutkia miten suunnitelmallista integrointi
on, vai onko prosessi hyvinkin sellainen, etta integraatiota tapahtuu pala palalta, kun tie-
tynlaisia ongelmia, palveluiden yhdistelyn tarvetta, tai paallekkaisyyksia kohdataan. Ku-
ten tutkielman kirjallisuuskatsauksessa on kerrottu, on integroinnin onnistuminen kes-
keisessa osassa, kun myohemmin arvioidaan yrityskaupan onnistuneisuutta, joten aihe

on hyvin tarkea niin yksittaisten tapausten kuin laajemmankin kuvan kannalta.

Kolmas jatkotutkimusehdotus liittyy myds integraatioprosesseihin. Tassa tutkielmassa
haastattelujen kautta tutkitut kohdeyritykset olivat sailyneet melko pitkalti itsendisina
toimijoina edelleen uuden omistajan alaisuudessa. Heilla oli esimerkiksi omat y-tunnuk-
set ja brandit edelleen voimassa. Jatkotutkimuksissa voisi tutkia syvemmin integroituja
kohdeyrityksia, jotka on sulautettu uuden padaomistajan toimintaan. Erityisesti tutkitta-
vana aihealueena voisi olla millaisia synergioita on |6ydetty, ja millaista ns. osiensa sum-

man kehittymista on saatu.
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Liitteet

Liite 1. Haastatteluiden kysymysrunko

- Minka vuoksi ryhdyitte suunnittelemaan yrityskaupan toteuttamista?
- Oliko muitakin vaihtoehtoja harkinnassa, kuin yrityksen myyminen?
- Kaytettiinkd ulkopuolista apua (esim. konsulttitaloa) ostajan |6ytdmiseksi ja yri-
tyskaupan valmisteluun ja toteuttamiseen?
o Miten ulkopuolinen apu auttoi?
o Miksi ei kdytetty?
- Mita aktiivisia toimia tehtiin ennen varsinaisia myyntineuvotteluita?
- Oliko tassa keskustelussa mukana muita yrityksia potentiaalisina vaihtoehtoina?
Millaisia?
- Minkalaiset asiat vaikuttivat siihen, kenen kanssa paadyitte yrityskaupan teke-
maan?
- Onko toteutettu jonkintasoista integraatiota ostajan ja kohdeyrityksen toimintoi-
hin?
o Tietyt toiminnot?
o Koko yritys brandeineen?
- Mita odotettua arvoa yrityskaupan jalkeen on saavutettu?
- Mitad odottamatonta / onnekasta arvoa on yrityskaupan jalkeen saavutettu?
- Miten kuvailisitte innovatiivisuuttanne ennen yrityskaupan toteutumista? Oliko
innovatiivisuutenne ostajan intresseissa?
- Onko yrityskaupalla ollut vaikutusta innovatiivisuuteenne?
o joson niin millaisia? Miksi?
o jos eiole niin minka vuoksi?
- Millainen merkitys innovatiivisuudella on teidan liiketoiminnassanne talla het-
kella?
- Yrityskaupan jalkeinen henkilostomaaraan kehitys ja onko ollut vaikutusta?

- Tulevaisuuden nakymat?



