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Tiivistelméi

Padhuomio suomalaisessa elinkeinopolitiikassa on ollut yritysten perustamisessa ja kasvuyrityk-
sissd. Eurooppalaisessa elinkeinopolitiikassa yrityskaupat halutaan nostaa yhtd merkittdvan huo-
mion kohteeksi kuin yritysten perustaminen. Pienten yritysten yrityskauppoja ja strategista uudis-
tumista tutkivia véitoskirjoja ei 10ydy.

Tutkimusongelmana on selvittdd, miten yritys uudistuu yrityskaupan yhteydessa. Tutkimusta oh-
jaavia tutkimuskysymyksid ovat: 1) miten ostajayrityksen ja ostokohteen resurssit ja toimintatavat
uudistuvat, 2) miten ostajayrityksen ja ostokohteen liiketoiminnat uudistuvat sekd 3) miten osta-
jayrityksen strategia ja strategiatydskentely uudistuvat? Tutkimuksessa hyodynnetddn resurssipoh-
jaisen ndkemyksen teoriaa yrityksestd (RBV) ja aikaisempaa yrityskauppatutkimusta. Tutkimus on
pitkittdinen monitapaustutkimus. Tutkimusaineisto keréattiin teemahaastattelujen avulla. Tapausten
analyysi ja vertailu toteutettiin abduktiivisella siséllonanalyysilla.

Tutkimus osoittaa resurssipohjaisen nidkemyksen kayttokelpoiseksi teoriaksi pienten yritysten
strategisen uudistumisen tutkimuksessa. Pienten yritysten yrityskaupoissa ndyttdd olevan yleista
kasvun ja strategisen uudistumisen tavoittelu. Toteutuneet yrityskaupat ovat onnistuneita, mutta
haasteita voi ilmetd yrityskauppaprosessin kaikissa vaiheissa. Pienten yritysten yrityskaupoissa
yksilollistd ndyttédvit olevan motiivit, tavoitteet, ostokriteerit sekd yhdistdmisprosessien tavoitteet
ja aikataulut.

Tutkimuksen johtopédétoksend kehitetddn luokittelu yritysostojen strategisen uudistumisen niko-
kulmasta. Tutkimuksen keskeisend tuloksena esitetddn ostajayritysten kayttoon tarkoitettu strate-
gisen uudistumisen analyysin viitekehys, jonka avulla strategisesta uudistumisesta voidaan tehda
systemaattinen analyysi ennen yrityskaupan toteuttamista. Yrityskaupat ansaitsevat oman paik-
kansa elinkeinopolitiikan keskidssé yritysten perustamisen ja kasvuyrittdjyyden rinnalla.
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Abstract

The Finnish entrepreneurship policy has been focusing on start-ups and business growth. At the
European level entrepreneurship policy pays similar attention to business transfers and start-ups.
However, dissertations focusing specifically on small business acquisitions and strategic renewal do
not exist.

The main objective of the study is to explore strategic renewal in the acquisition. The key research
questions are: 1) how are the acquirer and target resources and capabilities renewed in acquisition, 2)
how are the acquirer and target business renewed in acquisition and 3) how are the acquirer’s strate-
gy and strategy formulation renewed in acquisition? The theory of the study is based on the resource-
based view of the firm (RBV) and previous acquisition literature. The methodology of the research
involves multiple case studies, theme interviews and abductive content analysis.

The resource-based view of the firm is a useful theory to explore small business strategic renewal.
Findings of the research suggest that a growth and strategic renewal orientation seems to be common
within small business acquisitions. Once implemented, acquisitions of small businesses are common-
ly successful, but challenges may appear in every phase of the acquisition process. The motives,
objectives, acquisition criteria and integration processes associated with these acquisitions seem to
vary on a case by case basis.

This study develops a typology for the classification of acquisition according to strategic renewal.
The main result of the study is the development of a framework to allow acquirers of small busines-
ses to systematically analyse strategic renewal when planning the acquisitions. Additionally, it is
concluded that business transfers in parallel with start-ups and growth should be a key focus of ent-
repreneurship policy.
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ESIPUHE

Tutkimusprosessin aikana syntyi monia mielenkiintoisia havaintoja. Kaksi kes-
keistd havaintoa olivat yllattdvid. Ensinndkin, mitd enemmaén strategista uudistu-
mista yrityskauppojen yhteydesséd tutkin, sitd vdhemmén tunnuin siitd tietdvén.
Onneksi tutkimus piti saada valmiiksi. Toiseksi, mitd pidemmaille tutkimus eteni,
sitd innostuneempi havaitsin olevani tutkimuksen teemasta. Yritysten strateginen
uudistuminen yrityskaupoissa on kiehtovaa.

Téssd yhteydessd minulle on mieluisaa kiittdd ohjaajiani professori Jukka Vesa-
laista ja dosentti Elina Varaméked. Jukka on auttanut oivaltamaan monia uusia
ndkokulmia véitdskirjatutkimuksen eri vaiheissa ja rohkaissut ottamaan aina seu-
raavan askeleen eteenpdin. Elina puolestaan on jaksanut olla ihailtavalla tavalla
innoitukseni ldhteend esittimélld aikoinaan koko ajatuksen véitdskirjasta ja ole-
malla sekd ammattimaisesti ettd henkilokohtaisesti rinnallani eteeni tulleiden
haasteiden voittamisessa. Yhteisty0 ohjaajieni kanssa on ollut hieno lisé véitoskir-
japrosessin runsaaseen ja monipuoliseen antiin. Tutkimuksen esitarkastajat pro-
fessori Timo Pihkala (Lappeenrannan teknillinen yliopisto) ja professori Martin
Lindell (Hanken) ovat ansainneet omat kiitoksensa ansiokkailla ja oivallisilla
huomioilla, jotka auttoivat minua viimeistelemiéin tyoni. Kiitos myds Seindjoen
ammattikorkeakoulun tutkijaryhmaélle ja muille keskustelukumppaneille, joiden
kanssa kdydyissd keskusteluissa ajatus viitoskirjan siséllostd on kirkastunut ja
innostus tutkimustyohon kasvanut.

Tédmin tutkimuksen toteuttaminen ei olisi ollut mahdollista ilman saamaani talou-
dellista tukea. Tahdon kiittdd Liikesivistysrahastoa ja Kaarlo ja Toivo Kankaan
rahastoa, Suomen kulttuurirahaston Eteld-Pohjanmaan rahastoa, KAUTE-sdition
Frith. Tikanojan rahastoa, Seindjoen ammattikorkeakoulua ja Vaasan yliopistoa
saamastani tuesta. MyoOnteisessd apurahapdétoksessd on tdrkedd itse apurahan
liséksi se, ettd joku muukin uskoo rahoituksen saajaan ja hdnen tutkimukseensa.

Mahtavaa on ollut ndhdd lasten kasvavan samalla, kun isd pakertaa véitostutki-
muksensa kanssa. Kiitos perheelle rakentavasta mukana eldmisestd. Vaimo Anna
on tehnyt tilaa viitostyolle, vienyt perheen arkea eteenpdin ja muistanut olla kan-
nustamassa. My0s lapset Julius, Anniina ja Justus ovat johdonmukaisesti ilmais-
seet tukensa viitdstyon loppuun saattamiselle. Koko perheelle mieleen painuvan
kokemuksen tarjosi véitostutkimuksen myotéjédisind tullut kevit Calle De Loman
kodissa Emporiassa. Viitoskirjan jdlkeen on aika tarttua innolla uusiin haasteisiin.

Seindjoella lokakuussa 2014

Juha Tall
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1 JOHDANTO

1.1  Tutkimuksen tausta

Padhuomio suomalaisessa elinkeinopolitiikassa on ollut 2000-luvun alkupuolella
yritysten perustamisessa ja kasvuyrityksissd. Yrityksen kasvutapoja on kaksi:
sisdinen eli orgaaninen kasvu ja ulkoinen kasvu eli yrityskauppoja hyddyntévi
kasvu (esim. Penrose 1959: 138; Kumar 1984: 10). 1990-luvun puolivilissd
EU:ssa kiinnitettiin huomiota yritysten omistajanvaihdoksiin ja niiden edistdmi-
seen. Vuosituhannen vaihteesta alkaen Suomessa on tehty toitd yritysten omista-
janvaihdosten edistdmiseksi lainsdddidnt6d uudistamalla ja kehittdmélld yritys-
kauppoihin liittyvid palveluja ja palveluprosesseja. Esimerkiksi EU:n pk-yrityksid
tukevassa aloitteessa “Small Business Act” jdsenvaltioita kehotetaan ottamaan
kayttoon jérjestelmid, joiden avulla siirrettéville liiketoiminnalle etsitdén mahdol-
linen uusi omistaja (Euroopan komissio 2008: 7). Kansantaloudellisia menetyksié
voi syntyd, jos elinkelpoisille yrityksille ei 16ydy jatkajia (Yrittdjyyskatsaus 2011:
64). EU:n toimintapolitiikan tarkistuksen myo6té yrityskaupat halutaan nostaa yhti
merkittdvan huomion kohteeksi kuin mitd yritysten perustaminen (vrt. European
Commission 2003: 3—4). Tyo- ja elinkeinoministeriossd on kdynnistetty osana
yrittdjyyden polititkkaohjelmaa toimenpiteitd, joilla yrityskauppoja ja yritysten
omistajanvaihdoksia halutaan edistéé.

Dynaamisessa toimintaymparistdssé organisaation elinvoimaisuuden ja kilpailu-
kyvyn perusteet muuttuvat jatkuvasti (Santalainen 2009: 47). Yrityskauppa tarjo-
aa ainutlaatuisen mahdollisuuden muuntaa ja uudistaa yritystd (Haspeslagh &
Jemison 1991: 3). Yrityskaupat on mekanismi, jolla voidaan parantaa tyontekijoi-
den ja tuotantoyksikodiden yhteensovittamista tehokkuuden lisddmiseksi ja yritys-
kaupat niyttéisivét tarjoavan mahdollisuuden todelliseen tehokkuuden parantami-
seen (Siegel & Simons 2010: 903—916). Kaytinndssd on havaittu, ettd yritysten
litketoiminta kehittyy yrityskaupan jélkeen yleensd nopeammin kuin mité yritys-
kauppatilanteessa arvioidaan. Yritysostot on nopein tapa etsid kasvua (Santalai-
nen 2009: 98). Hollannissa on todettu yritysten omistajanvaihdosten merkityksen
tyollisyydelle olleen kolme kertaa suurempi kuin uusien perustettujen yritysten
(Meijaard 2005: 19). Edelleen samassa tutkimuksessa todetaan, ettd elinkei-
noeldmédn dynamiikkaa on mahdollista parantaa vdhentdmalld yritysten lopetta-
misten maarda ja lisddmalld yritysten omistajanvaihdosten méardd. Lisdksi aikai-
semmassa tutkimuksessa tutkimuksen kohteena olleet yritykset ovat kasvattaneet
litkevaihtoaan yrityskaupan jilkeen ja yrityskaupat pitéisi entistd enemmin yhdis-
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tad yrityksen kehittimiseen ja kasvattamiseen (Varaméki 2007: 93—130). Hollan-
nissa yrityskauppaan liittyvédn tiedon ja osaamisen puuttuminen ndyttdd olevan
yksi yleisimmisté yrityskaupan esteistd (Van Teeffelen 2010: 13). Potentiaaliselle
yrittdjélld yritysosto on yksi mahdollisuus tulla yrittdjaksi ja muita mahdollisuuk-
sia ovat yrityksen perustaminen, franchising ja sukupolvenvaihdos (Stewart ym.
1999: 204).

Pienten yritysten strategisen uudistumisen tutkimiseksi tulee huomion kohteena
olla seka yritysten ettd liikketoimintojen kehittyminen. Yrityksen strateginen uu-
distaminen on saanut suhteellisen vdhdn huomioita osakseen erillisend ilmioni
verrattuna yleisempéén strategisen muutoksen kisitteeseen (Agarwal & Helfat
2009: 281). Strateginen uudistuminen on yrityksen itsendisen prosessin tulos,
jonka avulla yritys voi ennalta midradmattoman ajan sdilyttdd mukautumiskykyn-
sd (Burgelman 1991: 255). Pienten yritysten strategisen uudistumisen tutkimusta
ei juurikaan ole tehty. Téti tilannetta kuvaa esimerkiksi se, ettd vertaisarvioidun
tutkimuksen “SciVerse Scopus” —tietokannasta 10ytyy johtamisen alalta hakusa-
nalla "SME” 1685 artikkelia ja hakusanalla “strategic renewal” 86 artikkelia.
Molemmat edelld olevat hakusanat yhdistettyné ei sen sijaan 16ydy yhtdan artik-
kelia (tilanne 7.12.2013, haun kohteena artikkeleiden otsikot, abstraktit ja avain-
sanat).

Pienissd yrityksissd avainhenkildilld ja heiddan kyvykkyydellddn ja tavoitteilla on
suuri merkitys. Yritykset eivit tee yrityksen kasvuun liittyvid pdétoksié, vaan niitd
tekevit yrittdjat (esim. Wright & Stigliani 2013: 3—22). Yrittdjddn voidaan liittdd
sellaisia ominaisuuksia kuin halu menestyi ja ottaa riskejd (Stewart ym. 1999:
204). Molemmille ominaisuuksille voidaan nidhdd tarvetta sekd uudistettaessa
yrityksid ettd toteutettaessa yrityskauppoja. Yrittdjan motivaatio erottaa kasvuyri-
tykset muista yrityksistd (Littunen & Virtanen 2009: 548).

Pienten yritysten ja mikroyritysten yrityskauppoja kisittelevid vaitoskirjoja ei
Suomesta 16ydy (vrt. liite 1). Léhes samaan tulokseen pdddytdan haettaessa ulko-
maisia viitoskirjoja. Tutkimuksen kohteena on yleensé ollut suuret ja kansainvali-
set yritykset ja niiden viliset yrityskaupat. Kiinnostuksen kohteina ovat olleet
mm. yrityskauppojen verotus ja rahoitus, kilpailupolitiikka ja kilpailun rajoituk-
set. Pienet yritykset ndhddén joskus homogeenisena ryhménd ja isojen yritysten
vastakohtana, vaikka osa pienistéi yrityksistd voi olla erittdin sitoutunut kasvuun ja
osan tavoitteena voi olla sdilyminen pienenéd (Shepherd & Wiklund 2005: 217).
Ruotsalaisen tutkimuksen mukaan yrityskaupat yleistyvit yritysten kasvutapana
tyontekijamaarélld mitatun yrityskoon kasvaessa (McKelvie, Wiklund & Davids-
son 2006: 175—194). Lisédksi yrityskauppojen hyddyntdmiseen vaikuttavat sekd
rahoituksen ettd johtamisosaamisen saatavuus. Toisaalta pienten (pien- ja mik-
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royritysten) yritysten yrityskaupat ovat yleistymassé ja niitd edistdvid palvelupro-
sesseja ollaan kehittimédssé. Pienten yritysten yrityskauppojen tarjoamia mahdol-
lisuuksia kasvuyritysten luomisessa ei suoranaisesti juurikaan ole selvitetty. Pien-
yrityksid on 5 % ja mikroyrityksid on 94 % yrityksisté eli yhteensd 99 %. Osassa
kasvuyritystutkimuksia mikroyritykset eivdt kuulu lainkaan kohdeaineistoon
(esim. Pajarinen, Rouvinen & Yléd-Anttila 2011) ja OECD:n kasvuyritysten mai-
ritelméd rajaa mikroyritykset kokonaan ulkopuolelle. Tdmén mééritelmén mukaan
kasvuyrityksid ovat yritykset, jotka kolmena perdkkiisend vuonna ovat kasvatta-
neet liikkevaihtoa tai tyontekijoiden lukumidirdd keskimddrin vdhintddn 20 % ja
jotka ovat tyollistidneet alkuvaiheessa vdhintdén 10 henkiléd (OECD 2009: 28).

Tietojen saaminen pienten yritysten yrityskaupoista on vaikeaa (esim. Hussinger
2010: 62; Laitinen ym. 2011: 16—18). Esimerkiksi yhdessé yrityskauppatutkimuk-
sen kirjallisuuskatsauksessa todetaan pddhuomion olleen isoissa USA:laisissa
porssiyhtidssd tutkimusaineistojen ollessa pddasiassa médrillistd arkistoitua ai-
neistoa (Haleblian ym. 2009: 492). Samassa tutkimuksessa yrityskauppatutki-
mukseen kaivataan laadullisia, pienten yritysten yrityskauppoihin syvéllisesti
keskittyvid tutkimuksia. Laadullista yrityskauppatutkimusta on kylld tehty, mutta
useimmiten kohteena ovat olleet suuret yritykset. Esimerkiksi yhdesséd laadulli-
sessa yrityskauppatutkimuksessa tutkimuksen kohteina olevien neljdn yrityksen
tyontekijimadrdn vaihteluvdli on 1200—6200 (Riviezzo 2013: 192) ja yhdessa
médrillisessd tutkimuksessa hyodynnettiin aineistoa, joka koostui 87 yhdysvalta-
laisen suuryrityksen vuosina 1990-2010 tekemistd 2502:sta yritysostosta (Kuusela
2013).

Resurssipohjaisen ndkemyksen teoriaan perehtyneet tukijat ovat esittidneet lukui-
sia jatkotutkimusaiheita. Esimerkiksi strategisen johtamisen tutkimusalueen tut-
kimuksessa, jossa esitetddn resurssien markkinoilta ostamisen ja yrityksen siséi-
sen resurssien kehittdmisen yhdistdmistd tutkimuskohteena, ehdotetaan kolmea
jatkotutkimusaiheiden ryhmééd (Maritan & Peteraf 2011: 1384—1386). Ensinni-
kin, resurssi- ja kyvykkyysinvestointien sekd kehittimisen ostamisen vuorovaiku-
tuksen tutkimus: 1) ostamisen vaikutus kehittdmiseen, 2) kehittdmisen vaikutus
ostamiseen sekd 3) kehittdmisen ja ostamisen positiiviset syklit. Toiseksi, erilai-
siin yritysoston arvoihin johtavien syiden paljastaminen: 1) resurssien tdydenti-
vyys, 2) sosiaaliset ja kognitiiviset prosessit sekd 3) mahdollisuuksien tunnistami-
nen ja yrittdjyys. Kolmanneksi, prosessindkokulman ottaminen yritysostoihin: 1)
huomion kohdistaminen organisaation ja johtamisen prosesseihin sekd 2) ajan
myoOtd tapahtuvien resurssien ostamisen ja kehittymisen polkujen ja mallien kar-
toittaminen.
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Yrityskauppatutkimuksessa laadulliset aineistot ovat harvinaisia ja pienempien
yritysten yrityskauppatietoja ei 10ydy tietokanta-aineistoista. Aikaisemmassa tut-
kimuksessa on tunnistettu yrityskauppojen tarjoama potentiaali liiketoiminnan
uudistamiselle, mutta miten yritykset kdytdnnossd hyodyntévit titd potentiaalia?
Yrityskauppojen kohteena on resurssikimppuja, joiden hyddyntdmisesséd yritys-
kaupan jélkeen on omat haasteensa ja mahdollisuutensa. Strategiat ovat yrityskoh-
taisia. Jos yrityskaupassa ostajana on toinen yritys, ostokohteen strategia muuttuu
yrityskaupan myotd ostajayrityksen strategiaksi. Ostokohteena olevaa liiketoimin-
taa ohjaavan strategian toteuttaja muuttuu, mutta mitd vaikutuksia yrityskaupalla
on ostajayrityksen strategiaan? Miten resurssien ostaminen markkinoilta liittyy
yrityksen strategiseen uudistumiseen? Tdmédn tutkimuksen tarkoituksena on kar-
toittaa edelld kuvattua tutkimuksellista aukkoa.

Téssd tutkimuksessa on useita piirteitd, jotka tekevit siitd ainutlaatuisen. Kysees-
sd on laadullinen ja holistinen yrityskauppatutkimus strategisen uudistumisen
ndkokulmasta. Tutkittavat tapaukset ovat pienid yrityksid. Tétd tutkimusta varten
on koottu priméériaineisto ja kyseessd on pitkittdistutkimus. Aikaisemmassa tut-
kimuksessa on tuotu esiin yrityskauppoihin liittyvén pitkittdistutkimuksen tarve
(esim. Meglio & Risberg 2010: 92; Davidsson, Steffens & Fitzsimmons 2009:
402).

1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimusongelma

Témai tutkimus on tarkoitettu yhdeksi puheenvuoroksi johtamisen alan tieteelli-
seen keskusteluun yrityksen strategisesta uudistumisesta, kehittdmisestd ja kas-
vusta yrityskauppojen yhteydessd. Tutkimuksen taustalla on neljd keskeistid ha-
vaintoa, joista kaksi ensimmadistd liittyvdt yritysten kehittimisestd ja kasvusta
kiytavaan elinkeinopoliittiseen keskusteluun ja seuraavat kaksi pienten yritysten
yrityskauppojen tutkimukseen. Ensinnékin elinkeinopoliittista keskustelua hallit-
sevat uusien yritysten perustaminen ja kasvuyrittdjyys. Toiseksi, yrityskaupoista
vilittyy median kautta kuva suurten yritysten keinona toteuttaa strategisia uudis-
tuksia. Kolmanneksi, yrityskauppatutkimuksessa on havaittu, etti kaiken kokoiset
yrityksen hyddyntivit yrityskauppoja liiketoiminnan kehittdmisessd ja kasvatta-
misessa (esim. Laitinen ym. 2011). Neljanneksi, monet yritykset hyddyntévit
vain yrityksen sisdisid kehittimisen ja kasvun keinoja (esim. Varamiki, Heikkila
& Tall 2011).

Témin tutkimuksen tarkoituksena on tutkia yrityksen strategista uudistumista
yrityskauppaprosessissa pienten yritysten kontekstissa. Pitkittdistutkimuksen 14h-
tokohtana on ostaja- ja myyjdyritykset ja niiden liiketoiminnat ennen omistajan-
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vaihdosta. Tavoitteena on selvittdd, miten ostajayrityksen ja ostokohteen toiminta
on muuttunut yrityskauppaprosessissa. Tutkimusongelma voidaan esittdd seuraa-
van kysymyksen muodossa:

Miten yritys uudistuu yrityskaupan yhteydessi?

Yrityskaupan seurauksena tapahtuvaa uvudistumista tutkitaan yrityskaupan jilkei-
sessé vaiheessa suhteessa yrityskauppaa edeltineeseen tilanteeseen. Huomion
kohteena ovat yrityksen resurssien ja toimintatapojen uudistuminen, mahdollisen
uudistumisen taustalla olevan strategian ja strategiatyOskentelyn uudistuminen ja
edelleen nédiden johdosta tapahtuvaa liiketoiminnan uudistuminen yrityskauppojen
yhteydessa.

Tutkimusta ohjaavina tutkimuskysymyksiné ovat:

Miten ostajayrityksen ja ostokohteen resurssit ja toimintatavat uudistuvat?
Miten ostajayrityksen ja ostokohteen liiketoiminnat uudistuvat?

Miten ostajayrityksen strategia ja strategiatydskentely uudistuvat?

Ostajayrityksen strategian uudistumisen tutkimisessa nidkokulmana on yritys-
kauppojen hyddyntdmisen asema strategiassa yritysoston jélkeen. Resurssien,
toimintatapojen ja liiketoiminnan osalta huomion keskidssd on uudistusten koh-
distuminen ostajayritykseen ja ostokohteeseen.

Tutkimuksen teoreettinen pohja rakentuu aikaisemmalle yrityskauppatutkimuk-
selle ja resurssipohjaiselle nikemykselle yrityksestd. Resurssipohjainen nikemys
on yksi keskeinen yrityksen johtamisen alan tutkimuksessa kdytetty teoria, jonka
keskidssd on yrityksen resurssit. Toisaalta my0ds yrityskaupassa ostokohteen re-
surssit on yksi tirked huomion kohde. Témén tutkimuksen erityispiirre on aikai-
semman yrityskauppatutkimuksen hyddyntdminen yhdessd resurssipohjaisen ni-
kemyksen kanssa pienten yritysten strategisen uudistumisen kuvaamisessa, ana-
lyysissé ja arvioinnissa. Strategista uudistumista tutkitaan strategisen johtamisen
nakokulmasta, eikd esimerkiksi markkinoinnin tai laskentatoimen ndkokulmasta.
Lisdksi teoreettisen pohjan tarkastelussa on huomion arvoista, ettd se pohjautuu
1dhinnd suurten yritysten tutkimisesta muodostuneeseen aineistoon.

Pienten yritysten strategisen uudistumisen tutkimuksessa olisi mahdollista kdyttaa
lukuisia muitakin mielenkiintoisia painotuksia. Ensinnékin, strategisen uudistumi-
sen vertailu toimialojen vililld toisi todenndkdisesti esiin eroja ja yhtaldisyyksid
eri toimialojen vililld. Tosin toimialoja vertaileva tutkimus olisi jo l&htdkohtaises-
ti edellyttdnyt toimialajakauman huomioimista ja kaytettdvissd olevassa tutkimus-
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aineistossa toimialajakauma oli kéytettivissd vain karkealla tasolla. Toimialat oli
yhdistetty kuuteen eri ryhméian (Varaméaki ym. 2012c). Toiseksi, yrityskaupoissa
rahoituksen jérjestyminen on yksi keskeinen haaste (esim. Varamidki ym. 2012b;
Varamidki ym. 2013). Téssd tutkimuksessa tekijén ja ohjaajien osaaminen ja ko-
kemus heijastaa ldhinnd johtamisen yksikon edustamaa tutkimusaluetta. Rahoi-
tuksen ja laskentatoimen yksikon osaamisen ydinalue kattaa paremmin rahoituk-
seen liittyvit haasteet tutkimusongelmat.

Kolmanneksi, perheyrittdjyys yhdessd omistajuuden kanssa muodostavat mielen-
kiintoisen ja monipuolisen ndkdkulman yritysten ja niiden kehittymisen tutkimuk-
sessa. Tutkimuksen kohteena olleiden tapausten valinnassa ei ollut kédytettdvissi
omistajuuteen liittyvid tietoja niin, ettd niitd olisi voinut hyddyntdd tutkimusase-
telmassa. Neljdnneksi, strateginen johtaminen ja erityisesti pienten yritysten stra-
teginen johtaminen olisi tarjonnut yhden houkuttelevan ndkdkulman tutkimusase-
telman osaksi. Tdssd tutkimuksessa yrityskaupat ndhdddn yhtend strategisen joh-
tamisen tyOkaluna tavoiteltaessa strategista uudistumista. Lisdksi ylemmén joh-
don teoria (esim. Hambrick 2005) olisi voinut olla juuri tdhdn ndkdkulmaan re-
surssipohjaista nikemystid paremmin soveltuva teoria. Pienissd yrityksissd yritté-
jén ominaisuudet ja niiden vaikutukset yrityksen toimintaan korostuvat.

Viidenneksi, yksi keskeinen yrityskauppaan liittyvé resurssi on henkilosti. Kes-
kittymailla henkildstoon ja esimerkiksi yritysjohdon ja henkiloston vélisiin kirjoi-
tettuihin ja kirjoittamattomiin sopimuksiin yrityskaupoissa olisi ollut mahdollista
saada tarkka kuva tdstd nimenomaisesta strategisen uudistumisen alueesta. Ai-
neistoa olisi téssdkin tapauksessa voinut hankkia hyddyntdmailld teemahaastattelu-
ja, mutta haastateltavina olisi pitdnyt olla sekd yritysjohtoa ettd henkilostod ja
todennikoisesti psykologisen sopimuksen teoria (esim. Rousseau 2005) olisi ollut
resurssipohjaista ndkemystd yrityksestd kayttokelpoisempi teoria. Kaikki wviisi
edelld mainittua painotusta soveltuvat huomioitavaksi tulevassa pienten yritysten
strategiseen uudistumiseen keskittyvissd johtamisen alan tutkimuksessa ja ndin
menetellen voitaisiin saada arvokasta uutta tietoa.

1.3 Keskeisten kasitteiden méarittely

Tutkimuksessa on muutamia keskeisid késitteitd, jotka on hyvéa tdssd yhteydessa
madritelld. Tutkimuksen nimessd esiintyvien strategisen uudistumisen ja yritys-
kaupan liséksi keskeisid késitteitd ovat omistajanvaihdos, osake- ja liiketoiminta-
kauppa seké resurssit ja toimintatavat. Lisdksi tismennetdén tutkimuksessa kéyte-
tyt yrityksen kokoon liittyvét termit pk-yritys, pieni yritys ja mikroyritys.
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Strateginen uudistuminen

Strategisen uudistumisen madritelmid on useita. Esimerkiksi strateginen uudistu-
minen maédritellddn merkittdviksi muutokseksi organisaation strategiassa, jota
edeltdd yrityksen sisdinen kokeilu ja valinta, ja joka tarjoaa organisaatiolle mah-
dollisuuden mukautua ennakoivasti toimintaympéristdn uusiin tarpeisiin ja/tai
mennd mukaan uusille ja kehittyville markkinoille (Burgelman 1991: 254). Hy6-
dyntden edelld kuvattua miéritelmdé strategisen uudistumisen maéiritelmi voi-
daan muotoilla: prosessi, johon liittyy uuden tietdimyksen ja innovatiivisen kéyt-
taytymisen edistiminen, mukauttaminen ja hyddyntdminen muutettacssa organi-
saation ydinkyvykkyyksié ja/tai tuotemarkkina-aluetta (Floyd & Lane 2000: 155).
Toisaalta voidaan my0s puhua strategisesta muutoksesta ja mairitelld se yrityksen
ja toimintaympériston vélisen toiminnan muodon, laadun ja tilanteen ajan mydta
tapahtuvaksi muutokseksi (Rajagopalan & Spreitzer 1996: 49). Edelleen strategi-
sella muutoksella voidaan tarkoittaa merkittivda muutosta resurssien kohdentami-
sessa tai liiketoiminnassa, joka ohjaa yrityksen strategiaa vision mukaiseksi tai
kohti visiota (Carpenter & Sanders 2007: 355). Strateginen uudistuminen voidaan
médritelld myds organisaation pitkdn aikavidlin ndkymiin mahdollisesti vaikutta-
vien ominaisuuksien uudistamiseen ja korvaamiseen liittyviksi prosesseiksi, sisdl-
16iksi ja lopputuloksiksi (Agarwal & Helfat 2009: 282).

Téssd tutkimuksessa strategisella uudistumisella tarkoitetaan strategisen suunnit-
telun ja strategian toteuttamisen, aineellisten ja aineettomien resurssien sekd toi-
mintatapojen uudistamista niin, ettd yrityksen ja toimintaympdristén vilinen vuo-
rovaikutus muuttuu.

Yrityskauppa

Kilpailulaissa (2011) yrityskauppa tarkoittaa méardysvallan tai vastaavan tosiasi-
allisen méaardysvallan hankkimista, elinkeinonharjoittajan koko liiketoiminnan tai
sen osan hankkimista, sulautumista sekd sellaisen yhteisyrityksen perustamista,
joka huolehtii pysyvisti kaikista itsendiselle yritykselle kuuluvista tehtdvista.
Sadnnoksid yrityskauppavalvonnasta sovelletaan yrityskauppaan, jossa yrityskau-
pan osapuolten yhteenlaskettu liikevaihto ylittdd 350 miljoonaa euroa ja jossa
véhintddn kahden yrityskaupan osapuolen Suomessa kertynyt liikevaihto ylittdd
kummankin osalta 20 miljoonaa euroa (Kilpailulaki 2010 -tydryhmé 2009: 126).

Yrityskauppa mairitellddn jarjestelyksi, jossa ostetaan kohdeyrityksen litkeomai-
suus (litkketoiminta- eli substanssikauppa) tai sen osuudet tai osakkeet (omistus-
kauppa) (Immonen 2011: 19). Kédytinndssa yrityskaupat eivit vélttaméttd ole suo-
raviivaisia osake- tai liiketoimintakauppoja, vaan ne voivat sisdltdd seuraavia
elementtejd, joita my0s yritysjarjestelyiksi kutsutaan: osingonjako, omien osak-
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keiden hankinta/lunastus, suunnattu anti, osakevaihto, sulautuminen/jakautuminen
ja liiketoimintasiirto (esim. Lakari & Engblom 2009: 40; Raunio ym. 2010:
109—122; Romppainen ym. 2000: 96—102).

Englanninkieliselld termilld acquisition tarkoitetaan tapahtumaa, jossa organisaa-
tio hankkii omistukseensa toisen organisaation ja termilld merger (fuusio) tapah-
tumaa, jossa organisaatiot yhteisesti sopivat yhdistymisestd. Yleensd molempiin
tapahtumiin liittyy, ettd toisen yrityksen johto kéyttdd strategista vaikutusvaltaa
suhteessa toiseen yritykseen. (Johnson, Scholes & Whittington 2008: 357)

Tassd tutkimuksessa yrityskaupalla tarkoitetaan yrityksen tai liiketoiminnan mdd-
rdysvallan vaihtumista.

Omistajanvaihdos

Yrityksen omistajanvaihdos voi liittyd omistajuuden vaihtumiseen yrityksen lail-
lisessa omistamisessa ja vastuussa tai tiettyyn liiketoimintaan liittyvin taloudelli-
sen madrdysvallan ja vastuun omistajuuden vaihtumiseen. Yrityksen omistajan-
vaihdoksella tarkoitetaan prosessia, jossa liiketoiminnan omistajuus ja yleensd
myo0s johtajuus (CSES 2013: 1). Toisaalta, yrityksen omistajanvaihdos voidaan
méidritelld merkittdviksi omistajuuden vaihdokseksi, ei johtajuuden vaihdokseksi
(Berent ym. 2009: 3). Lisdksi yrityksen omistajanvaihdos voidaan mairitellddn
minkd tahansa yrityksen omistajuuden vaihtumiseksi toiselle henkildlle tai juridi-
selle kokonaisuudelle (Van Teeffelen 2010: 9). Oletuksena tdssi on, ettd samalla
turvataan yritystoiminnan jatkuminen ja ettd omistajanvaihdoksen kohteena on
véhintddn 50 % liiketoiminnoista tai osakkeista.

Téssd tutkimuksessa omistajanvaihdos mddritellddn samoin kuin yrityskauppa eli
yrityksen tai liiketoiminnan mddrdysvallan vaihtuminen. Omistajanvaihdoksella
tarkoitetaan sekd yrityskauppoja ettd sukupolvenvaihdoksia.

Osake- ja liiketoimintakauppa

Osakekauppa on myyjén kannalta irtaimen omaisuuden kauppa, jonka kohteena
on myyjdn omistuksessa olevat osakkeet. Osakekauppa on useimmiten myyjélle
verotuksellisesti edullisin, helpoin ja selkein tapa myyda yritys, koska periaattees-
sa kaikki myyjén vastuut siirtyvét ostajalle (Lakari & Engblom 2009: 40). Ostaja
maksaa osakekaupassa aina varainsiirtoveroa ostettavien osakkeiden kauppahin-
nan mukaisesti.

Yrityksen omistajanvaihdos voidaan tehdd niin, ettd ostetaan yrityksen liiketoi-
minta ja sithen sitoutunut omaisuus, kuten koneet, laitteet, kalusto, varasto, sopi-
muskanta, muu vastaava liikeomaisuus ja liikearvo eli goodwill (Immonen &
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Lindgren 2009: 31-32). Tallaista kauppaa nimitetéén liiketoiminta- tai substans-
sikaupaksi. Liiketoimintakaupassa myyjédnd on yhtid ja kaupassa realisoituvat
luovutushinnat tulevat yhtidlle, ei sen osakkaille (Romppainen ym. 2000: 90).
Liiketoimintakaupassa kaupan kohteena voi olla koko yhtion liiketoiminta tai
yhtié myy jonkun liiketoiminnan osan ja yhti6 jatkaa muutoin toimintaa edelleen
(Romppainen ym. 2000: 90). Liiketoimintakaupassa kaupan kohde voidaan rajata
yksildllisesti ja ostajan tarpeiden mukaan (Immonen & Lindgren 2009: 32). Liike-
toimintakaupassa voidaan vapaasti valita ne omaisuuserdt, jotka halutaan myyda
sekd mahdolliset velat, jotka halutaan siirtad liiketoiminnan jatkajan vastuulle ja
kauppa voi siséltdd myos osakkeita ja kiinteistdjd tai muita varallisuuserid tai oi-
keuksia (Honkamédki & Pennanen 2010: 284). Yksityisesti liikkeestd, toiminimes-
td, voidaan tehdé vain liiketoimintakauppa (Immonen & Lindgren 2009: 27). Lii-
ketoimintakauppa on arvonlisdveroton. Ostajan kannalta liiketoimintakauppa on
turvallinen, koska kauppa kohdistuu vain erikseen sovittuihin tase-eriin (Lakari &
Engblom 2009: 39).

Tassd tutkimuksessa osakekaupassa yrityskaupan kohteena on yrityksen osakkeet
ja liiketoimintakaupalla ymmdrretddn tapahtumaa, jossa kaupan kohteena on
yrityksen koko litketoiminta tai osa siitd ja myyjdnd on yhtio. Termin liiketoimin-
takauppa rinnalla voidaan kdyttid samaa tarkoittavaa termid liiketoiminnan
omistajanvaihdos.

Resurssit ja toimintatavat

Yrityksen resurssit jactaan kahteen ryhmiin: aineellisiin ja aineettomiin (esim.
Galbreath 2005: 980). Aineelliset resurssit ovat luonteeltaan taloudellisia ja fyysi-
sid omaisuuserid (esim. Galbreath 2005: 980—982). Ne ovat yrityksen omaisuutta,
joka voidaan ndhdi ja ilmaista madréllisesti (esim. Hitt, Ireland & Hoskisson
2005: 79—81). Esimerkkejé aineellisista resursseista ovat yrityksen koneet, tuotan-
toteknologia, rakennukset ja taloudelliset resurssit. Aineettomat resurssit ovat ei-
fyysisid tekijoitd, joita kdytetddn tuotteiden ja palvelujen tuottamisessa (esim.
Galbreath 2005: 980—982). Esimerkkejd aineettomista resursseista ovat henkilos-
ton taidot, osaaminen ja kokemus sekd yrityksen kulttuuri (esim. Marr 2004:
560—561). Toimintatavat ovat aineettomia resursseja, joita voidaan kutsua tai-
doiksi ja kyvykkyyksiksi (Galbreath 2005: 980; Day 1994: 38; Amit & Schoema-
ker 1993: 35). Aineelliset ja aineettomat resurssit eivét yksin riitd, vaan niitd on
myos kiytettdvd ja sithen yritys tarvitsee toimintatapoja.

Tassd tutkimuksessa resurssit mddritellddn yrityksen aineellisiksi ja aineettomiksi
tekijoiksi, joita kdytetddn tuotteiden ja palveluiden tuottamisessa. Toimintatavat
ovat yrityksen rutiineja, tapoja ja taitoja kdyttdd resursseja.
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Yrityksen koko

Tilastokeskuksen (2010) mukaan pk-yritys on yritys, jonka palveluksessa on vé-
hemmaén kuin 250 tyontekijéa, ja jonka vuosiliikevaihto on enintdén 50 miljoonaa
euroa tai taseen loppusumma on enintdéin 43 miljoonaa euroa, ja joka tiyttda pe-
rusteen riippumattomuudesta. Riippumattomia yrityksid ovat ne yritykset, joiden
piddomasta tai ddnivaltaisista osakkeista 25 prosenttia tai enemmaén ei ole yhden
sellaisen yrityksen omistuksessa tai sellaisten yritysten yhteisomistuksessa, joihin
ei voida soveltaa tilanteen mukaan joko pk-yrityksen tai pienen yrityksen
médritelmad. Tilastokeskuksen yritykseen kokoon liittyvdt miéritelmét ovat
yhtenevid Eurostatin kdyttimien maéritelmien kanssa ja ne pohjautuvat Euroopan
komission suositukseen (2003). Pienen yrityksen palveluksessa on vihemmén
kuin 50 tyontekijdi ja jonka vuosiliikevaihto on enintddn 10 miljoonaa euroa tai
taseen loppusumma on enintddn 10 miljoonaa euroa ja joka tdyttdd em. perusteen
riippumattomuudesta. Termid pieni yritys kdytetddn, kun on tarpeen tehdd ero
pienten ja keskisuurten yritysten vililld (Tilastokeskus 2010). Edelleen Tilasto-
keskuksen kayttimidn mdééritelmédn mukaan mikroyrityksen palveluksessa on
vihemmain kuin 10 tydntekijad ja jonka vuosiliikevaihto on enintdén 2 miljoonaa
euroa tai taseen loppusumma enintddn 2 miljoonaa euroa ja joka tdyttdd edelld
mainitun perusteen riippumattomuudesta.

Yrityksen kokoon liittyvind mddritelmind tdssd tutkimuksessa kdytetddn Tilasto-
keskuksen ja Eurostatin kdyttimid mddritelmid.

1.4  Tutkimusraportin rakenne ja tutkimusprosessi

Tutkimusraportti muodostuu viidestd pédédluvusta. Tédssd ensimmadisessd luvussa
esiteltiin tutkimuksen taustaa, tavoitteita, tutkimusongelma ja tutkimuskysymyk-
set. Lisdksi madriteltiin tutkimuksessa esiintyvét keskeiset kasitteet. Lopuksi ku-
vataan tutkimusraportin rakenne ja tutkimusprosessin eteneminen.

Tutkimuksessa hyodynnetddn kahta teoreettista keskustelua ja ne esitelldéin toises-
sa luvussa. Ensiksi yrityskauppaa tarkastellaan tutkimuksen nékdkulmasta ja ku-
vataan yrityskauppaprosessin viitekehys. Seuraavaksi esitelldén resurssipohjaisen
nidkemyksen teoria ja luodaan katsaus aikaisempaan tutkimukseen. Tdmin jalkeen
kuvataan resurssipohjaista ndkemystd yrityskaupoissa. Toisen luvun lopussa esi-
tellddn strategista uudistumista yrityskaupassa ja kuvataan strategisen uudistumi-
sen analyysin viitekehys.

Kolmannessa luvussa kdydddn ldpi tutkimuksen metodologiset kysymykset ja
valinnat. Ensin kuvataan tutkimuksen metodologinen l&dhestymistapa ja sen jal-
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keen esitellddn tapausten valinta. Liséksi kuvataan tutkimusaineiston hankkimi-
nen ja analysointi. Lopuksi arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta ja esitetdin
yhteenveto tutkimuksen metodologisista valinnoista.

Neljannesséd luvussa esitetdéin tutkimuksen empiirinen aineisto eli case-tarinat ja
niiden analyysi. Tutkimusaineisto muodostuu neljistd tapauksesta, jotka on tut-
kimuskohteiden luottamuksellisuuden huomioimiseksi nimetty kirjaimilla A, B, C
ja D. Luvun lopussa on sekd tapausten etté strategisen uudistumisen vertailu.

Viidennessi luvussa on yhteenveto tutkimuksen tuloksista seké tutkimuksen joh-
topadtokset, tieteellinen kontribuutio ja implikaatiot kdytdnnon johtamiseen ja
elinkeinopolitiikkaan. Lopuksi téssd luvussa kdydddn ldpi tutkimuksen rajoitteet
ja tehdddn ehdotuksia jatkotutkimuksen aiheista. Tdmén viimeisen luvun jilkeen
ovat vield 1dhdeluettelo ja liitteet. Tutkimusprosessin sisdltdd ja raportin rakennet-
ta havainnollistetaan oheisessa taulukossa (taulukko 1).

Taulukko 1.  Tutkimusprosessi ja raportin rakenne.
Luku Sisélto
1. JOHDANTO Tutkimuksen tausta, tutkimusongelma ja —

kysymykset

2. YRITYSKAUPAT, RESURSSIPOHJAI-
NEN NAKEMYS YRITYKSESTA JA
STRATEGINEN UUDISTUMINEN

Kirjallisuuskatsaus aikaisempaan tutkimuk-
seen

Tutkimuksen teorian kehittdminen ja strategi-
sen uudistumisen analyysin viitekehys

3. METODOLOGIA

Tutkimuksen metodologian kehittdminen ja
kuvaus

4. TAPAUSTEN KUVAUS JA ANALYYSI

Aineiston kokoaminen ja valmistelu

Aineiston analyysi, yrityskauppojen ja strate-
gisen uudistumisen vertailu

5. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Yhteenveto, johtopaétokset, tutkimuksen
kontribuutio, implikaatiot johtamiseen ja
elinkeinopolitiikkaan, tutkimuksen rajoitteet
seké jatkotutkimusehdotukset
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2 YRITYSKAUPAT, RESURSSIPOHJAINEN
NAKEMYS YRITYKSESTA JA STRATEGINEN
UUDISTUMINEN

2.1  Yrityskauppa tutkimuksen ndkokulmasta

2.1.1 Yrityskauppatutkimus yleensd

Johtamisen alaan kuuluvaa kansainvilistd yrityskauppatutkimusta on olemassa
varsin laaja valikoima ja tuloksia on sen mukaisesti myds monenlaisia. Esimer-
kiksi vertaisarvioidun tutkimuksen “SciVerse Scopus” —tietokannasta 16ytyy joh-
tamisen alalta hakusanalla “mergers and acquistions” 2117 artikkelia (tilanne
9.12.2013, haun kohteena artikkeleiden otsikot, abstraktit ja avainsanat). Tavoit-
teena oli 10ytdd yrityskaupasta aikaisemmassa tutkimuksessa esiin nousevia kes-
keisid piirteitd pitden mielessd tdimén tutkimuksen ndkokulma. Yrityskauppatut-
kimuksen kirjallisuuskatsauksen artikkeleiden valinta edustaa l&hinnd teoreettista
otosta (vrt. Morse & Niehaus 2009: 64—65). Artikkeleiden méérda ei etukiteen
paétetty, vaan hakua jatkettiin kunnes keskeiseltd ja mielenkiintoiselta vaikuttavat
havainnot nousivat esiin. Téhén katsaukseen hyddynnetyistd 28 tutkimuksesta 25
16ytyy téstd edelld mainitusta tietokannasta. Tietokannan ulkopuolisista ldhteista
yksi oli useissa tutkimuksissa ldhteend mainittu kirja (Haspeslagh & Jemison
1991) ja kaksi muuta 18dhdettd olivat julkaisuista, joita tietokanta ei kattanut jul-
kaisuajankohdan osalta (Jemison & Sitkin 1986; Langford & Brown 2004). Ensin
mainittu tutkimus on julkaisussa “Academy of Management Review”, josta on
tietokannassa tiedot vuodesta 1995 alkaen. Jalkimmaéinen tutkimus on julkaisussa
’Strategy and Leadership”, joka on tietokannassa mukana alkaen vuodesta 2004.

Aikaisempien tutkimusten tulosten mukaan yrityskauppojen sanotaan epdonnistu-
van (esim. Baker ym. 2012; Chatterjee 2009; Langford & Brown 2004; Dyer,
Kale & Singh 2004; Seth, Song & Pettit 2002; Marks & Mirvis 2001; Miller,
Steier & Le Breton-Miller 2003; Jacobs, Witteloostuijn & Christe-Zeyse 2013),
onnistuvan (esim. Teerikangas 2012; Seth, Song & Pettit 2002; Aiello & Watkins
2000), luovan arvoa (esim. Haspeslagh & Jemison 1991; Very & Schweiger
2001; Seth, Song & Pettit 2002) ja tarjoavan mahdollisuuksia liiketoiminnan ke-
hittdmiseen ja kasvuun (esim. Barkema & Schijven 2008; Uhlaner & West 2008).
Nayttdd kuitenkin siltd, ettd joidenkin yrityskaupan ydinkysymysten osalta tarvi-
taan tarkempaa tutkimustietoa. Korkeintaan vain vdhdisen huomion ovat saaneet
osakseen mm. seuraavat kysymykset: miten yritykset hyddyntévit yritysostojen
tarjoaman kehittymis- ja kasvupotentiaalin, kuinka resurssien kdyttd tehostuu
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yrityskaupan jélkeen, kuinka onnistuneet yrityskaupat toteutetaan, miten johtajat
ajattelevat yritysostoista, kuinka pienet yritykset luovat kilpailuetua yritysostoissa
ja miten ostajayritykset ja ostokohteet uudistuvat yrityskaupan yhteydessid? Yh-
dessd tutkimuksessa on yrityskauppatutkimuksen kirjallisuuskatsauksen pohjalta
kehitetty malli (kuvio 1), joka kuvaa tutkimuksissa mielenkiinnon kohteena ollei-
ta muuttujia ja tuloksia (Haleblian ym. 2009: 471—488). Tdssé teoreettisessa mal-
lissa yrityskauppatutkimukset luokitellaan kolmeen ryhméén: yrityskauppaa edel-
tavit ja yrityskauppaan johtaneet tekijit, yrityskaupan tulokseen vaikuttavat teki-
jat ja yrityskaupan tulokset. Strateginen uudistuminen yrityskaupassa ei ole mu-
kana tdssd mallissa, vaan huomion kohteena on suoraan tulokset.

VALIIN TULEVAT

TEKIJAT

Yrityskaupan ominaisuudet

- Maksutapa

- Toteutustapa

_ _ Johtamiseen liittyvét tekijat

SELITTAVAT TEKUJAT - Omistajuus
Arvon luominen - Palkkiot
- Markkinavoima - Johtamiskokemus
- Tehokkuus - Kognitio
- Resurssien uudelleen - Persoonallisuus
sijoittaminen Yrityksen ominaisuudet
- Jarjestyksen luominen - Taloudellinen tulos
markkinoille - Koko
Johdon omanedun tavoit- - Yritysosto-kokemus
telu (arvon tuhoaminen) Ympéristotekijat
- Palkkiot - Yrityskauppa-aallot
- Johdon ylimielisyys - Lainsdddanto
- Ostokohteeksi tulemisen
valttdminen
Ympéristotekijat
- Tplmlntaymparlston YRITYSKAUPPA- TULOKSET
epavarmuus — KAYTTAYTYMINEN Taloudelliset
- Saadokset tulokset
B M.e'ltklmmen ) Muut tulokset
- Riippuvuus resursseista - Arvonnousu
- Verkostosuhteet - Liikevaihto
Yrityksen ominaisuudet - Asiakkaat
- Kokemus yrityskaupoista - Osakkeen-
- Yrityksen strategia ja omistajat
asema markkinoilla

Kuvio 1. Yrityskauppatutkimuksen kirjallisuuskatsaus (Haleblian ym. 2009).

Yrityskauppatutkimuksessa on kaksi vaihtoehtoista ndkdkulmaa havainnoida yri-
tyskauppoja (Meglio & Risberg 2010: 87—88). Yrityskaupat voidaan tutkimukses-
sa mieltdd prosesseiksi (esim. Jemison & Sitkin 1986; Shi, Sun & Prescott 2012;
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Very & Schweiger 2001; Risberg 2001; Angwin 2001; Colombo ym. 2007; Tee-
rikangas & Very 2006; Barkema & Schijven 2008; Meglio & Risberg 2011; Pab-
lo, Sitkin & Jemison 1996; Stahl ym. 2011; Lakshman 2011; Gomes ym. 2013)
tai yhden kerran tapahtumiksi (esim. Baker ym. 2012; Laamanen 2007). Yritys-
kauppatutkimuksessa ei ole riittdvésti tutkittu yrityskauppojen ei-taloudellisia
vaikutuksia muihin sidosryhmiin kuin osakkeenomistajiin (Haleblian ym. 2009:
488). Muita mahdollisia tutkimuskohteita voisivat olla yrityskauppojen ei-
taloudelliset vaikutukset yrityksen johtoon ja asiakkaisiin. Toisaalta yrityskauppa-
tutkimuksessa on edelleen merkittavid mahdollisuuksia uuden tiedon tuottamiseen
(King ym. 2004: 198). Esimerkiksi voidaanko yrityskauppaprosessista tunnistaa
yrityskaupassa onnistumiseen tai epdonnistumiseen johtavia toimintatapoja? Yri-
tyskauppojen toteuttamisessa ndyttéd edelleen olevan paljon opittavaa: miten yri-
tykset yhdistévit, siirtdvdt ja johtavat yrityskaupan jdlkeisen liiketoiminnan re-
sursseja (Haleblian ym. 2009: 490).

Yrityskaupat edustavat yritysjohdon strategisia tyokaluja litketoiminnan uudista-
misessa (esim. Haspeslagh & Jemison 1991; Langford & Brown 2004; Teerikan-
gas 2012). Jokaisella yrityskaupalla on taipumuksena olla ainutlaatuinen dynaa-
minen prosessi (esim. Jemison & Sitkin 1986; Very & Schweiger 2001). Yritys-
kauppojen syitd on lukuisia kuten arvon luominen (esim. Langford & Brown
2004; Haleblian ym. 2009), synergiaedut (esim. Dyer, Kale & Singh 2004), yri-
tysjohdon edut (esim. Haleblian ym. 2009), toimialan ylikapasiteetti, tuotteiden
tai markkinoiden laajentaminen ja yrityskaupat tutkimus- ja kehittimistoiminnan
korvaajina. Yrityskaupan haasteet ovat tapauskohtaisia (esim. Colombo ym.
2007). Yrityskaupoilla on mahdollista uudistaa resursseja, rakentaa kyvykkyyksid
ja vahvistaa strategian toteuttamista (Haspeslagh & Jemison 1991). Yrityskauppo-
jen menestystekijit rakentuvat johtamistaidoille (esim. Lakshman 2011; Gomes
ym. 2013), oppimiselle (esim. Very & Schweiger 2001; Barkema & Schijven
2008; Chatterjee 2009; Haleblian ym. 2009), yrityskaupan jélkeisen liiketoimin-
nan muodostamiselle (esim. Haspeslagh & Jemison 1991) ja oston strategiselle
sopivuudelle (esim. Haspeslagh & Jemison 1991; Marks & Mirvis 2001; Uhlaner
& West 2008; Gomes ym. 2013).

2.1.2 Kansallinen vditoskirjatutkimus yrityskaupoista

Tédmin tutkimuksen kohteena on ldhtokohtaisesti suomalaisessa litketoimintaym-
péristdssé toteutettujen yrityskauppojen yhteydessé tapahtunut strateginen uudis-
tuminen. Kotimaisen véitdskirjatasoisen yrityskauppatutkimuksen arvioimiseksi
hy6dynnettiin systemaattista kirjallisuushakua. Kirjallisuushaun asiasanoina kiy-
tettiin kahta suomenkielistd sanaa (yrityskauppa ja yrityskaupat) ja yhtd englannin
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kielistd termid (mergers and acquisitions). Haku kohdistettiin vain Suomessa teh-
tyihin vaitoskirjoihin. Yhteensd analyysin kohteena oli 32 véitoskirjaa. Analyysin
tulokset esitetddn kolmessa ryhméssa asiasanasta ja tutkimuksen kielesti riippuen:
1) asiasanana yrityskauppa tai yrityskaupat (23 kpl), 2) asiasanana mergers and
acquisitions suomenkieliset viitdskirjat (2 kpl) ja 3) asiasanana mergers and ac-
quisitions englannin kieliset vditoskirjat (7 kpl).

Ensimmaéisessd ryhmaisséd yrityskauppatutkimuksen kirjallisuuskatsauksen koh-
teeksi 10ydettiin 23 Suomessa tehtyd viitdskirjaa (liite 1). Yhtd (Virtanen 1979)
lukuun ottamatta kaikki véitdskirjat oli tehty vuosina 1992—2009. Tutkimuksen
tavoitteiden ja tutkimusongelmien osalta yrityskauppaa on tarkasteltu useilta eri
tieteenaloilta ja yrityskaupan osa-alueilta. Teknologian siirtyminen ja kehittymi-
nen (Lehto 2009; Ali-Yrkko 2008), kilpailuoikeus (Oinonen 2009; Kuoppaméki
2003), kilpailupolitiikka (Lehto 2004; Timonen 1997), kulttuuriin ja yrityskult-
tuuriin liittyvit kysymykset (Sarala 2008; Séantti 2001) ja uuden liiketoiminnan
kehittdmiseen liittyvit teemat (Keil 2000; Peura 1996) olivat tutkimuksen kohtee-
na kahdessa viitoskirjassa. Muiden teemojen osalta oli kdytetylld asiasanahaulla
16ydettdvissd vain yksittdisid véitostutkimuksia: tietojdrjestelmien integraatio
(Alaranta 2008), perheyrityksen myyminen ulkopuoliseen omistukseen (Sten
2006), yrityksen arvonmaédritys (Laamanen 2002), yritysjohdon toiminta valtaus-
tilanteessa (Savela 1999), organisaatioiden yhdentyminen (Vaara 1999), teknolo-
giaosaamisen ostaminen yrityskaupalla (Laamanen 1997), yrityskaupat tyonteki-
joiden nidkokulmasta (Lohrum 1996), yrityksen suorituskyky yrityskaupan jélkeen
(Nupponen 1995), verotus (Kukkonen 1994), yritysoston kohteen osakkeiden
hinta yrityskaupan jilkeen (Hogholm 1994), maatilan kaupan verotus (Mannio
1993), liiketoiminnan jatkaminen konkurssissa (Ovaska 1992) ja yritysoston
suunnittelu prosessina (Virtanen 1979).

Tutkimukset olivat enimmikseen monografioita. Artikkelivditoskirjoja oli kolme
(Ali-Yrkko 2008; Vaara 1999; Hogholm 1994). Teoreettiset ndkdkulmat olivat
tapaus- ja véitoskirjakohtaisia. Empiirisen aineiston osalta tutkimukset voidaan
jakaa neljdin ryhméén: julkisuudessa olleisiin lehtitietoihin ja tilastoihin perustu-
vat aineistot, tietokanta-aineistot, tapaustutkimukset ja kirjallisuustutkimukset
(oikeustiede).

Julkisuudessa olleisiin lehtitietoihin ja tilastotietoihin perustuvien aineistojen koh-
teena on ldhtokohtaisesti suuret yritykset ja niiden viliset kaupat. Sama pétee
myos tietokanta-aineistoihin. Poikkeuksen muodostaa tutkimus, jossa ostokohtei-
den koko oli rajoitettu korkeintaan 500 tyontekijén yrityksiin (Laamanen 2002).
Tapaustutkimuksen kohteena voi olla teoriassa minké kokoiset yritykset tahansa.
Suomalaisen véitoskirjatasoisen tapaustutkimuksen kohteet ovat kaikki olleet
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suuria, julkisuudessakin olleita yrityskauppoja. Oikeustieteellisissd vaitoskirjoissa
oli kéytetty aineiston hankkimiseen alan kirjallisuutta ja oikeustapausmateriaaleja.
Tésséd ryhmisséd poikkeuksen muodostaa tutkimus, jossa molempien em. keinojen
liséksi aineistoa saatiin haastattelemalla asiantuntijoita (Ovaska 1992).

Tutkimusten metodit olivat yksildllisid, paitsi tapaustutkimusta oli kdytetty pai-
asiallisena metodina kuudessa tutkimuksessa (Alaranta 2008; Sten 2006; Keil
2000; Nupponen 1995; Laamanen 1997; Virtanen 1979). Ndistd yhden tutkimuk-
sen kohteena oli 7 monikansallista suuryritystd Euroopassa ja USA:ssa (Keil
2000: 83—87). Tamin tutkimuksen teoriapohjana olivat yrityksen tietimysperus-
teinen teoria (knowledge-based view KBV) ja strategian resurssiperusteinen teoria
(resource-based view of strategy RBV) (Keil 2000: 19—-22). Toisessa tutkimukses-
sa oli kdytetty viittd eri teoreettista 1dhestymistapaa: kehitysopillinen talousteoria
(evolutionary  economics),  transaktiokustannusteoria  (transaction  cost
economics), resurssipohjainen nakokulma (resource-based strategy), dynaamisten
kyvykkyyksien nidkokulma (dynamic capabilities) ja systeeminen ldhestymistapa
(systemic approach) (Laamanen 1997).

Tutkimusten keskeiset johtopéddtokset ja tulokset olivat my0s tapauskohtaisia.
Uuden liiketoiminnan kehittdmiseen liittyvissd tutkimuksissa toisessa tuloksena
oli kyvykkyyteen perustuva malli kuinka yrityksen ulkopuolinen liiketoiminta
edistdd uuden litketoiminnan mahdollisuuksien etsimistd ja hyddyntdmistd (Keil
2000: 201). Toisessa tutkimuksessa tulosten osalta todetaan, ettd yritykseen tule-
vaisuudessa tarvittavalle osaamiselle ei voida muodostaa tarkkaa hahmoa (Peura
1996: 186). Yrityksen osaamisen katsotaan olevan sen liikeideaan ja ydinproses-
seihin kétkettyd ja heikosti hahmotettavaa. Tamén tutkimuksen tulosten mukaan
osaamisen mukana ostetaan substanssia seka liikaa ettd litka vahédn. Tutkimukses-
sa kansainvilisten yrityskauppojen jélkeisen vaiheen liiketoiminnan suoritusky-
vyn kehittymisestd viitetddn tutkimuksensa tuloksena, ettd sekd yrityskaupan jal-
keisilld ettd edeltdvilld prosesseilla on merkitystd suorituskyvyn kehittymiseen
(Nupponen 1995: 168—171). Lisédksi havaittiin, ettd aikaisempi kokemus yritys-
kaupoista auttaa suorituskyvyn kehittimisessd yrityskaupan jdlkeen. Yhdessd tut-
kimuksessa esitetddn yhdeksi jatkotutkimuksen teemaksi kyvykkyyksien hankki-
mista ostamalla toisten yritysten liiketoimintayksikoitd (Laamanen 1997).

Yhdessd tutkimuksessa sukupolvenvaihdos- ja omistajanvaihdosprosessi paidy-
tddn jakamaan kymmeneen eri vaiheeseen: vaihdoksen kdynnistyminen, yrityksen
valmistaminen omistajanvaihdokseen, potentiaalisten ostajien etsiminen, neuvot-
telut, kaupasta pédattaiminen, tulossa olevista muutoksista informoiminen, uusien
omistajien ja johtajien esittely, haltuunottovaihe, toisten omistajien hyvéksynti
vaihdokselle sekd vanhojen omistajien ja johtajien poistuminen (Sten 2006: 194).
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Lahtokohtana tutkimuksessa on kuitenkin omistajanvaihdoksen jakaminen kol-
meen péddvaiheeseen: ennen omistajanvaihdosta, omistajanvaihdos ja omistajan-
vaihdoksen jilkeen (pre-transfer — transfer — post transfer).

Toisessa ryhmdssd tutkimuksen kohteena oli kaksi suomenkielistd véitoskirjaa,
joissa asiasanoina kadytettiin englanninkielistd termid “mergers & acquisitions”.
Naistd toinen viitoskirja oli tapaustutkimus pankkifuusiosta tyontekijéiden ko-
kemuksena (Heikkild 1998) ja toinen oli oikeustieteellinen tutkimus, joka kisitteli
yritysten fuusioiden verokohtelua (Immonen 1992).

Kolmannessa ryhmissd englanninkielisid “mergers & acquisitions” termid
asiasanana kayttivid véitoskirjoja oli tutkimuksen kohteena seitsemén kappaletta.
Naistd yksi véitoskirja keskittyi selvittimadn suuryritysten henkildstdhallinnon
roolia yrityskauppojen yhteydesséd (Talasméki 2009). Tamén kvantitatiivisen tut-
kimuksen aineisto oli koottu yhteenséd neljdstétoista eri yrityskaupasta tai yhdis-
tymisestd Suomessa tai Ruotsissa. Tutkimustulosten mukaan yrityskauppa tarjoaa
mahdollisuuksien ikkunan henkildstdhallinnon toiminnalle.

Toisessa tdhdn ryhmdin kuuluvassa viitoskirjassa tutkittiin neljdn eri toimialan
suuryrityksen toteuttamaa kahdeksaa yrityskauppaa kdyttden hyviksi aineistopoh-
jaista ldhestymistapaa kansainvilisiin yritysostoihin (Teerikangas 2006). Tulosten
mukaan yhteensulautumisvaiheen liikkeenjohdolliset, asenteelliset, inhimilliset,
emotionaaliset, maa- ja yrityskulttuuriset sekd organisatoriset tekijit yhdessd vai-
kuttavat yritysoston haasteellisuuteen ja onnistumiseen. Jos ndmé tekijét jatetdén
huomioimatta, tulee niistd nk. hiljaisia voimia, jotka vaikuttavat negatiivisesti
oston onnistumiseen ajassa, saavutetussa operatiivisessa, kulttuurisessa ja yritys-
identiteetin muutoksessa sekd kustannuksissa ja taloudellisissa voitoissa mitattu-
na.

Kolmannessa tdhdan ryhméan kuuluvassa viitoskirjassa tutkimuksen tavoitteena
oli yhdistdd yrityshallinnon teorioita yrityskauppojen tutkimukseen (Parvinen
2003). Tutkimustulokset korostavat hallinnon merkitystd osana yrityksen strate-
gista paitoksentekoa. Tdmédn ryhmén viitoskirjoissa muita tutkimusteemoja olivat
ohjelmistomarkkinoiden tutkiminen teollisen ostajan ndkokulmasta (Ulkuniemi
2003), organisaation uudistuminen pankkitoimialalla (Tienari 1999), kansainva-
listen yritysten strategisen johdon yhdistyminen yrityskaupan jdlkeen (Santala
1996) ja oligopoli teoria painottuen informaation siirtoon, kustannuksia laskeviin
investointeihin ja toistuvaan vuorovaikutukseen (Stenbacka 1991).

Kotimaisen véitdskirjatasoisen tutkimuksen pddpaino on ollut yrityskaupan jal-
keisessd ajassa ja sen toiminnassa ja tuloksissa. Vain yksi tutkimus (Virtanen
1979) keskittyy yrityskauppaa edeltivdan aikaan. Timén tutkimuksen tavoitteena
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oli yritysoston suunnittelumallin kehittiminen. Yrityksen ostamisprosessi méadri-
teltiin koostuvaksi kolmesta osaprosessista: suunnittelu, toteuttamisvaihtoehtojen
neuvottelu ja ostokohteen sopeuttaminen. Tutkimus keskittyi yritysoston suunnit-
teluprosessiin, joka jaettiin neljddn osa-alueeseen: yritysoston kayttokelpoisuus
ostajayrityksen strategian toteuttamismuotona, potentiaalisten ostokohteiden et-
sintd, potentiaalisten ostokohteiden arviointi ja ostokohteiden arvottaminen.

Toteutettujen kotimaisiin vaitoskirjatutkimuksiin kohdistuneiden kirjallisuushaku-
jen keskeisid tuloksia on kaksi. Ensinnékin, tutkimuksia voi 1dhinnd luonnehtia
yksilollisiksi. Tdmd koskee tutkimusten aiheita, tavoitteita, tutkimusongelmia,
aineistoja, menetelmid ja tuloksia. Toiseksi, asiasanojen ja véitoskirjojen kielelld
ei voida havaita olevan vaikutusta tutkimusten eri osa-alueisiin. Tutkimukset ana-
lysoitiin tilld kertaa ryhmittdin, mutta lopputulos olisi ollut samankaltainen, vaik-
ka kaikki 32 véitoskirjaa olisi analysoitu yhtend ryhména.

2.1.3 Yrityskauppa ilmiénd

Yrityskauppa on monimutkainen, monitasoinen ja monivaiheinen ilmié (Meglio
& Risberg 2010: 87-95). Toisaalta yrityskaupat voidaan néhda strategisina, mo-
nimutkaisina ja yleensd yksittdisind tapahtumina (Jemison & Sitkin 1986: 161).
Nopea strateginen muutos on vélttimittdmyys monissa yrityksissd ja sen toteut-
taminen yrityskaupoilla on houkutteleva vaihtoehto useille yrittdjille (Bower
2001: 101). Yrityskaupat ovat paitsi strategisia mahdollisuuksia (Barkema &
Schijven 2008: 698) ja tirkeitd strategisia tyokaluja (Catterjee 2009: 137; Lang-
ford & Brown 2004: 5), niin myos yritysten yksi tyokalu jarjestdd resursseja uu-
delleen (Capron, Dussauge & Mitchel 1998: 655; Baghai, Smit & Viguerie 2009:
94). Yrityskaupan strateginen tehtdvd on luoda arvoa (Haspeslagh & Jemison
1991: 143) ja parantaa yritysten strategista asemaa (Zollo & Meier 2008: 73).
Toisin kuin ehké yleisesti oletetaan, pienet yritykset toteuttavat suurimman osa
yrityskaupoista (Shi, Sun & Prescott 2012: 201).

Jokainen yrityskauppaprosessi on erilainen tilanne yrityksen johdolle (Haspeslagh
& Jemison 1991: 138), koska kukin yrityskauppa on oma dynaaminen prosessinsa
(esim. Very & Schweiger 2001: 11; Teerikangas & Very 2006: 45—46). Yritys-
johdon ndkdkulmasta on haaste kehittdd yrityskauppojen toteuttamisen vaatimia
taitoja ja samanaikaisesti luoda kannattavaa orgaanista kasvua (Lockett ym. 2011:
69-70). Yrityskauppa on péétds resurssien kohdentamisesta, mutta toisaalta yri-
tyskaupasta pdédttiminen eroaa tavanomaisesta investointipaditoksestd (Haspeslagh
& Jemison 1991: 41—-45). On my06s mahdollista ndhdi yrityskauppa samankaltai-
sena ilmiond kuin mik4 tahansa yrityksen investointiprojekti (Very & Schweiger
2001: 13). Yrityskaupan neuvottelutaidot eroavat taidoista, joita yleensé tarvitaan



Acta Wasaensia 19

litketoiminnan johtamisessa yritysoston jidlkeen (Haspeslagh & Jemison 1991:
60). Yrityskauppaprosessissa on piirteitd, jotka tekevit siitd erilaisen kuin yrityk-
sen muut prosessit ja lisdksi yrityskauppaprosessit ovat tapauskohtaisesti yksilol-
lisid. Liséksi yrityskauppaprosessi voidaan ndhdid oppimisprosessina, jossa oppi-
misen kohteena voi olla seké tietty yksittdinen yrityskauppa ettd yrityskauppapro-
sessi (Very & Schweiger 2001: 11).

Yrityskauppaprosessin vaiheista on erilaisia ndkemyksid. Yrityskauppaprosessi
voidaan jakaa kolmeen eri vaiheeseen: ennen yrityskauppaa, yrityskauppa ja yri-
tyskaupan jilkeen (esim. Meijaard 2005: 22—23; Van Teeffelen 2010: 16—23;
Varamiki ym. 2012¢: 39—40). Yrityskauppaprosessi voidaan jakaa myds kahteen
vaiheeseen eli ennen ja jdlkeen omistajanvaihdoksen (esim. Gomes ym. 2013;
Graebner ym. 2010; Cohen 2010; Pablo, Sitkin & Jemison 1996). Yrityskauppa-
prosessin kahteen vaiheeseen jakaminen ldhtee ndkemyksestd, ettd varsinainen
juridinen omistajanvaihdos on vain hetkellinen tapahtuma. Esimerkiksi Gomes
ym. méidrittelevat tdsmadllisen yksiselitteisesti kahden eri vaiheen rajan eli juuri
tuon em. hetken, jolloin omistajanvaihdos tapahtuu (Gomes ym. 2013: 16). Tas-
sakddan madritelmdssa ei oteta lainkaan kantaa kahteen kysymykseen: koska alkaa
omistajanvaihdosta edeltidvd vaihe ja koska pddttyy omistajanvaihdoksen jélkei-
nen vaihe. Lisdksi yrityskauppaprosessi voidaan jakaa myos neljdén vaiheeseen:
1) potentiaalisten ostokohteiden tunnistaminen ja valinta, 2) ennen kauppaa tapah-
tuva ostokohteen analyysi, ensimmadiset yhteydenotot, arvonmaiiritys, kaupan
rakenteen suunnittelu ja neuvottelut, 3) yrityskauppaneuvottelut ja neuvottelut
sidosryhmien kanssa seké 4) yrityskaupan jélkeinen integraatio (Very & Schwei-
ger 2001: 19). Tosin osittain tdtd jaottelua mukaillen vaiheita voidaan ndhda jopa
viisi: 1) potentiaalisten ostokohteiden seulonta, 2) seurustelu, 3) periaatteista so-
piminen, 4) laillistaminen ja 5) toimeenpano (Graebner 2009: 441). Seurustelu
tarkoittaa ostajan ja myyjin vélistd epévirallista yhteydenpitovaihetta, joka saattaa
mennd paillekkdin yrityskaupan periaatteista sopimisin kanssa. Yrityskaupan
laillistamisvaiheessa kauppakirjat valmistellaan yrityskaupan asiantuntijoiden
kanssa ja tima vaihe pédttyy kauppakirjan allekirjoittamiseen.

Aikaisemmassa tutkimuksessa viitetddn, ettd mikddn ei ole koskaan samanlaista
yrityskaupan jédlkeen: pelin sddnn6t muuttuvat kaikille (Haspeslagh & Jemison
1991: 120). Yrityskaupan perusolemukseen kuuluu uudistuminen. Edelleen voi-
daan sanoa, ettd yrityskauppa on vain keino nopeuttaa jatkuvasti kdynnissé olevaa
yrityksen uudistumista ja toteuttaa strategiaa (Haspeslagh & Jemison 1991: 255).
Toisaalta yrityskauppa sindlldén ei ole itse strategia (Langford & Brown 2004:
12). Yrityskaupan toteuttaminen on samalla yrityksen organisaation kyvykkyyk-
sien testi (Haspeslagh & Jemison 1991: 12—14). Aiempien tutkimusten mukaan
tyontekijoilld on sekd myonteisié ettd kielteisid reaktioita yrityskauppojen suhteen
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(esim. Teerikangas 2012: 608; Teerikangas 2006: 326—329). Yrityskauppaan liit-
tyvdt myonteiset ja kielteiset reaktiot tekevit yrityskauppojen johtamisesta haas-
teellisen. Yritysosto on paljastava koetinkivi, joka tuo esiin yrityksen johtamisen
ja paétoksenteon laadun (Haspeslagh & Jemison 1991: 254). Erilaisille yrityskau-
poille on tyypillistd yrityksen johdon erilaiset tavoitteet (Walter & Barney 1990).
Yrityskaupan tuloksellisuutta voidaan mitata monella eri ulottuvuudella ja monel-
la eri indikaattorilla (Very 2011) ja yrityskaupan tuloksellisuuden rakenne on
luonteeltaan monimuotoinen (Zollo & Meier 2008). Yritykselle kertynyt yritys-
kauppakokemus lisdd yrityskauppojen todenndkdisyyttd myds tulevaisuudessa
(Peng & Fang 2010: 508). On myds mahdollista ndhda, ettd yrityskaupat lisdavit
ostajayritysten innovatiivisuutta (Rothaermel & Hess 2007: 915).

Koska yrityskaupassa ostajan ja myyjén on pééstiva yhteiseen nikemykseen hin-
nasta, on kaupan kohteen oltava arvokkaampi ostajalle kuin myyjélle (Penrose
1959: 113). Ostokohteen arvo on ostajakohtainen (esim. Haspeslagh & Jemison
1991: 50; Wernerfelt 1984: 175). Liiketoiminnan arvonmééritys on aina subjek-
titvinen ja epétarkka toimenpide ja sellaiseksi se pitdisi myds tunnustaa (Haspes-
lagh & Jemison 1991: 50—51). Téistd havainnosta huolimatta yrityskaupan toteu-
tumisen yksi perusedellytys on yhteinen ndkemys hinnasta ostajan ja myyjén kes-
ken. Tosin yritysostoa suunniteltaessa keskittyminen ainoastaan taloudellisiin
ndkokohtiin ja yrityskaupan toteuttamiseen rajoittaa muunlaisten hydtyjen saa-
mista yrityskaupasta (Haspeslagh & Jemison 1991: 241).

Aikaisemmassa tutkimuksessa on havaittu, ettd yrityskauppaneuvotteluja edelté-
véssd valintavaiheessa myyjét aloittavat neuvottelut vain luotettavina pitimiensi
potentiaalisten ostajien kanssa, mutta ettd ostajat eivdt ndin menettele (Graebner
2009: 441-442). Tamian seurauksena syntyy perustavaa laatua oleva epdsuhteinen
tilanne, jossa useimmat myyjét luottavat ostajiinsa, mutta useimmat ostajat eivit
luota kaupan kohteina olevien yritysten myyjiin. Toinen yrityskaupan osapuolten
vililld epdsuhtaa aiheuttava tekijé on, myyjé tuntee kaupan kohteena olevan liike-
toiminnan ja sen toimintaympdriston paremmin kuin ostaja (Very & Schweiger
2001: 24-25). Liséksi epédsuhtaa ilmenee ostajan ja ostokohteen vililld vallan
suhteen. Ostajilla on kyky ja taipumus kayttdéd yksin valtaa ostokohteiden suhteen
(Stahl ym. 2011: 580).

2.1.4 Yritysoston motiivit

Yritysoston motiiveista 10ytyy runsaasti aikaisempaa tutkimusta. Varhainen yri-
tysten kasvututkimus ldhtee perusolettamuksesta, ettd yritysten ja yrittdjien toi-
minnan motiivina on tuottojen etsiminen, mutta se myds tunnistaa muita motiive-
ja kuten vallan tavoittelun, julkisen hyviksynndn ja “rakkauden yrittdmiseen”
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(Penrose 1959: 23—27). Yrityskaupat ndhtiin jo 1950-luvulla normaalina ja tuoton
etsimisen luonnollisena seurauksena sellaisessa kilpailutaloudessa, jossa liiketoi-
minta on hallitsevassa méérin organisoitunut yritysten muotoon ja laki sallii yri-
tysostot (Penrose 1959: 136).

Yrityskauppatutkimuksesta 16ytyy lukuisia yksittdisid eri motiiveja. Ensinndkin,
yritysoston motiiveina ndhddin yrityksen uudistaminen, markkina-aseman nopea
uudistaminen, voimavarojen yhdistdmisen synergiahyddyt, vaikeasti kehitettdvien
kilpailuetujen hankkiminen ja yrityksen nykyisten kilpailutekijoiden laajempi
hyodyntdminen (Haspeslagh & Jemison 1991: 3). Toiseksi, yritysostojen voidaan
katsoa tapahtuvan viidestd eri syysté: ylikapasiteetti, maantieteellinen laajentumi-
nen, tuotteiden tai asiakasryhmien laajentaminen, toimialan ldhentyminen tai tut-
kimusta ja kehittdmistd korvataan yritysostoilla (Bower 2001: 94-95). Lisdksi
edelld mainitussa tutkimuksessa tdsmennetién, ettd jokaiseen syyhyn liittyy myds
omat ja toisistaan poikkeavat strategiset tavoitteet (Bower 2001: 95—101). Tosin
tutkimuksessa tutkimuksen kohteena eivdt ole pddomaostajat “financial ac-
quirer”, vaikka tutkimuksessa mainitaankin niiden olevan kolmanneksi yleisin
yritysten ostajaryhmd, kun tutkimuskohteena ovat USA:ssa vuosina 1997—1999
toteutetut arvoltaan yli 500 M$:n yritysostot (Bower 2001: 97). Kolmanneksi,
tutkimuksessa voidaan keskittyd kolmeen motiiviin: synergia, johtamisvaltaisuus
ja hybris eli ylimielisyys (esim. Seth, Song & Pettit 2002: 921-927; Carpenter &
Sanders 2007: 277—280). Naistd ensin mainitun tutkimuksen tulokset puoltavat
nidkemystd useista yhtdaikaisista yritysoston motiiveista (Seth, Song & Pettit
2002: 938). Neljanneksi, tutkimuksessa voidaan luetella esimerkkejéd yritysoston
motiiveista: yrityksen selviytymisen varmistaminen, vapaa kassavirta sekd johdon
oman edun tavoittelu ja ylimielisyys (Barney 2007: 453—455).

Yksittdisten motiivien ryhmittelyjd on useita. Yritysoston motiivit voidaan jakaa
kahteen pddryhméédn: orgaanista kasvua edullisempi tapa kasvaa ja ainoa tapa
kasvaa (Penrose 1959: 138). Toisaalta yritysoston motiivit voidaan jakaa kolmeen
ryhméin (Laamanen 1997: 59—-65). Ensimmadisen ryhmén muodostavat resurssien
ja kompetenssien hankkimiseen ja hyddyntdmiseen liittyvit tekijit. Toiseen ryh-
médn kuuluvat markkina-asemaa vahvistavat tekijat. Kolmannen ryhmén muo-
osakkeiden arvon nostaminen, johdon vaikutusvallan kasvattaminen seké organi-
saatioon ja sen sdilyttdmiseen liittyvit tekijat. Edelleen yritysoston motiivit voi-
daan jakaa viiteen ryhméién: lakien vaatimusten tdyttdminen, kustannusten mini-
mointi, tarvittavien resurssien saaminen kdyttoon, oppiminen ja strateginen ase-
mointi (Keil 2000: 29). Yritysten voimavarojen yhdistimisen ja mukauttamisen
synergiahyddyt voidaan jakaa kolmeen ryhméin eli modulaariset (resursseja joh-
detaan itsendisesti ja asiakkaalle tarjotaan yhdistetyt tulokset), perdkkéiset (toinen
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yritys tekee ensin oman osuutensa, josta toinen jatkaa) ja vastavuoroiset synergiat
(tyoskennellddn yhdessd molempien osaamista hyodyntden) (Dyer ym. 2004:
111-112). Naistd jalkimmadisessd tapauksessa yrityskauppa on yhteenliittymdd
parempi tapa toteuttaa strategiaa. Tosin menestyvén yrityksen olisi hyvé hallita
ndmd molemmat strategian toteuttamistavat (Dyer ym. 2004: 115).

Aikaisemmassa tutkimuksessa ehdotetaan myos neljdd yritysoston motiivien
ryhmaéi: arvon luominen, johdon oman edun tavoittelu, ympéristotekijét ja yrityk-
sen erityispiirteet (Haleblian ym. 2009: 472—478). Johdon oman edun tavoittelu
siséltdd ylimielisyyden. Arvonluominen esiintyy yritysoston motiivina useissa eri
tutkimuksissa (esim. Morrow ym. 2007: 281; Gates & Very 2003). Arvoa luovat
markkinavoima, tehokkuus, resurssien uudelleen jdrjestely ja markkinakuri (Ha-
leblian ym. 2009: 472—475). Arvo tuhoavia eli johdon oman edun tavoittelua ovat
suuremmat ansiot, ylimielisyys ja ostokohteen puolustustaktiikka (Haleblian ym.
2009: 475—476). Yrityskauppoja tehdddn siis monista syistd, joista toiset motiivit
luovat arvoa ja toiset tuhoavat sitd. Ympéristotekijoitd ovat epdvarmuus ja siénte-
ly, matkiminen ja resurssiriippuvuus sekd verkostosuhteet (Haleblian ym. 2009:
476—477). Yrityskauppojen ndkokulmasta yrityksen erityispiirteitd ovat yritysos-
tokokemus sekd yrityksen strateginen asema ja strategiset tavoitteet (Haleblian
ym. 2009: 478).

Tutkimuksen kohteena ovat olleet my0s teknologiayritysten yrityskaupat ja niihin
liittyen yritysoston motiivit on jaettu kolmeen ryhméédn: strategisesti arvokkaiden
resurssien hankkiminen, markkinavoiman lisddminen, strateginen uudistuminen
(Graebner, Eisenhardt & Roundy 2010: 74—78). Samassa tutkimuksessa jactaan
yritysten myyjien motiivit kahteen ryhmién: strategisesti arvokkaiden resurssien
hankkiminen ja henkilokohtaisten paineiden helpottaminen. Kasvuyrittdjyystut-
kimus nostaa yritysostojen keskeisiksi motivaatiotekijoiksi synergiaetujen hyo-
dyntdmisen, uudet myynti- ja markkinointikanavat tai asiakassuhteet sekd tuote-
tai palveluvalikoiman laajentamisen (EK & Ernst & Young 2011: 15—-16).

Yhdessé aikaisemmassa tutkimuksessa esitelldén varsin laajasti erilaisia yritysos-
ton motiiveihin ja niiden ryhmittelyyn liittyvid luokitteluja alkaen klassisista na-
kokulmista yritysoston motiiveihin: rahoitukselliset, taloudelliset ja strategiset
motiivit (Angwin 2007: 77—-107). Samassa tutkimuksessa ryhmitelldén yritystason
ostomotiivit neljadn ryhméén: hyodyntivit, etsivét, pysyvyyttd tavoittelevat ja
selviytymismotiivit. Tutkimuksessa paddytddn kolmeen yritysoston motiivien
perusulottuvuuteen: ostajayritykseen, asiayhteyteen ja yrityksen johtoon liittyviin
motiiveihin. Ostajayrityksen motiiveja voivat olla arvoa maksimoimaan pyrkivi
ja nykyisid resursseja hyodyntdvéd kéyttdytyminen tai uusia resursseja etsivé ja
yrityksen selviytymiseen tdahtddvid kayttdytyminen. Asiayhteyteen liittyvdt moti-
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vaatiotekijdt voivat olla yrityksen kilpailukyvyn kannalta yhdenmukaisia ja kil-
pailukykyd vahvistavia tai sen kanssa ristiriitaisia ja kilpailukykyd heikentivid
tekijoitd. Ostajayrityksen johto voi ldhtokohtaisesti toimia yrityksen ja sen omis-
tajien hyvéksi tai johto voi olla enemmén kiinnostunut omista eduistaan. Yrityk-
sen johtoon liittyvien tekijoiden merkitystd korostetaan myods muissa tutkimuksis-
sa (esim. DeYoung, Evanoff & Molyneux 2009: 104). Aikaisemmassa yritys-
kauppatutkimuksessa kaytettyjd ryhmittelyjd ja yksittdisid motivaatiotekijoitd on

koottu oheiseen taulukkoon (taulukko 2).

Taulukko 2.  Yritysoston motiiveja eri tutkimuksissa.

Lihde Nikokulma Ryhmat/yks1ttalset motivaatiotekijit

Penrose 1959 Kasvu Orgaanista kasvua edullisempi tapa kasvaa
Ainoa tapa kasvaa

Haspeslagh & | Yritysoston Yrityksen uudistaminen

Jemison 1991 motiivit Markkina-aseman nopea uudistaminen
Voimavarojen yhdistimisen synergiahyodyt
Vaikeasti kehitettdvien kilpailuetujen hankkiminen
Yrityksen nykyisten kilpailutekijéiden laajempi
hyddyntiminen

Laamanen 1997 Yritysoston Resurssien ja kompetenssien hankkimiseen ja hyo-

motiivien  ryh-
mét

dyntidmiseen liittyvit tekijit

Markkina-asemaa vahvistavat tekijit

Tekijat, jotka vaikuttavat kaikkiin edellisiin ryhmiin
kuuluviin tekij6ihin (osakkeiden arvon nostaminen,
johdon vaikutusvallan kasvattaminen seké organi-
saatioon ja sen sdilyttdmiseen liittyvét tekijét)

Keil 2000 Yritysoston Lakien vaatimusten tdyttdminen
motiivien  ryh- Kustannusten minimointi
mét Tarvittavien resurssien saaminen kayttoon
Oppiminen
Strateginen asemointi
Bower 2001 Yritysoston Ylikapasiteetti
motiivit Maantieteellinen laajentuminen
Tuotteiden tai asiakasryhmien laajentaminen
Korvaa tutkimusta ja kehittdmista
Toimialan l&hentyminen
Seth 2002; Car- | Yritysoston Synergia
penter & Sanders | motiivit Johtamisvaltaisuus
2007 Ylimielisyys

Angwin 2007

Klassiset nako-
kulmat yritysos-
ton motiiveihin

Rahoitukselliset motiivit

— pddomakustannusten vihentdminen

—  veroedut

— ostokohteen velkaprofiilin sddtely

— omaisuuserien kuoriminen

— ostokohteen kiteisvarojen kédyttdminen ostajan
lainojen vakuutena

— osakemarkkinoihin liittyvien mittareiden paran-
taminen

— ostohinnan edullisuus

Taloudelliset motiivit

— suurtuotannon mittakaavaedut

— mittakaavaedut kustannusten jakamisessa
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— neuvotteluvoiman lisddminen arvoketjussa

Strategiset motiivit

— toimialan ylikapasiteetin vdhentdminen

— salaiset synergiaedut

— markkinajohtajuuden vahvistaminen

— kilpailijan ostaminen

— suurempi monimuotoisuus saattaa vakauttaa tu-
losta ja vahentdd riskié

— uusien kyvykkyyksien ostaminen

— _uusien resurssien ostaminen

Angwin 2007 Yritystason Hyddyntdvit motiivit
ostomotiivien Etsivit motiivit
ryhmét Pysyvyytti tavoittelevat motiivit
Selviytymismotiivit
Angwin 2007 Yritysoston Ostajayritykseen liittyvd motiivit
motiivien  pe- Asiayhteyteen liittyvét motiivit
rusulottuvuudet Yrityksen johtoon liittyvét motiivit
Barney 2007 Esimerkkeja Yrityksen selviytymisen varmistaminen
yritysoston Yritykselld on vapaata kassavirtaa
motiiveista Johdon oman edun tavoittelu
Johdon ylimielisyys
Haleblian ym. | Yritysoston Arvon luominen

2009

motiivien  ryh-
mét

Johdon oman edun tavoittelu
Y mpéristotekijat
Yrityksen erityispiirteet

Graebner ym.
2010

Teknologiayri-
tysten yritysos-
tojen motiivit

Strategisesti arvokkaiden resurssien hankkiminen
Markkinavoiman lisddminen
Strateginen uudistuminen

EK & Ernst & | Kasvuyritysten Synergiaetujen hyddyntdminen

Young 2011 yritysostojen Uudet myynti- ja markkinointikanavat tai asiakas-
keskeiset moti- suhteet
vaatiotekijat — Tuote- tai palveluvalikoiman laajentaminen

Yrityksen koon voidaan néhdd olevan tirked taustatekijd toimialalla tapahtuville
yrityskaupoille kahdesta syystd (Gorton, Kahl & Rosen 2009: 1328). Ensinnékin,
johtajat haluavat tehdd yrityskauppoja, jotta yrityskoon kasvun mydétd todennd-
koisyys tulla ostetuksi laskisi. Toiseksi, johtajat haluavat tehdd yrityskauppoja,
jotta yrityskoon kasvun myo6té yrityksesta tulisi houkuttelevampi ostokohde.

Yritysoston motiivi ei siis valttdmattd ole yksi yksittdinen tekijd vaan motiiveja
voi olla useita ja ne voivat olla sidoksissa toisiinsa (Angwin 2007: 78). Yritys-
kaupan konteksti méadrittdd yrityskaupan motiiveja (Angwin 2007: 94). Voidaan
viittdd, ettd yksittdiset ostomotiivit ovat harvinaisia ja useat ostomotiivit ovat
yleisid ja ndmd motiivit eivét valttdiméattd ole yhdensuuntaisia (Angwin 2007:
101). Toisaalta erilaiset ostomotiivit voidaan yhdistda erilaisiin ndkdkulmiin liike-
toimintojen yhdistimisen asteesta ja yhdistdmisen aikataulusta (Schweizer 2005:
1058—1070). Lisédksi yritysostojen motiivit voidaan jakaa todellisiin ja julkisiin
motiiveihin (Angwin 2007: 94-97). Samassa tutkimuksessa todetaan vield, ettd
yleensd yritysoston julkisesti raportoitu seuraus on parantunut taloudellinen tulos.
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Aikaisempi yrityskauppatutkimus tuo esiin lukuisia erilaisia yritysoston motiiveja
ja motiivien ryhmittelyji. Useiden motiivien yhtdaikainen esiintyminen on yleista.
Motiivien ryhmittelystd voidaan muodostaa nikemys, ettd taloudelliset motiivit
ovat motiiveja muiden joukossa ja vaikka niilld on merkitystd, ei taloudellisilla
motiiveilla ole monopoliasemaa. Lisdksi motiivien tutkimisessa on huomioitava
niiden jakautuminen todellisiin ja julkisiin motiiveihin.

2.1.5 Yrityskauppatavat

Nékemykset yrityskauppatavoista kuvastavat omalta osaltaan ilmién monimuotoi-
suutta. Oheiseen taulukkoon on koottu muutamia esimerkkeji tavoista luokitella
yrityskauppatapoja (taulukko 3). Suomalainen omistajanvaihdostutkimus ja vero-
hallinnon ohjeet jakavat yrityskauppatavat kolmeen ryhméén: omistusosuus- ja
litketoimintakaupat ja yrityksen sukupolvenvaihdos (esim. Varaméki 2012c; Lai-
tinen ym. 2011, Verohallinnon ohje 2004). Yrityskauppa-asiantuntijat ja yritys-
kauppoja tekevit konsultit ja lakiasiantuntijat huomioivat omassa jaottelussaan
vain kaksi pdaryhmidi eli osake- ja yhtidosuuskaupat ja liiketoiminta- eli sub-
stanssikaupat (esim. Rantanen 2012: 135; Katramo ym. 2011: 28; Immonen &
Lindgren 2009: 27). Tutkimuksessa hyddynnetdédn lahinnéd kansallisen omistajan-
vaihdostutkimuksen ja verohallinnon kayttdmia tapaa luokitella yrityskauppatavat
omistusosuus- ja liiketoimintakauppoihin ja sukupolvenvaihdoksiin.

Perheyrittdjyystutkimus jakaa yrityskauppatavat kahteen pdaryhmiddn: perheen
sisdinen sukupolvenvaihdos ja perheen ulkopuolinen ostajataho (esim. Grund-
strom, Oberg & Ohrwall-Rénnbick 2012: 162). Suomalainen yritysten sukupol-
venvaihdoskirjallisuus jakaa sukupolvenvaihdoksiksi kutsutut yrityskaupat ldhin-
nd erilaisten veroseuraamusten mukaan viiteen vaihtoehtoon: kauppa kiypdin
hintaa, kolmen erilaista lahjanluonteista kauppa ja lahja eli kokonaan vastikkeeton
luovutus (Immonen & Lindgren 2009: 5).

Yrityskaupoissa kdytetyn strategian mukaisesti yrityskauppatavat jaetaan kolmeen
ryhmaéin eli horisontaaliset, vertikaaliset ja yrityksen liiketoimintaa monipuolista-
vat yrityskaupat, jotka johtavat sithen, ettd yritys toimii useilla eri markkinoilla
(esim. Katramo ym. 2012; Peng & Fang 2010; Lehto 2003). Kilpailupoliittinen
tarkastelu jakaa yrityskaupat nédihin samoihin ryhmiin (esim. Lehto & Aalto-
Setdld 1998: 354; Kuoppaméki 2003: 1051-1052). Federal Trade Commission
luokittelee yrityskaupat viiteen eri luokkaan: vertikaalinen, horisontaalinen, tuo-
tevalikoimaa laajentava, markkina-alueita laajentava ja konglomeraattinen yritys-
kauppa (Barney 2007: 447). Aikaisemmassa omistajanvaihdostutkimuksessa yri-
tyskauppatavat ryhmitellddn kolmeen ryhmiéin: sukupolvenvaihdos, yrityksen
johto ja tyontekijdt ostajana ja ulkopuolinen taho yrityksen ostajana (Meijaard
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2005). Yksi yrityskauppatutkimuksessa kéytetty vaihtoehto on jakaa yrityskaupat
maksutavan mukaan kateiskauppoihin ja kauppoihin, joissa maksuvilineend ovat
ostajayrityksen omat osakkeet (esim. King ym. 2004; Peng & Fang 2010). Toinen
vastaavanlainen ryhmittely ldhtee yrityskaupan luonteesta ja jakaa yrityskaupat
yhdistymisiin ja toisen yrityksen tekeméén ostotarjoukseen perustuviin yritys-
kauppoihin (Agrawal, Jaffe & Mandelker 1992). Laki kilpailunrajoituksista jakaa
yrityskaupat neljddn ryhmddn (Laki kilpailunrajoituksista 1992; Kilpailulaki
2010: 126). My0s suomalainen elinkeinotulon verotusta sédételevé laki jakaa yri-
tyskauppatavat neljdén ryhméén: sulautuminen, jakautuminen, liiketoimintasiirto
ja osakevaihto (Laki elinkeinotulon verottamisesta 1968).
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Taulukko 3.  Yrityskauppatapojen luokitteluja.
Lihde Nikokulma Luokittelu
Varamiki ym. 2012c; Laitinen | Yrityksen omistajan- —  Omistusosuuskauppa
ym. 2011; Verohallinnon ohje | vaihdostavat — Liiketoimintakauppa
2004 —  Sukupolvenvaihdos
Rantanen 2012; Katramo ym. | Yrityskauppatapojen —  Osakekauppa
2011; Immonen & Lindgren padryhmaét — Liiketoimintakauppa
2009; Immonen 2011
Grundstrém, Oberg & Ohr- Perheyrittdjyys —  Sukupolvenvaihdos perheen
wall-Ronnbéck 2012 sisalla

— Ulkopuolinen ostaja
Immonen & Lindgren 2009 Sukupolvenvaihdokset — Kauppa kéypéaédn hintaan

— Lahjanluonteinen kauppa, jossa
kauppahinta vihintddn 75 %
kdyvistd hinnasta

— Lahjanluonteinen kauppa, jossa
kauppahinta yli 50 % mutta alle
75 % kéyvéstd hinnasta

— Lahjanluonteinen kauppa, jossa
kauppahintaa maksetaan, mutta
sen madrd on alle 50 % kéyvis-
t4 hinnasta

— Labhja, eli kokonaan vastikkee-

ton luovutus

Katramo ym. 2011; Peng &
Fang 2010; Lehto 2003,
Kuoppamiki 2003, Lehto &

Yrityskauppojen strate-
gian mukainen jaottelu ja
kilpailupoliittinen tarkas-

— Horisontaaliset yrityskaupat
— Vertikaaliset yrityskaupat
— Konglomeraattiset eli monipuo-

Aalto-Setdld 1998 telu listavat yrityskaupat
Barney 2007 Federal Trade Commis- | — Horisontaalinen
sion yrityskauppojen — Vertikaalinen
luokittelu — Tuotevalikoimaa laajentava
— Markkina-aluetta laajentava
— Konglomeraattinen
Meijaard 2005 Yrityksen omistajan- —  Sukupolvenvaihdos

vaihdostavat

—  Yrityksen johto tai tyontekijét
ostavat yrityksen (buy-out)
— Ulkopuolinen ostaja (buy-in)

King ym. 2004; Peng & Fang
2010

Yrityskaupan maksuta-
vat

—  Kiteiselld maksaminen
—  Osakkeilla maksaminen

Agrawal, Jaffe & Mandelker Yrityskauppatavat —  Yhdistyminen

1992 — Ostaminen

Laki kilpailunrajoituksista Yrityskauppatavat kil- — Maérdysvallan hankkiminen
1992; Kilpailulaki 2010 pailunrajoituslain ndko- yrityksessd

kulmasta

— Koko liiketoiminnan tai sen
osan hankkiminen

—  Sulautuminen

— Sellaisen yhteisyrityksen perus-
taminen, joka huolehtii pysy-
visti kaikista itsendiselle yri-
tykselle kuuluvista tehtdvistd

Laki elinkeinotulon verotta-
misesta 1968

Elinkeinotulon verotus

—  Sulautuminen

— Jakautuminen

— Liiketoimintasiirto
—  Osakevaihto
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2.1.6 Onnistuminen yrityskaupassa

Yrityskaupan onnistumisesta ja toteuttamiseen liittyvistd haasteista on useita eri
tutkimuksia. Kéytdnnossd haasteiden ratkaiseminen tai huomioiminen on osa on-
nistumiseen johtavia toimenpiteitd. Kaksi olennaista yrityskauppoihin ja niissi
arvon luomiseen liittyvada tehtdvdd ovat yritysoston tavoitteena olevien strategis-
ten kyvykkyyksien toisaalta sdilyttdminen ja toisaalta siirtiminen ja soveltaminen
(Haspeslagh & Jemison 1991: 145—154). Hiljaisen tiedon siirtdiminen edellyttda
kontekstin ymmartdmisté, jotta sama konteksti voidaan luoda yritysoston jélkeen
tai ettd hiljaista tietoa voidaan soveltaa uudessa kontekstissa (Haspeslagh & Jemi-
son 1991: 111). Samassa tutkimuksessa tuodaan esiin myos se, ettd yritysjohtajien
olisi ymmarrettidvd yrityskaupassa tavoiteltavien hyotyjen luonne, ldhteet, ajoitus
ja ennustettavuus (Haspeslagh & Jemison 1991: 116).

Epdonnistumisen syyt ja yrityskauppojen haasteet

Yksi monien yritysostojen epdonnistumisen syy on, ettd monet onnistumisen es-
teet ja ongelmat ovat tapauskohtaisia ja johtajat luottavat liiaksi heiddn omiin
aikaisempiin kokemuksiin yritysostoista (Colombo ym. 2007: 216). Esimerkiksi
monet yrityskaupat alisuoriutuvat, koska johtajat kiyttavét “yksi koko sopii kai-
kille” lahestymistapaa (Uhlaner & West 2008: 107). Resursseja ja kyvykkyyksiad
vastaanottavan organisaation on kyettdvd ymmartdmaén, miten ja miksi ne toimi-
vat alkuperdisesséd asiayhteydessdan (Haspeslagh & Jemison 1991: 111). Yritys-
johdon tulisi ldhestyd jokaista yrityskauppaa varovaisen vakuuttuneina siitd, ettd
heilld kaikilla on vield paljon opittavaa (Renjen & Allen 2007: 17). Kahden yri-
tyksen yhdistiminen on haasteellinen johtamistehtdavé (Gates & Very 2003). Yh-
tend ostajayrityksen johdon pahimmista virheistd pidetdén sité, ettd johto puhuu
yhdistymisestd ja toimii kuten yritysostoissa (Marks & Mirvis 2001: 86). Uusi
organisaatio on haavoittuvaisin heti yrityskaupan jdlkeen sekd organisaation sisil-
td tulevien ettd ulkoisten tekijoiden suhteen (Haspeslagh & Jemison 1991: 179).

Neljé yleistd haastetta yritysoston johtamisessa ovat: 1) varmistaa, ettd yritysosto
tukee ostajayrityksen uudistamisstrategiaa, 2) yritysostoa edeltivdn paitoksente-
koprosessin kehittdiminen, 3) yrityskaupan jélkeisen integraatioprosessin johtami-
nen ja 4) huolehtiminen sekéd yritysostokohtaisesta etté laajemmasta organisaation
oppimisesta yritysoston yhteydessa (Haspeslagh & Jemison 1991: 7—12). Samas-
sa tutkimuksessa todetaan edelleen, ettd yritysostoa edeltdvdin padtoksentekoon
liittyy neljd ongelmaa: eri asiantuntijoiden hajanaiset nidkokulmat analyysin ja
paidtoksenteon aikana, kiihtyvit ponnistelut toteuttaa yrityskauppa, molempien
neuvotteluosapuolten epdmiirdiset odotukset yrityskaupan keskeisistd osateki-
jOisté ja ostajayrityksen johdon moninaiset motiivit (Haspeslagh & Jemison 1991:
58—69). Yrityskaupan haasteet voidaan myds ryhmitelld yrityskauppaprosessin
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vaiheen mukaisesti yrityskauppaa edeltdviin ja sen jdlkeisiin haasteisiin (Graeb-
ner, Eisenhardt & Roundy 2010: 78—81).

Yrityskaupan jilkeiset haasteet voidaan jakaa kahteen ryhméén eli rationaalisiin
ja irrationaalisiin haasteisiin ja edelleen nostaa esiin neljé jalkimméaiseen ryhméén
kuuluvaa haastetta: yhdistdmiseen liittyvit luontaiset epédselvyydet, vuorovaiku-
tukseen ja viestintddn liittyvét kulttuurien véliset sekaannukset, yhdistimisen péa-
toksenteon tekopyhyys organisaatiossa ja yhdistaimiskysymysten politisoituminen
(Vaara 2003: 859). Toisaalta yrityskauppaprosessiin liittyvdt ongelmat voidaan
jakaa kahteen pddryhmaédn: luotettavan tiedon saaminen ostokohteesta ja ostokoh-
teen integrointi (Very & Schweiger 2001: 18). Samassa tutkimuksessa esitetdin
my0s ehdotuksia ongelmien ratkaisemiseksi (taulukko 4). Tutkimuksessa mukana
olleet yrityksen olivat liikkevaihdoltaan 200—3.000 miljoonaa dollaria vuodessa.

Taulukko 4.  Yleisid ongelmia yrityskauppaprosessissa ja niiden ratkaisuja

(Very & Schweiger 2001).
Ongelman yleisluonne | Ongelman ratkaisuvaihtoehtoja
Luotettavan tiedon saa- | — Luota neuvonantajiin
minen ostokohteesta — Oikean tiimin luominen yrityskauppaa edeltivéddn vaiheeseen
— Neuvottelu myyjéan kanssa earn-out maksuehto osaksi kauppahin-
nan maksua

— Nosta esiin seikkoja, joiden johdosta yrityskauppaneuvottelut
tulisi lopettaa

Ostokohteen integrointi | — Molemmista yrityksistd henkilditd osallistumaan johtamiseen

— Operatiivisen johtajan vierailut ostokohteeseen

— Ostokohteen johtajien vakuuttaminen uuden yrityksen eduista
(palkka, elakesopimukset,...)

— Monivuotiset tyosopimukset ostokohteen johtajille

— Henkildstokonsulttien palkkaaminen

— Uuden johtoryhmén nimittdminen johtamaan yhdistimista

— Valmistele ostajayritys vastaanottamaan ostokohde

— Liiketoimintakontrollerin nimittiminen seuraamaan ostokohteen
integrointia

Tyontekijoiden vastustus voi olla yksi suurimmista haasteista yrityskaupoissa
(Larsson & Finkelstein 1999). Yrityskaupan jéilkeen ostokohteen henkildstolle
haasteita aiheuttavia asioita ovat paitsi uusi johtaja niin myds uudet vallan raken-
teet, vertaiset ja toimintatavat (Marks & Mirvis 1992: 24-25). Henkil6ston néko-
kulmasta yrityskauppa aiheuttaa erilaisia tulkintoja sekd yrityskaupan tarkoituk-
sen ettd viestinndn suhteen ja tehokkaimmin niihin haasteisiin voidaan vastata
viestimdlld henkilostolle riittdvidsti sekd yrityskaupan motiiveista ettd yrityksen
tavoitteista yrityskaupan jilkeen (Risberg 2001: 78). Yrityskaupan jilkeen johta-
juuden yksi tehtdva on tarjota kaikille uuteen organisaatioon kuuluville henkil6il-
le yhteinen ulkoinen mielenkiinnon kohde (Haspeslagh & Jemison 1991: 136).
Toisaalta ostokohteen henkil6sto tarvitsee tunteen, ettd heitd tarvitaan uudessa
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organisaatiossa, ettd heilld on kehittymismahdollisuuksia uudessa roolissaan ja
lisdksi heidédn tulee voida luottaa uuteen johtoon ja uusiin vertaisiinsa (Marks &
Mirvis 1992: 26—27). Uuden organisaation sisélld yritysjohdon yksi vaikeimmista
tehtévistd on erilaisten odotusten johtaminen yrityskaupan jélkeen (Haspeslagh &
Jemison 1991: 155—157). Yritysjohdon keskeisind huomion kohteina tulee olla
koko henkiloston tunteiden (Graebner 2004: 775), identiteettien yhdistamisen
(Bouchikhi & Kimberly 2012: 70) ja identiteetteihin kohdistuvien uhkien johta-
minen (Colman & Lunnan 2011: 857).

Onnistumisen menestystekijdt

Aiemman tutkimuksen mukaan suunnittelu on yrityskauppojen onnistumisen
avaintekiji (esim. Colombo ym. 2007: 218; Morris ym. 1997: 385). Todella
suunniteltu yrityskauppa sisdltdd hyvin mairitellyn strategian toteuttamisen (Has-
peslagh & Jemison 1991: 45—46). Liséksi tarkedd on selked kuva siitd, miten yri-
tykset yhdistetddn (Marks & Mirvis 2011). Jokaisen yritysoston pitiisi tuoda lisa-
arvoa osana strategian toimeenpanoa (Langford & Brown 2004: 12). Edelleen
voidaan vdittdd, ettd menestyneet ostajat ostavat yrityksid ja etsivét tarjouksia
kaikissa talouden vaiheissa (Rovit, Harding & Lemire 2004: 19; Aiello & Wat-
kins 2000: 102).

Jokaisen yrityskaupan tulisi tukea yrityksen strategiaa (esim. Uhlaner & West
2008: 107; King ym. 2004: 198). Kolme yritysostajan ominaisuutta voidaan nos-
taa esiin menestystekijoiksi: kurinalainen johtamisprosessi, kurinalainen yhteys
strategiaan ja yhtidn vahvuuksiin sekd toimialakohtaiset yritysoston valmiudet
(Langford & Brown 2004: 9). Tehokas yritysoston johtaminen on pysyvén kilpai-
luedun ldhde (Aiello & Watkins 2000: 107). Yrityksen yleinen kyvykkyys toteut-
taa yritysostoja muodostuu kahdesta osatekijdstd (Haspeslagh & Jemison 1991:
82-93). Ensinnékin, yritysostoja hyddyntdvén ajattelun ankkurointi litketoiminta-
strategian osaksi. Toiseksi, yritystason ostoprosessi, jossa jokaisen ostopéddtoksen
valmistelussa hyddynnetdin yritykseen kertynyttd kokemusta. Yritysten on varus-
tauduttava laajalla valikoimalla yritysostoprosessiin ja organisaatioon liittyvid
taitoja voidakseen toteuttaa erilaisia tarjolla olevia vaihtoehtoja yritysostoista
(Uhlaner & West 2008: 112). Esimerkiksi ostajan mukana yritysostoa toteutta-
massa olevan asiantuntijan aikaisempi kokemus yrityskaupoista on omiaan ehkai-
semédn ylihinnan maksamista ostokohteesta paremmin kuin ostajan oma kokemus
(Kim, Haleblian & Finkelstein 2011: 53).

Yritysostoissa menestyneilld yrityksilld ndyttda olevan kaikki yrityskaupan toteut-
tamiseen tarvittava aika (Chatterjee 2009: 158) ja toisaalta he ovat valmiita vetiy-
tymadn huonoista kaupoista (Rovit, Harding & Lemire 2004: 22—23). Voidaan
myo0s viittdd, ettd mitd paremmin ostaja tuntee ostokohteen, sitd helpompaa on
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johtamisosaamisen siirtdminen (Colombo ym. 2007: 216). Aikaisemman tutki-
muksen mukaan aikaisempi yhteistyd ostajan ja ostokohteen viélilld voi korreloida
positiivisesti yritysoston jilkeisen kilpailukyvyn kanssa (Porrini 2004). Liséksi
aikaisemman tutkimuksen mukaan ostokohteen koko on yritysoston yksi menes-
tystekijd: parhaan tuloksen tehneet ostajayritykset keskittyivit joko pieniin osto-
kohteisiin tai sellaisiin ostokohteisiin, jotka olivat vihemmaén kuin 15 % heidén
omasta koostaan (Rovit, Harding & Lemire 2004: 19).

Yrityskaupan onnistumisen nidkokulmasta yhdentymisprosessi ja sen suunnittelu
ja johtaminen ovat ratkaisevan tédrkeitd (Haspeslagh & Jemison 1991: 105; Stahl
ym. 2011: 594). Yhden ndakemyksen mukaan yhdentymisprosessin pitdisi alkaa
nopeasti, koska johtamisessa ei saisi hukata yrityskaupan tarjoamaa mahdollisuut-
ta tehdd muutoksia (Colombo ym. 2007: 216). Samansuuntaisia tuloksia on saatu
toisessa tutkimuksessa, jossa tdrkeimmaéksi viestiksi yrityskauppojen johtamiseen
nousi se, ettd liiketoimintojen nopea yhdistdminen yhdessé tehokkaan johtamisen
kanssa voi merkittdvassd méérin vaikuttaa yrityskaupan onnistumiseen (Schwei-
zer & Patzeilt 2012: 307).

Toisaalta yritysostoissa onnistumisen kannalta integraation nopeus voi olla erit-
tdin hyodyllistd joissakin tilanteissa ja haitallista toisissa: nopeammin ei aina ole
paremmin (Homburg & Bucerius 2006: 361; Bauer & Matzler 2014: 284). Liséksi
aikaisemmassa tutkimuksessa esitetddn ndkemys, jonka mukaan tulisi olla varo-
vaisia kritiikittdmaisti hyviaksymédn yhdistimisprosessin nopeuden edut (Angwin
2004: 418). Yhdentymisprosessiin voidaan mééritelld kolme eri ndkokulmaa: mu-
kautuva, monivaiheinen ja ehdollinen nikdkulma (Gates & Very 2003: 171). Toi-
saalta yhdentymisprosessit voidaan jakaa ostokohteen itsendisyyden ja strategisen
keskindisen riippuvuuden asteen mukaan neljddn eri ndkOkulmaan: sdilyttiva,
sulauttava, hallinnoiva ja symbioottinen yhdentyminen (Haspeslagh & Jemison
1991: 145-149). Kolmanneksi, yrityskaupan jdlkeinen yhdentyminen voidaan
jakaa kahteen ryhméén: integrointi ja kumppanuus (Kale, Singh & Anand 2009:
110—115). Edelld mainitut kolme yhdentymisprosessin eri nidkokulmista tehtyd
ryhmittelyd selityksineen kuvataan oheisessa taulukossa (taulukko 5). Téssé tut-
kimuksessa hyddynnetddn l&hinnd yhdentymisprosessien ryhmittelyd neljdén eri
ndkokulmaan ostokohteen itsendisyyden ja strategisen keskindisen riippuvuuden
asteen suhteen. Tama vaihtoehto ryhmittelee yhdentymisprosessit tarkimmin.
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Taulukko 5.  Yhdentymisprosessien ryhmittelyja.

Lihde Yhdentymispro- Kuvaus
sessi
Gates & Very 2003 | Yhdentymisprosessin perusluonne
Mukautuva Yhdentymisprosessin aikana toimintasuunnitelmaa

on mukautettava uusiin tilanteisiin tai inhimillisiin
reaktioithin. Yhdentymistd suunniteltaessa epdvar-
muutta on toimintaympaériston lisaksi sekd ostokoh-
teesta ettdl synergiaeduista.

Monivaiheinen Yhdentyminen on véhintddn kaksivaiheinen pro-
sessi: ensimmdiset 100 pdivdd yhdentymisen jil-
keen synergiaetujen hyddyntdmiselle suosiollisen
ilmapiirin luomiseen ja kyvykkyyksien siirtdmisen
vaihe.

Ehdollinen Yhdentymisprosessi riippuu useista eri muuttujista
ja yhdentymisen tavoitteista (vrt. Haspeslagh &
Jemison 1991 ryhmittely). Siséllolliset tekijdt vai-
kuttavat yhdentymisprosessi suunnitteluun.

Haspeslagh & Je- Yhdentymisprosessin tavoite

mison 1991 Sailyttava Ostajayrityksen tavoitteena on sdilyttdd ostokoh-
teen resurssit ja toimintatavat entiselldén. Strategi-
nen riippuvuus on matala ja tarve itsendisyyteen on
korkea.

Sulauttava Téydellinen toimintojen, organisaation ja organi-
saatiokulttuurien yhteen sulautuminen. Strateginen
riippuvuus on korkea ja tarve itsendisyyteen on
matala.

Hallinnoiva Liiketoimintojen yhdistdiminen ei ole tavoitteena.
Lisdarvoa tavoitellaan yhteisen johtamisen, rahoi-
tuksen tai riskien jakamisen kautta. Seki strategi-
nen riippuvuus etté tarve itsendisyyteen ovat mata-
lia.

Symbioottinen Molemmat kaksi organisaatiota sdilyvét aluksi,
mutta véhitellen ne tulevat kasvavassa maéirin
toisistaan riippuvaisiksi. Sekd strateginen riippu-
vuus ettd tarve itsendisyyteen ovat korkeita.

Kale, Singh & | Nikokulma yhdentymisprosessiin

Anand 2009 Integrointi Ostokohde toimintoineen ja rakenteineen sulaute-
taan kokonaisuudessaan ostajayritykseen nopeasti.
Kumppanuus Ostokohde pidetddn itsendisend organisaationa

saman vanhan johdon alaisuudessa. Mahdolliset
yhdistdmiset tehddén hitaasti.

Yrityskauppojen yksilollisyys nékyy esimerkiksi litketoimintojen yhdistdmisen
asteessa lopputuloksen vaihdellessa ostokohteen jatkamisesta itsendisend liike-
toimintayksikkoné tai ostokohteen yhdistdmiseen tdysin ostajanyrityksen liike-
toimintaan (McKelvie, Wiklund & Davidsson 2006: 191). Rakenteiden uudista-
misella on tirked rooli hyodynnettdessd yrityskaupan tarjoamia mahdollisuuksia
(Barkema & Schijven 2008: 714—715). Yhdentymisen johtaja ja johtaminen nos-
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tetaan useissa tutkimuksissa keskeiseksi yrityskauppojen menestystekijaksi (esim.
Ashkenas & Francis 2000; Teerikangas, Very & Pisano 2011; Lakshman 2011).

Ostajan ndkokulmasta yritysostossa onnistumista voidaan ajatella yksittdisen os-
ton toteuttamisen onnistumisena tai onnistumisena yritysostoissa yleensd. Menes-
tyksen salaisuutena on ottaa oppia jokaisesta toteutetusta yritysostosta ja hyodyn-
tad ndin kertyvdd osaamista tekemélld aina seuraavalla yritysostolla enemmén
voittoa (Rovit, Harding & Lemire 2004: 24). Yritysostokokemus mahdollistaa
yritysoston menestyksekkddn toteuttamisen jo alusta alkaen (Barkema & Schijven
2008: 697). Seké yksiloiden ettd organisaation aikaisempi kokemus yritysostoista
on tirked tekijd yhdentymisprosessiin liittyvien vaikeuksien voittamisessa (Has-
peslagh & Jemison 1991: 105—136). Johtajuuden perusluonne ja ylimméan johdon
nidkemykset ovat keskeisid tekijoitd ndiden ongelmien ratkaisemisessa. Yritys-
kauppaan liittyvd yhdentyminen edellyttdd osaavaa pédtoksentekoa jatkuvasti
muuttuvassa tilanteessa, jossa uutta tietoa tulee saataville (Haspeslagh & Jemison
1991: 145—168). Aikaisemmassa tutkimuksessa nostetaan esiin havainto, ettd ai-
kaisempien yritysostojen samankaltaisuudella on positiivinen ja erilaisuudella on
negatiivinen vaikutus yrityskauppojen onnistumiseen (Haleblian & Finkelstein
1999: 51; Finkelstein & Haleblian 2002: 45; Kuusela 2013: 36—38). Toisaalta on
havaittu, ettd aikaisempi kokemus pienemmisté yrityskaupoista ei vélttimaitta auta
suurempien yrityskauppojen toteuttamisessa (Ellis ym. 2011: 1273). Lisdksi ai-
kaisemmassa tutkimuksessa todetaan, ettd yrityskauppakokemuksen karttumisen
myoOtd yritykset mukauttavat organisaatiotaan voidakseen menestyd aikaisempaa
paremmin tulevissa yrityskaupoissa (Very & Schweiger 2001: 28). Aikaisemmas-
sa tutkimuksessa on myds havaittu, ettd ostajayritykset kehittdvat erikoistaitoja
voidakseen hyddyntdéd olemassa olevia mahdollisuuksia ja yleisié taitoja tutkiak-
seen uusia mahdollisuuksia (Hayward 2002: 37).

Kokenut yritysostotiimi on yksi yritysostojen menestystekijd (Rovit, Harding &
Lemire 2004: 20—21; Aiello & Watkins 2000: 103). Lisdksi yritysosto-ohjelmat
voidaan nostaa menestystekijaksi ja médritelld yritysosto-ohjelmat joukoksi yri-
tyksen liitketoimintamallin ytimestd 1dhtevid yritysostoja, jotka ovat usein huomat-
tavan riippuvaisia toisistaan (Chatterjee 2009: 137—138). Yritysosto-ohjelmien on
oltava yhteensopivia seké ostajayrityksen resurssien ja kyvykkyyksien ettd vallit-
sevan litketoimintaympariston kanssa (Vuori 2012: 49). Toisaalta yritysostot voi-
vat olla sopiva strategia joissain tapauksissa, mutta rahoituksen saatavuuden rajal-
lisuus ja liiketoimintojen yhdistamisprosessi voivat aiheuttaa sen, ettd titi strate-
giaa ei voi sddnnollisesti kayttdd (McKelvie & Wiklund 2010: 267). Edelleen ai-
kaisemmassa tutkimuksessa korostetaan yhteydenpitoa asiakkaisiin ja sen merki-
tysti yritysoston onnistumiselle (esim. Oberg 2014: 275).
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Yrityskaupan tuloksellisuus liittyy alkuperdiseen yhdentymisndkemykseen ja in-
tegraatioasetelmaan ja tdméan alkuperdisen ndkemyksen sddtdmiseen ilmenevien
tilanteiden edellyttdmallé tavalla (Haspeslagh & Jemison 1991: 164—166). Johta-
jien tdytyy seurata yritysostojen tuloksellisuutta kolmella eri analyysitasolla: toi-
mintojen, yritysoston ja yrityksen tasolla (Zollo & Meier 2008). Kokemus useista
yrityskaupoista ja niiden jdlkeinen hyvé tulos ovat selkeitd merkkejd siitd, ettd
yritys on aikaisempien kokemusten pohjalta kehittidnyt yrityskaupassa onnistumi-
sen vaatimat rutiinit ja ettd ndissd tapauksissa on todennidkoisesti odotettavissa
uusiakin yritysostoja (Haleblian, Kim & Rajagopalan 2006: 367).

Kohdeyrityksessi valitseva luottamus voi vaikuttaa yrityskaupan jalkeiseen tulok-
sellisuuteen (Stahl ym. 2011). Keinoja luottamuksen rakentamiseksi ovat esimer-
kiksi johtajan toimiminen uuden toimintamallin roolimallina, tuloksellisuuden
johtaminen palkitsemalla tulostavoitteet saavuttaneet henkil6t sekd visio- ja arvo-
johtaminen (Marks & Mirvis 1992: 30—31). Tyontekijoissd luottamusta lisddvit
erityisesti yritysjohtajan tarjoama tilanteeseen sopiva toimintamalli, tuen osoitta-
minen ja yhteisten tavoitteiden yleisen hyviksymisen vaaliminen (Podsakoff,
MacKenzie & Bommer 1996: 277). Myos yrityskulttuurien samankaltaisuutta
véitetddn yritysostojen yhdeksi menestystekijéksi (Very ym. 1997). Toisaalta os-
tokohteena olevan liiketoiminnan menestymisen kannalta ulkomaista yritysostajaa
pidetddn parempana vaihtoehtona kuin kotimaista ostajaa (Fyes & Manigart
2010). Edelleen voidaan kuitenkin sanoa, ettd yritysjohto usein selittdé yrityskau-
pan jélkeistd huonoa tulosta yrityskulttuurien vilisilld eroilla, koska sen on help-
poa ja yritysjohto on oppinut tekeméén niin (Vaara ym. 2014). Yrityskulttuurin
on kuitenkin yksi yritystd koossa pitdvé voima ja se edistdd organisaation yhtenii-
syyttd, vallitsevaa luottamusta ja toiminnan ennustettavuutta (Tushman &
O’Reilly 1996: 26). Luottamus edustaa positiivisia olettamuksia toisen osapuolen
motiiveista ja aikomuksista (esim. McEvily, Perrone & Zaheer 2003: 93).

Aikaisemman tutkimuksen mukaan onnistuneen yritysoston todellinen hyoty tulee
ostajayrityksen omien kyvykkyyksien ja kilpailustrategian muuttamisesta (Has-
peslagh & Jemison 1991: 252). Lisdksi aikaisemmassa tutkimuksessa todetaan,
ettd koko yritysoston suunnittelun edellytyksend on, ettd ostajayritys on valmis
muuttamaan itseddn yrityskaupan johdosta (Peura 1996: 183—186). Parhailla os-
tokohteilla ja parhailla ostajayrityksilld on parhaat ulkoiset mahdollisuudet ja nii-
den vilisissi yrityskaupoissa luodaan eniten synergiaetuja — yritykset ostavat kal-
taisiaan yrityksid (Rhodes-Kropf & Robinson 2008). Yritysoston onnistumiseksi
on osattava hy0dyntdi strategisia resursseja monipuolisesti ja siind tarvitaan pai-
omaa, johtamis- ja johtajuuspétevyyttd, kykyé arvioida kohteen oikea arvo, kult-
tuurien ymmaértdmistd, prosessien integrointiosaamista ja keskindistd oppimista
(Santalainen 2009: 98). Yrityskaupoissa onnistuminen ndhdddn strategisen téy-
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dentdvyyden, yrityskulttuurien sopivuuden ja yhdistamisprosessin vuorovaikutuk-
sena (Bauer & Matzler 2014: 284). Yritysten tdydentdvyys ja organisaatioiden
integrointi ovat molemmat synergiaetuja tuottavia yritysostojen menestystekijoita
(Larsson & Finkelstein 1999).

Aikaisemmassa yrityskauppatutkimuksessa esiin tulleita keskeisid onnistumiseen
vaikuttavia tekijoitd on koottu seuraavaan taulukkoon (taulukko 6). Taulukkoon
on merkitty lisdksi yrityskauppaprosessin vaihe, jossa kyseinen tekijd ilmenee.
Tavoitteena on ollut nostaa esiin aikaisemmassa tutkimuksessa padsddntoisesti
ristiriidattomia onnistumiseen vaikuttavia tekijoitd. Listan pituus kuvastaa osal-
taan sekd yrityskauppatutkimuksen, ettd yrityskauppaprosessin moninaisuutta.

Taulukko 6.  Yrityskaupan onnistumiseen vaikuttavia tekijoita.

Yrityskaupan onnistumiseen vaikuttavia tekijoiti

Tekija Ennen yritys- Yrityskaupan Yrityskaupan
kauppaa aikana jéilkeen

Yrityskaupan suunnittelu X

Tukee yrityksen strategiaa

X
Yritysoston johtaminen X X

Riittavasti aikaa toteuttamiseen

> < >4

Kyky vetiytyd huonoista kaupoista

Tuttu ostokohde

Ostajaa pienempi ostokohde

> < 4
> |
>

Yhdentymisprosessin suunnittelu ja
johtaminen

Tapauskohtainen yhdentymisprosessi

Yrityskauppakokemus

Kokenut yritysostotiimi

> < 4

Yritysosto-ohjelmat

> P < 4
Sl P e

Tavoitteiden ja toimintatapojen tés-
mentdminen prosessin edetessd

Ostokohteessa vallitseva luottamus

>

Ostajayrityksen muuttumisvalmius

> < 4

Strategisten resurssien monipuolinen
hyddyntdminen

Yrityskaupan ndkeminen oppimis- X X X
prosessina

Lisdksi aikaisemmasta tutkimuksesta 16ytyy valmis kuvaus yrityskaupassa onnis-
tumisen kriittisistd menestystekijoistd (Gomes ym. 2013: 16—27). Ndmé menes-
tystekijiat on koottu oheiseen taulukkoon (taulukko 7). Téssa taulukossa kéytetyn
luokittelun taustalla on ndkemys yrityskauppaprosessin jakamisesta kahteen vai-
heeseen eli ennen ja jéilkeen yrityksen omistuksen vaihtumisen.
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Kriittiset menestystekijét ennen ja jélkeen yrityksen omistuksen

vaihtumisen (Gomes ym. 2013).

Kriittinen menestyste-
kija

Kuvaus

Kriittiset menestystekijiit ennen omistuksen vaihtumista

1. Ostokohteen valinta ja
arviointi

Yrityskauppaprosessin ensimmaéisesséd vaiheessa ostajayrityksen on
valittava ja arvioitava ostokohde. Tédmaén tekijdn osalta on kaksi eri
nikokulmaa: strateginen ja organisatorinen yhteensopivuus.

2. Ostohinta

Ostohinnan on oltava oikea. Yrityskaupan rahoituksen ndkdkulmasta
ostohinta ei saa olla liian korkea.

3. Ostokohteen koko

Ostokohde ei saisi olla liian suuri eikd liian pieni suhteessa ostajayri-
tyksen kokoon.

4. Yrityskauppakokemus
ja yrityskauppojen ase-
ma strategiassa

Séannollisesti yrityskauppojen mahdollisuuksia hyddyntdvit onnistu-
vat yrityskaupoissa paremmin kuin kokemattomat yritysostajat. Me-
nestystekijand voi olla myds oppiminen toisten tekemistd yrityskau-
poista ja ulkopuolisen asiantuntemuksen hyddyntéminen.

5. Seurusteluaika

Ostokohteeseen tutustuminen ennen omistajanvaihdosta auttaa yritys-
kaupan osapuolia rakentamaan uskoa yrityskauppaan ja luottamusta
toiseen osapuoleen.

6. Viestintd

Ennen yrityskauppaa molempien osapuolten on huolehdittava viestin-
nistd tyontekijoille epdvarmuuden torjumiseksi.

7. Palkitsemisjdrjestelma

Yrityskaupan jilkeen on tirkedd kehittdd uusi palkitsemisjarjestelma
edistdmddn yksiloiden asenteiden ja motivaation kehittymistd tuke-
maan uuden organisaation tavoitteita.

Kriittiset menestystekijéit omistuksen vaihtumisen jiilkeen

1. Yhdistdmisstrategia

Yhdistémisen on oltava riittdvi ja tehokas.

2. Johtajuus

Johtajuus on yrityskauppaprosessin yksi kriittinen menestystekija.

3. Toimenpiteiden to-
teuttamisen aikataulu

Yhdistdmiseen liittyvien toimenpiteiden toteuttamisaikataulun on
oltava tilanteen mukainen eli joskus nopea ja joskus riittdvén hidas.

4. Yhdistamistiimi ja
paivittdisistd tehtivistd
huolehtiminen

Vaikka yrityskauppa on monimutkainen ja aikaa ja rahaa vievd proses-
si, on péivittdisestd johtamisesta huolehdittava my6s yrityskaupan eri
vaiheissa. Yhdistdmistiimi tukee yrityskaupassa onnistumista.

5. Viestintd

Yrityskaupan jélkeinen viestintd on laajalti tunnistettu yhdeksi menes-
tystekijéksi kertoessaan yhdistymisen tavoitteista ja vélittdessdén vies-
tid yhdistymisesta.

6. Kulttuurierojen joh-
taminen

Kulttuurisen (yrityskulttuurit ja kansalliset kulttuurit) yhteensopivuu-
den johtaminen. Seké kulttuurien samankaltaisuus ettd erilaisuus voi-
vat olla menestystekijoitd.

7. HenkilOresurssien

Hyvét henkilostdjohtamisen kdytdnnot lisddvit tyontekijoiden moti-

johtaminen vaatiota ja sitoutumista ja auttavat hyddyntdmédn eri osapuolten
osaamista ja resursseja.
2.1.7 Yrityskauppaprosessin viitekehys

Yrityskauppaprosessin viitekehys on mukailtu aikaisemmissa tutkimuksissa hyo-

dynnetyisté teoreettisista viitekehyksistd. Yksi varhaisimmista versioista on omis-
tajanvaihdostutkimuksen viitekehys vuodelta 2005 (Meijaard ym. 2005: 14). Siind
yrityksen omistajanvaihdosprosessi jaetaan kolmeen vaiheeseen. Ennen omista-
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janvaihdosta huomion kohteena ovat yrityksen ja yrittdjin ominaisuudet, suunnit-
telu ja omistajanvaihdoksen syyt. Omistajanvaihdoksen aikana keskidssd ovat
jatkajan ominaisuudet ja itse omistuksen vaihtuminen. Omistajanvaihdoksen jal-
keen tutkitaan organisaation, asenteiden ja liitketoiminnan tuloksellisuuden muu-
toksia.

Viisi vuotta mydhemmin toisessa viitdskirjatutkimuksessa on hieman tdsmennet-
ty titd aikaisempaa versiota (Van Teeffelen 2010: 20—23). Omistajanvaihdospro-
sessi oli edelleen jaettu kolmeen vaiheeseen, mutta nyt ennen omistajanvaihdosta
huomion kohteena olivat yrityksen resurssit, yrittdjan kyvykkyydet ja lopettami-
sen syyt. Omistajanvaihdosvaiheessa tutkittiin jatkajan kyvykkyyksia ja taloudel-
lisia resursseja ja sekd itse omistajanvaihdosta. Omistajanvaihdoksen jilkeen
huomion kohteena oli omistajanvaihdoksen tulos, yrityksen uudistuminen ja liike-
toiminnan tuloksellisuus.

Kolmas ja tdmén tutkimuksen yrityskauppaprosessin viitekehystd 1dhimpana ole-
va versio on omistajanvaihdostutkimuksesta vuodelta 2012 (Varaméki ym. 2012c:
39-40). Tdssd versiossa termistd on uudistunut ja viitekehys on hieman yksinker-
taistunut edellisiin verrattuna. Ennen omistajanvaihdosta on viisi kiinnostuksen
kohdetta: myyjé-yrityksen ja —yrittdjdn ominaisuudet, ostajan taloudelliset resurs-
sit sekd ostaja-yrittdjdn ja —yrityksen ominaisuudet. Omistajanvaihdosvaiheessa
tutkitaan omistajanvaihdosprosessia. Omistajanvaihdoksen jdlkeen keskitytddn
yrityksen kehittymiseen ja uudistumiseen sekd menestymiseen ja kasvuun. Tdma
viitekehys on kuvattu oheisessa kuviossa (kuvio 2).
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Ennen omistajanvaihdosta ~ Omistajanvaihdos Omistajanvaihdoksen
jédlkeen
1. Myyjé-yrityksen / liiketoi-
minnan ominaisuudet
— yrityksen koko
— toimiala
— riippuvuus omistajista
— kansainvilisyysaste
— t&k-orientaatio
— omistajanvaihdoksen suun-
nittelu
— ulkopuolisten asiantuntijoi- 7. Kehittyminen ja uudistumi-
den kiytto nen
—  sijainti — uuden yrityksen / liiketoi-
2. Myyja-yrittijin ominaisuu- minnan haltuunotto
det — olemassa olevan kehittdmi-
—  koulutus nen tai kokonaan
— kokemus — uuden kehittdminen (explo-
— halu luopua, syy ov:hen (pa- ration vs. exploitation)
kotettu / vapaaehtoinen) * tuotteet
— suhde yritykseen (perustanut e palvelut
tai ostanut) + toimintatapa
— luottamus jatkajaan + organisointi
— ulkopuoliset kiinnostuksen * ohjaus ja jarjestelmat (it,
kohteet laatu, talous, asiakas)
3. Ostajan taloudelliset resurs- | 6. Omistajanvaihdos- —  yrittdjan kehittyminen
sit prosessi — ulkopuolisten asiantuntijoi-
— joko henkild tai yritys — kesto den kayttd
— tekninen tapa ja
4. Ostaja-yrittijin ominaisuu- muoto
det — hinta ja rahoitus
B kq}llutus B ulkop uphstel} astan- - g, Menestyminen ja kasvu
— ikd tuntijoiden kaytto .
— kokemus johtamisesta ja — uuden yrityksen / - myynmo kasvu
toimialasta litkketoiminnan hal- B tu{o ksel.l.l..sul.l.s.. N
— suhde edeltjadn (myyjazn) tuunotto — tyOntekijaméérian kasyu
—  kasvuhalu, ostomotiivit — muut s.'fllavutetut tavoitteet
— tyytyvaisyys

. Ostaja-yrityksen ominaisuu-

det

ika

koko

tyontekijoiden ja muun joh-
don osaaminen
t&k-orientaatio
kansainvilisyysaste

hallitus

strategia ja johtaminen
sijainti

Kuvio 2.

Omistajanvaihdostutkimuksen viitekehys (Varamédki ym. 2012c).

Aikaisempien versioiden tapaan tissd tutkimuksessa yrityskauppaprosessi jactaan
kolmeen vaiheeseen. Ennen yrityskauppaa tutkitaan ostajia ja myyjid. Huomion
kohteena on kaksi tasoa eli yrittdjin ja yrityksen taso. Pienissd yrityksissd yritté-
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jélla on avainrooli strategisessa suunnittelussa ja strategian toteuttamisessa. Osta-
jista ja myyjistd halutaan selvittdd yrittdjdn taustatiedot: koulutus, kokemus yri-
tyskaupoista ja toimialalta, rooli ja yrityskaupan motiivit. Yrityksistd tutkitaan
resursseja, toimintatapoja, liikketoimintaa, strategiaa ja yrityksen motiiveja. Yri-
tyskauppavaiheessa selvitetdin neuvottelujen kulkua, kaupan kohteen tdsmenty-
mistd, kaupan ehtoja ja kéytettyjd asiantuntijoita ja muita palveluja. Yrityskaupan
jélkeen mielenkiinnon kohteena on yrittdjin rooli uudessa yrityksessd. Yrityksen
tasolla tarkastellaan resursseja, toimintatapoja, litketoimintaa ja strategiaa sekd
niiden uudistumista.

Tédmin tutkimuksen yrityskauppaprosessin viitekehys on kuvattu oheisessa kuvi-
ossa (kuvio 3). Viitekehyksessé yrityskauppaprosessin kolmeen vaiheeseen sijoi-
tettuja viitekehyksen peruselementtejd, eli ostajaa, myyjdd, yrityskaupan toteut-
tamista ja uutta yritystd, tutkitaan strategisen uudistumisen nékdkulmasta. Muu-
tosta tutkittaessa tarvitaan tieto sekd ldhtotilanteesta ettd tutkimusajankohdan ti-
lanteesta. Yrityskauppaprosessissa tapahtuvaan strategiseen uudistumiseen liitty-
vén oppimisen ymmartdmiseksi on perusteltua perehtya kaikkiin vaiheisiin. Vaih-
toehtona on tilanne, jossa on mahdollista verrata vain kahdesta eri ajankohdasta
muodostetun kuvan eroavaisuuksia. Tdma tutkimusote olisi perusteltua, jos ldhto-
kohtana olisi yrityskauppa hetkellisend tapahtumana. Téssd tutkimuksessa yritys-
kauppa ndhddén prosessina ja tutkimus itsessdidn oppimisprosessina.

Ostajan ja myyjédn osalta tarkastellaan erikseen yrittdjdd ja yritystd. Taustalla on
ajatus, ettd pienissd yrityksissd yrittdjélld ja hdnen kokemuksilla, osaamisella ja
paétoksilld on keskeinen merkitys koko yrityksen toimintaan. Yrittdjdn osalta
mielenkiinnon kohteina ovat koulutus, kokemus yrityskaupoista ja liiketoiminnas-
ta, rooli yrityksesséd ja hanen omat mahdolliset motiivit ostaa tai myyda liiketoi-
mintaa. Yrityksestd tarkastellaan ndkyvid (esim. talous, organisaatio, fyysiset re-
surssit ja teknologia) ja ndkymittomid (esim. henkilostd, innovaatiot ja maine)
resursseja (Hitt, Ireland & Hoskisson 2005) seké toimintatapoja. Yrityksen liike-
toiminnassa huomion kohteina ovat yhdistdmisen tavoitteet, yhdistymisen aste ja
litketoiminnan uudistuminen. Yhdistdmisen tavoitteena voi olla ostokohteen su-
lauttaminen kokonaisuudessaan osaksi ostajayritystd, alkuperdisend ajatuksena
voi olla ostokohteen jatkaminen tdysin itsendisend tai jotain tdltd vililtd. Lisdksi
yrityksen osalta tutkitaan strategian ja strategiatyon uudistumista. Erityisesti tar-
kastellaan yritysostojen asemaa ostajayrityksen strategiassa.
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Yrityskauppaprosessi

Ennen yrityskauppaa Yrityskauppa Yrityskaupan jilkeen
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a. Yrittdja

—  Koulutus 4. Uusi yritys

—  Kokemus (yrityskaupat, a. Yrittdjd (ostaja)

litkketoiminta, muu) . Yrityskauppa — Rooli
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. Yritys kastaminen — Resurssien ja toimintata-
Resurssit —  Kaupan ehdot pojen uudistuminen
Toimintatavat —  Kiytetyt asiantuntijapal- — Liiketoiminnan yhdisté-

—  Liiketoiminta velut ja muut palvelut minen ja uudistuminen

— Strategia — Strategian ja strategiatyon
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w

| o

2. Myyja
a. Yrittdja
Koulutus
Kokemus (yrityskaupat,
litkketoiminta, muu)
— Rooli
Motiivit
. Yritys
Resurssit
— Toimintatavat
— Liiketoiminta
— Strategia
—  Motiivit

| o

Kuvio 3.  Yrityskauppaprosessin viitekehys.

2.2 Resurssipohjainen nikemys yrityksesti ja
yrityskaupasta

2.2.1 Resurssipohjainen ndkemys yrityksestd

Téssd tutkimuksessa yrityskauppoja katsotaan hyddyntden resurssipohjaisen ni-
kemyksen yrityksesti tarjoamaa teoreettista linssid. Resurssipohjaisella nikemyk-
selld yrityksestd (RBV)) on erityisen merkittivad asema strategiatutkimuksen alalla
(esim. Lockett, Thompson & Morgenstern 2009: 9; Kraaijenbrink, Spender &
Groen 2010: 350). Varsinaisesti resurssipohjainen ndkemys yrityksestd esiteltiin
1980-luvulla (Wernerfelt 1984). Analyysin kohteena ovat yrityksen resurssit ei-
vitkd tuotteet (Wernerfelt 1984: 171). Esimerkkeiné resursseista luetellaan bran-
dit, teknologiaosaaminen, osaava henkil0sto, tuotantokapasiteetti, asiakasuskolli-
suus ja tuotanto-osaaminen (Wernerfelt 1984: 172). Lisidksi resurssien joukkoon
nostetaan yrittdjé ja johtoryhmi (Barney 1991: 117). Resurssipohjaista ndkemysta
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yrityksestd voidaan kutsua myds resurssipohjaiseksi teoriaksi (RBT) ja se on yksi
kiytetyimmistd yritysten kuvaamiseen, ymmaértimiseen, selittdimiseen ja toimin-
nan ennakoimiseen kiytetyistd teorioista (Barney, Ketchen & Wright 2011:
1299-1300). Kéyttden aineistona 38 resurssipohjaisen ndkemyksen avaintutki-
musta teorian kehitys voidaan jakaa kolmeen vaiheeseen: esittely-, kasvu- ja ma-
turiteettivaihe (Barney, Ketchen & Wright 2011: 1300—1303). Maturiteettivaihe
on alkanut 2001 ja jatkuu edelleen.

RBV on teoria yrityksen luonteesta (Lockett, Thompson & Morgenstern 2009:
10). RBV nikee yritykset hyvin erilaisina aineellisten ja aineettomien resurssien
ja kyvykkyyksien kokoelmina (Collis & Montgomery 1995: 119). Yrityskaupat
tarjoavat mahdollisuuden ostaa ja myyda sellaisia resursseja, joita muutoin ei ole
markkinoilta saatavissa ja ostaa ja myydé resursseja kimppuina (Wernerfelt 1984:
175). RBV muodostuu teoreettisista tydkaluista, joiden avulla voidaan analysoida
yritystason resursseja ja kilpailuetuja (Barney 2001: 649). Toisaalta voidaan viit-
tad, ettd resurssipohjainen nékemys keskittyy yhden eli kilpailuedun syy-yhteyden
selvittimiseen (Makadok 2011: 1316).

Yritykset ja niiden kyvykkyydet perustuvat resursseihin (Wang & Ahmed 2007:
35). Resursseja ovat kaikki ne asiat, jotka voidaan ajatella tietyn yrityksen vah-
vuuksiksi tai heikkouksiksi (Wernerfelt 1984: 172). Resurssien asiayhteys antaa
niille merkityksen (Molloy ym. 2011: 1512). Kansainvilistd strategiaa toteutetta-
essa erilainen institutionaalinen konteksti saattaa edellyttdd erilaisia resursseja ja
erilaista johtamista (Sirmon ym. 2011: 1409). Oheisessa kuviossa (kuvio 4) ha-
vainnollistetaan strategisen johtamisen, resurssien ja kyvykkyyksien suhdetta stra-
tegiaan, kilpailuetuun ja yrityksen toiminnan tuloksellisuuteen. Teece méiérittelee
resurssit yrityskohtaisiksi varallisuuksiksi, joita on vaikea tai mahdotonta jaljitel-
14. Liikesalaisuudet ja tietyt erikoiset tuotantomahdollisuudet ja tekninen suunnit-
telukokemus ovat tdstd esimerkkejd. Téllaisia varallisuuksia on vaikea siirtdd yri-
tysten vililld vaihdanta- ja siirtokustannusten johdosta ja koska varallisuuteen
saattaa sisiltya hiljaista tietoa (Teece, Pisano & Shuen 1997: 516).
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»| Resurssit
. A ] o .‘
Strateginen » Strategia » Kilpailuetu »| Toiminnan
johtajuus v tai —haitta tuloksellisuus
» Kyvykkyydet

Kuvio 4.  Resurssit, kyvykkyydet ja johtamispaétokset (Carpenter & Sanders
2007).

Yrityksen resurssit jaetaan aineellisiin ja aineettomiin resursseihin (esim. Caves
1980: 64; Galbreath 2005: 980; Hitt, Ireland & Hoskisson 2005: 79). Toisaalta
jotkut jakavat resurssit kolmeen ryhmiin kolmannen ryhmin ollessa inhimilliset
resurssit, jotka ovat luonteeltaan my0s 1dhinnd aineettomia resursseja (esim. Grant
1998: 111-117). Aineelliset resurssit ovat omaisuutta, joka voidaan néhda ja il-
maista médrillisesti (esim. Hitt, Ireland & Hoskisson 2005: 79—81). Aineettomat
resurssit ovat omaisuutta, jonka juuret ovat yrityksen historiassa, joka on karttu-
nut ajan myotd ja jota on vaikea analysoida ja jéljitelld (esim. Hitt, Ireland &
Hoskisson 2005: 79—81). Aineettomilla resursseilla on kolme mielenkiintoista
ominaisuutta, jotka erottavat ne aineellisista resursseista: ne eivat kulu kéytossi,
ne tuottavat hyotyé tarkasti médrittelemdttomén ajan ja useat johtajat voivat kiyt-
tad niitd yhtd aikaa (Molloy ym. 2011: 1498). Voidaan my0s puhua henkisisti tai
aineettomista resursseista tai kyvykkyyksistd ja jakaa ne kolmeen ryhmaéin: inhi-
milliset resurssit (yrityksen henkildston taidot, osaaminen, kokemus ja kyvykkyy-
det), organisaatioon liittyvét resurssit (yrityksen kulttuuri, rutiinit ja toimintatavat)
tai suhderesurssit eli suhteet asiakkaisiin ja muihin sidosryhmiin (Marr 2004:
560—561; Marr 2005: 471; Marr & Moustaghfir 2005: 1124). Niistd esimerkiksi
yrityksen kulttuuri voi olla joko edistimdssé tai estdiméssd yrityksen kykyé kil-
pailla markkinoilla (Tushman & O’Reilly 1996: 19).

Yrityksen strategian toteuttamisen ndkdkulmasta aineettomat resurssit voidaan
jakaa kolmeen ryhméén: inhimillinen pddoma sekd informaatio- ja organisaa-
tiopddoma (Kaplan & Norton 2004a: 55). Tdssd yhteydessd inhimilliselld péddo-
malla tarkoitetaan strategista osaamista, informaatiopddomalla kdytettdvissd ole-
via tietojdrjestelmid ja organisaatiopddomalla organisaatiokulttuuria, johtajuutta,
kannustinjirjestelmii ja tiimity6td (Kaplan & Norton 2004b: 207). Resurssipoh-
jaisen ndkokulman teoriassa aineettomat resurssit nihdddn strategian osana ja
niitd hyddynnetdén yrityksen arvojen tunnistamisessa (Marr & Moustaghfir 2005:
1124). Toisaalta aineelliset resurssit voidaan jakaa neljadn ryhméén: taloudelliset,
organisatoriset, fyysiset ja teknologiset resurssit sekd aineettomat resurssit kol-
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meen ryhmién: inhimilliset ja innovaatioihin ja maineeseen perustuvat resurssit
(esim. Hitt, Ireland & Hoskisson 2005: 79—-81).

Yrityksen ostajille aineettomat resurssit ovat tirkeitd (Durst & Gueldenberg
2009). Tosin voidaan sanoa, ettd yrityskauppamarkkinat toimivat aineellisten re-
surssien osalta tehokkaammin kuin aineettomien resurssien kohdalla (Arikan
2004: 174). Toisaalta voidaan véittda, ettd yrityksen kyvykkyyksillda on enemmén
merkitystd yrityksen menestyksen kannalta kuin aineettomilla tai aineellisilla re-
sursseilla (Galbraeth 2005: 984). Yrityksen kyvykkyyksilld voidaan néhdé elin-
kaari ja tunnistaa siind kolme vaihetta: perustamis-, kehittimis- ja maturiteettivai-
he (Helfat & Peteraf 2003: 1000—1004). Lisdksi yrityksen aineelliset resurssit
voivat olla taktisesti ja strategisesti tdrkeitd sekd ennen yrityskauppaa ettd sen
jélkeen (Cohen 2010: 34).

Yrityksen resurssi on mahdollinen kilpailuedun l1&hde, kun se on arvokas, harvi-
nainen, jiljittelemdton ja korvaamaton (esim. Barney 1991; Eisenhardt & Martin
2000; Wang & Ahmed 2007; Sirmon ym. 2011). Esimerkkejd mahdollisista kil-
pailuetua tuovista resursseista ovat yrityskulttuuri, luottamus, inhimilliset resurs-
sit ja informaatioteknologia (Barney & Clark 2007: 79—157). Toisaalta strategi-
sesti arvokkailla resursseilla on viisi ominaisuutta: jiljittelemattomyys, kestdvyys,
tarkoituksenmukaisuus, korvaamattomuus ja kilpailukykyinen paremmuus (Collis
& Montgomery 1995: 119—-124). Edellisistd ndkemyksistd poiketen voidaan nih-
da, ettd resurssien ominaisuudet itsessddn eivét ole kilpailuedun 1dhde, vaan nii-
den viliset sidokset (Bingham & Eisenhardt 2008: 254). Aikaisemmassa tutki-
muksessa on my0s havaittu, ettd sisdltdessdin yritysoston ja uusia resursseja, ar-
vokkailla ja vaikeasti jéljiteltdvissd olevilla strategisilla toimenpiteilld on myon-
teinen vaikutus investoijien odotuksiin (Morrow ym. 2007: 272—-279). Strategisen
johtamisen tutkimus kuvaa resurssien hankkimiseksi kaksi erillistd mekanismia:
resurssien ostaminen markkinoilta ja yrityksen sisdinen resurssien kehittiminen
(Maritan & Peteraf 2011). Lisdksi sama tutkimus ehdottaa molempien mekanis-
mien yhteistd huomioon ottamista. Ennen merkittdvin kasvun tavoittelua yrityk-
sen olisi hyvé kehittdd jonkinlaista kilpailuetua perustuen yrityksen kdytossa ole-
vaan resurssien kimppuun ja sen hyodyntdmiseen (Davidsson, Steffens & Fitz-
simmons 2009: 399).

Erikoistuneet resurssit mahdollistavat kilpailuetuja yrityksille (Lockett, Thomp-
son & Morgenstern 2009: 18). Kilpailuetuja on olemassa kahdenlaisia: pitkéin ja
lyhyen aikavélin kilpailuetuja (Eisenhardt & Martin 2000). Yritykselld on kilpai-
luetua toteuttaessaan sellaista arvoa luovaa strategiaa, jota kukaan yrityksen ny-
kyisisti kilpailijoista ei hyddynnd (Barney 1991: 102). Yrityksen kilpailuetu poh-
jautuu resurssien ja kdytettdvissd olevien etenemismahdollisuuksien muokkaamiin
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johtamis- ja organisaatioprosesseihin, joilla on kolme roolia: koordinointi tai in-
tegrointi, oppiminen ja uudelleen maédrittely (Teece, Pisano & Shuen 1997:
509-521). Etenemismahdollisuudet riippuvat yrityksen nykyisestd asemasta ja
edessé olevista vaihtoehdoista (Teece, Pisano & Shuen 1997: 522). Tésté riippu-
vuudesta johtuu, ettd yrityksen historialla on merkitystd (Teece, Pisano & Shuen
1997: 522-523). Toisen ndkemyksen mukaan resurssien markkinoilla kannattaa
panostaa yritysten vahvuuksien kehittimiseen (Wernerfelt 2011: 1373).

Yrityksen kidytossd olevien resurssien muodostamasta kokonaisuudesta aikai-
semmassa tutkimuksessa kdytetddn kahta eri nimitystd: resurssiportfolio (esim.
Galbreath 2005; Sirmon, Hitt & Ireland 2007; Wernerfelt 2011) ja resurssikimppu
(esim. Vesalainen 2010, Lockett, Thompson & Morgenstern 2009; Davidsson,
Steffens & Fitzsimmons 2009; Amit & Schoemaker 1993; Wernerfelt 1984). Tés-
sd tutkimuksessa kéytetddn molempia edelld mainittuja nimityksid. Tosin resurs-
siportfoliolla viitataan l&hinnd ostajayrityksen ja resurssikimpulla 1dhinnd osto-
kohteen resursseihin, toimintatapoihin ja kyvykkyyksiin. Aineettomat ja aineelli-
set resurssit ja kyvykkyydet voidaan koota resurssiportfolioon oheisen kuvion
(kuvio 5) mukaisesti (Galbreath 2005: 980—982). Kyvykkyydet voidaan ndhda
yhtend resurssien ryhménid muiden resurssien rinnalla tai tapana hyodyntdd ai-
neellisia ja aineettomia resursseja (esim. Mills, Platts & Bourne 2003: 983; Vesa-
lainen & Hakala 2013: 3). Kyvykkyydet eivit ldhtokohtaisesti ole luonteeltaan
pysyvyé ja niiden elinkaaresta voidaan tunnistaa eri vaiheita, jotka ovat perusta-
minen, kehittyminen ja kypsyysvaihe (Helfat & Peteraf 2003: 1009). Yrityksen
tulisi laajentaa resurssiportfoliotaan olemassa olevien resurssien pohjalta (Wer-
nerfelt 2011: 1369). Yritys voi hankkia resursseja kahdella tavalla: ostamalla tai
tekemadlld itse (Grant 1998: 183). Jokaisen yrityksen resurssikimppu on ainutlaa-
tuinen (Lockett, Thompson & Morgenstern 2009: 10). Paljon aineettomia resurs-
seja ostavat yritykset tavoittelevat yrityskaupassa kasvumahdollisuuksien kimp-
pua (Arikan 2004: 174). Resurssikimppu saa erilaisia arvoja riippuen sen kdytosta
eri markkinoilla (Lockett, Thompson & Morgenstern 2009: 13).
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Resurssiportfolio

Resurssit

Aineelliset resurssit

Aineettomat resurssit

Havainnoitavissa olevat
tekijat

Ovat luonteeltaan taloudel-
lisia ja fyysisid omai-
suuseria

—  Ei-fyysiset tekijat, joita
kiytetddn tuotteiden ja
palvelujen tuottamisessa
tai joiden odotetaan muu-
ten luovan taloudellista

Kyvykkyydet

Mité yritys tekee, taidot”
Tekijét jotka mahdollista-
vat yritykselle valita, ke-
hittd4 ja toteuttaa arvoa
luovia markkinastrategioi-
ta

— Voidaan esittdd yrityksen hyotyé yritykselle
taseessa
Kuvio 5.  Resurssiportfolio (Galbreath 2005).

Valmiuksia luoda kilpailuetujen uusia muotoja kutsutaan dynaamisiksi kyvyk-
kyyksiksi (Teece, Pisano & Shuen 1997: 515). Dynaamiset kyvykkyydet on tir-
ked ja monimutkainen yrittdjyys- ja strategitutkimuksen konsepti (Zahra, Sapien-
za & Davidsson 2006: 944). Dynaaminen viittaa valmiuksiin uudistaa osaamista
ja kyvykkyys korostaa strategisen johtamisen keskeistd roolia mukauttaa, yhdistaa
ja madritelld uudelleen organisaation sisdisid ja ulkoisia taitoja, resursseja ja toi-
minnallista osaamista vastaamaan asianmukaisesti muuttuvan toimintaympariston
vaatimuksiin (Teece, Pisano & Shuen 1997: 515, Wang & Ahmed 2007: 35). Ky-
vykkyydet sisdltivit monimutkaisia yhdistimiskuvioita ihmisten ja muiden re-
surssien vélilld (Grant 1991: 122). Dynaamisten kyvykkyyksien avulla yritykset
luovat, hyddyntdvit ja suojelevat yrityksen suorituskykyéd tukevia aineettomia
resursseja (Teece 2007: 1319). Yritys voidaankin nihdd enemmén dynaamisena
resurssien virtana kuin resurssien varastona (McKelvie & Davidsson 2009: 63).

Dynaamisten kyvykkyyksien méiéritelmid on useita (esim. Zahra, Sapienza & Da-
vidsson 2006: 918—923), joista téssd yhteydessé esitellddn kaksi esimerkkid. En-
sinndkin dynaamiset kyvykkyydet voidaan mairitelld yrityksen kyvyksi yhdistaa,
rakentaa ja ohjelmoida uudelleen siséiset ja ulkoiset kyvykkyydet ottaessaan hal-
tuun nopeasti muuttuvan toimintaympériston (Teece ym. 1997: 516; Teece 2009:
3). Dynaamiset kyvykkyydet voidaan jakaa kyvyiksi tunnistaa ja muokata mah-
dollisuuksia ja uhkia, tarttua mahdollisuuksiin ja ylldpitdd kilpailukykyd lisddmal-
14, yhdistelemailld, suojaamalla ja uudelleen ohjelmoimalla yrityksen aineettomat
ja aineelliset varallisuudet (Teece 2007: 1319). Toiseksi, dynaamiset kyvykkyydet
voidaan mairitelld yritysjohdon kyvyiksi muotoilla uudelleen yrityksen resurssit
ja rutiinit (Zahra, Sapienza & Davidsson 2006: 918). Namé médritelmédt ovat sa-
mankaltaisia, mutta siind missd ensimmdinen puhuu yrityksen kyvyistd, toinen
korostaa suoraan yritysjohdon ratkaisevaa roolia dynaamisten kyvykkyyksien
haltijana ja kdyttdjana. Strategista uudistumista voidaan pitdd yhtend esimerkkina
dynaamisesta kyvykkyydestd, koska se uudistaa yrityksen resurssiportfoliota (vrt.
Agarwal & Helfat 2009: 283).
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Dynaamisen kyvykkyyden sdilyttiminen vaatii yrittdjdméistd johtamista, joka
aistii, selventdd ja hyodyntda tulossa olevia mahdollisuuksia (Teece 2007: 1346).
Kyvykkyyksien hankkimistavat voidaan jakaa kahteen ryhméén: kyvykkyyksien
kehittdminen yrityksen sisdlld ja kyvykkyyksien ostaminen yrityksen ulkopuolelta
(Ylinenpdd 1997: 169). Dynaaminen kyvykkyys on upotettu prosesseihin (Wang
& Ahmed 2007: 35). Dynaamisen kyvykkyyden arvo kilpailuedun nédkdkulmasta
on kyvyssd muuttaa yrityksen resurssipohjaa: luoda, yhdistdd, yhdistelld uudel-
leen ja vapauttaa resursseja (Eisenhardt & Martin 2000: 1116). Voidaan myds
puhua resurssien strategisesta johtamisesta ja jakaa resurssien uudistamisen kol-
meen alaprosessiin: resurssien ostaminen, myyminen ja kerryttiminen (Sirmon,
Hitt & Ireland 2007: 278—281). Yrityksen strategiseen kehittdmiseen liittyen ky-
vykkyyksien kehittimisvaihtoehdot jaetaan kuuteen ryhméén: lopettaminen, ku-
tistaminen, replikointi, uudistaminen, uudelleen kdyttdonotto ja uudenlainen yh-
disteleminen (Helfat & Peteraf 2003: 1005). Yritykset voivat kehittad kyvykkyyk-
sid monista eri ldhtokohdista ja eri reittejd padtyen kuitenkin samaan lopputulok-
seen (Eisenhardt & Martin 2000: 1116—1117). Aikaisemman tutkimuksen mu-
kaan kilpailuetua ei voida ostaa, vaan se on rakennettava itse (Teece, Pisano &
Shuen 1997: 528). Kilpailuetua voidaan pitdd myos yrityksen omaisuutena, joten
sen tutkiminen edellyttdd aineistoa useista kilpailevista yrityksistd (Makadok
2011: 1331).

Resurssipohjaisen ndkemyksen mukaan yrityksen kasvustrategiaan kuuluu tasa-
paino olemassa olevien resurssien hyddyntdmisen ja uusien resurssien kehittdmi-
sen valilla (Wernerfelt 1984: 180). Resurssien johtaminen on yrityksen resursseja
jasentdvd, kokoava ja hyddyntdvd prosessi, jonka tarkoituksena on luoda arvoa
asiakkaille ja kilpailuetua yritykselle (Sirmon, Hitt & Ireland 2007: 273-274).
Resurssijohtamiseen liittyvd tulevaisuuden ndkeminen ja oman tulevaisuuden
luominen vaativat tasokasta kisitteellistd ajattelua. Tulevaisuuden luominen dy-
naamisten resurssien varaan edellyttdd kykyéd analysoida ja tunnistaa resursseja
pinnallista kartoitusta syvemmin. Dynaamisuus ylldtyksellisessd ympéristossa
edellyttdd kykyd hahmottaa ja johtaa moniulotteisia muutosprosesseja (Santalai-
nen 2009: 16—17). Yrittdjdn aikaisemmat kokemukset johtoryhmaistd, yrityksesti
ja toimintaympéristostd muokkaavat hénen tietimystdén ja intuitiotaan yrityksen
strategisesta kehittimisestd ja uudistamisesta (Kor, Mahoney & Michael 2007:
1203). Toisaalta kokemus itsessdéin ei ole kyvykkyys, vaan kokemukset pitdd yh-
distdd mahdollisuuksia hyodyntdvddn heuristiitkkaan eli keksimiseen (Bingham,
Eisenhardt & Furr 2007: 43).

Resurssien tutkimisessa on kaksi analyysin tasoa: yksittéiset resurssit ja resurssien
yhteistoiminta (esim. Grant 1998: 111). Aiempien tutkimustulosten mukaan re-
surssipohjaisessa ndkemyksessi yrityksestd on joitakin haasteita metodologisissa
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ja kéytdnnon kysymyksissd (Kraaijenbrink, Spender & Groen 2010; Lockett,
Thompson & Morgenstern 2009: 16—18). Yhdessd tutkimuksessa kiinnitetdin
huomioita muutamiin keskeisiin haasteisiin (Lockett, Thompson & Morgenstern
2009: 16—18). Ensinnékin, kilpailuetu pohjautuu yrityskohtaisiin ominaisuuksiin,
joita ei voida tdsmillisesti havainnoida. Toiseksi, olennaisten resurssien tunnis-
taminen ja mittaaminen on ongelmallista. Havainnoitavissa olevat resurssit eivit
ole tarkeitd ja tdrkeét resurssit eivit ole havainnoitavissa. Kolmanneksi, yritysten
erilaisuus aiheuttaa ongelmia muodostaa homogeenisia otoksia yrityksistd. Méaari-
telmén mukaan miki tahansa otos yrityksistd on erilainen kuin toinen otos. Nel-
jénneksi, suurissa yrityksissd syiden ja seurausten tunnistaminen ja selittiminen
on ongelmallista. Viidenneksi, kilpailuetua ei voi suoraan havainnoida. Johtuen
vaikeuksista mééritelld ja mitata kilpailuetua, on yritysten suorituskykya jouduttu
tutkimuksissa mittaamaan seké laskentatoimeen ettd osakkeiden markkina-arvoon
liittyvilla mittareilla. Kuudenneksi, resurssipohjaisen ndkemyksen logiikka ei
ennusta yrityksen suorituskyvyn ja mink&én yksittdisen resurssin vélistd suhdetta.
Resurssin arvo riippuu sen kidyton yksityiskohdista. Seitsemds haaste on kausali-
teetti. Esimerkiksi lisddvitkod tutkimus- ja kehittdmispanostukset suorituskykyé
vai lisddko suorituskyky tutkimus- ja kehittamispanostuksia?

Tédmin tutkimuksen pddhuomio kohdistuu ostajayrityksen strategiseen uudistumi-
seen hankkimalla omistukseen toisen yrityksen omistuksessa ollutta litketoimin-
taa. Kdyttden pohjana aikaisemmassa tutkimuksessa esitettyd ndkemysté strategi-
sen johtamisen, resurssien ja kyvykkyyksien suhteesta strategiaan, kilpailuetuun
ja yrityksen toiminnan tuloksellisuuteen, titd tutkimusta voidaan kuvata oheisella
kuviolla (kuvio 6). Strategisen uudistumisen nihddan tdssi tutkimuksessa olevan
tulosta resurssien, kyvykkyyksien ja strategian uudistumisesta. Strategisen uudis-
tumisen taustalla on strateginen johtajuus, joka jda tdmin tutkimuksen kohteen
ulkopuolelle. Toisaalta yritysostojen taustalla oleva strateginen johtajuus on yksi
mielenkiintoinen aihe omalle tutkimukselle strategisesta. Strategisesta uudistumi-
sesta seuraa kilpailuetua ja siitd edelleen toiminnan tuloksellisuutta, mutta ne ei-
vét ole endd mukana tdmédn tutkimuksen kohteena. Jilkimmaiselld rajauksella
voidaan valttdd kaksi aikaisemmassa tutkimuksessa havaittua resurssipohjaisen
nidkemyksen metodologista ongelmaa (vrt. Lockett, Thompson & Morgenstern
2009: 16—18). Ensinnékin, kilpailukykyé ei suoraan voida havainnoida. Toiseksi,
resurssipohjaisen nakemyksen logiikka ei ennusta yrityksen toiminnan tulokselli-
suuden ja mink&én yksittdisen resurssin vilistd suhdetta.
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Kuvio 6. Strateginen uudistuminen suhteessa johtajuuteen ja tuloksellisuuteen.

2.2.2 Katsaus aikaisempaan tutkimukseen

Katsaus aikaisempaan resurssipohjaista ndkemysté yrityksestd hyodyntidvain yri-
tyskauppatutkimukseen muodostuu kahdesta osasta. Osien taustalla on nidkemys
siitd, ettd kontekstilla on merkitystd myds resurssipohjaista ndkemystd hyodynti-
vddn yrityskauppatutkimukseen. Toisaalta ldhtdkohtaisesti halutaan selvittdd re-
surssipohjaisen nakemyksen hyddyntamistd liikketoimintaympéristdsséd toteutettu-
jen yrityskauppojen yhteydessi tapahtuvan strategisen uudistumisen kansallisessa
tutkimuksessa. Ensimmaisessd osassa kuvataan kotimaista vaitoskirjatasoista re-
surssipohjaista ndakemystd hyddyntdvad tutkimusta. Toisessa osassa kdytetdin
systemaattista kirjallisuushakua resurssipohjaista ndkemystd hyoddyntidvian kan-
sainvilisen yrityskauppatutkimuksen analysoimiseksi.

Kansallinen resurssipohjaista ndkemystd hyodyntdva vditoskirjatutkimus

Resurssipohjaista ndkemystd yrityksestd hyddyntavin kansallisen viitoskirjatut-
kimuksen analyysin kohteena on yhteensd seitsemén resurssipohjaista ndkemysta
hyodyntivad tutkimusta (liite 2). Kansallisessa resurssipohjaista ndkemystd hyo-
dyntévéssd tutkimuksessa ohjelmistoliiketoiminta on tutkimuskohteena kahdessa
véitostutkimuksessa (Vayrynen 2009; Sallinen 2002). Liséksi vain néissd kahdes-
sa tutkimuksessa hyodynnettiin dynaamisten kyvykkyyksien tarjoamia mahdolli-
suuksia. Tutkimuksissa resurssipohjaista nikemystd oli hyddynnetty ohjelmisto-
litketoiminnan kehittdmiseen teollisissa yrityksissd (Vdyrynen 2009), hankinta-
osaamisen merkitykseen suomalaisissa keskisuurissa yrityksissd (Ritvanen 2008),
verkostoihin organisoitumisen muotona (Vuorinen 2005), elintarvikealan pienyri-
tysten kilpailustrategioihin (Forsman 2004), tuotteiden erilaistamisen tarjoamiin
mahdollisuuksiin paperiteollisuudessa (Haarla 2003), kohdeorganisaation strate-
gisiin osaamisalueisiin (Lehtonen 2002) ja pienten ohjelmistotoimittajien kasvu-
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mahdollisuuksiin (Sallinen 2002). Tdmin analyysin kohteeksi ei 10ytynyt yhtédn
resurssipohjaista ndkemysti yrityskauppojen tai strategisen uudistumisen tutkimi-
sessa hyodyntivaa viitoskirjaa.

Kansainvilinen resurssipohjaista ndkemystd hyodyntdiva yrityskauppatutkimus

Kansainvilisessd johtamisen tutkimuksessa sekéd resurssipohjainen nékokulma
ettd yrityskaupat ovat suosittuja aiheita. Vertaisarvioidun tutkimuksen “SciVerse
Scopus” -tietokannassa (www.info.sciverse.com/scopus/about/ viitattu 1.2.2012)
on johtamisen alalta (business, management and accounting) 2041 vertaisarvioi-
tua yrityskauppa-artikkelia (haku: “mergers and acquisitions” or "M&A” in title,
abstract or keywords) ja 1241 resurssipohjaista nikemystd yrityksestd hyodynta-
vad artikkelia (haku: resource-based view” or "RBV” in title, abstract or key-
words). Téssé kirjallisuuskatsauksessa halutaan keskittyd resurssipohjaisen néko-
kulman tarjoamaa teoreettista linssid hyddyntidvdin yrityskauppatutkimukseen.
Tietokannasta 10ytyi kokoteksteind 16 kappaletta ndmaé kriteerit tayttdvaa artikke-
lia (liite 3).

Artikkeleiden aiheet ovat vaihtelevia. Tosin kaksi ndistd tutkimuksista liittyy yri-
tyskauppa-aallon varhaisessa vaiheessa yrityksid ostaviin yrityksiin kahdessa
huomion kohteena on strategia tai strateginen muutos. Toisessa yrityskauppa-
aallon varhaiseen vaiheeseen liittyvasséd tutkimuksessa tutkittiin yrityksid ostavia
yrityksid pankkialalla (Swift & Hopkins 2008) ja toisessa teollisuusyrityksissd
(Carow, Heron & Saxton 2004). Strateginen muutoksen tutkimuksessa se liitetdin
yritysten vilisen kumppanuuden purkamiseen (Cui, Calantone & Griffith 2011) ja
strategiatutkimuksen aiheena taantuvat teollisuudenalat (Anand & Singh 1997).
Yrityskauppatutkimus niyttdd hyddyntidvin resurssipohjaisen ndkemyksen teoriaa
monenlaisissa asiayhteyksissé.

Tutkimusongelmat ja —kysymykset liittyivét kaikki tavalla tai toisella yritykseen.
Tosin yhdessd tutkimuksen kohteena oli muutakin kuin yritykset (Lee & Jin
2009) ja yksi tutkimus keskittyi suoraan yritysten johtamiseen liittyvén teorian
kehittdmiseen (Madhok 2002). Lopuista 14 tutkimuksesta kahdeksan tutki pai-
toksentekoa, seitsemin resursseja ja yksi toiminnan tuloksellisuutta (Anand &
Singh 1997).

Resurssipohjaista ndkemysti ainoana teoriana kéytti vain viisi artikkelia (Cui,
Calantone & Griffith 2011; King, Slotegraaf & Kesner 2008; Swaminathan,
Murshed & Hulland 2008; Sher & Yang 2005; Melville, Kraemer & Gurbaxani
2004). Lopuissa 11 artikkelissa hyddynnettiin kahta tai kolmea eri teoriaa, ndko-
kulmaa tai ldhestymistapaa. Niitd olivat resurssipohjaisen ndkemyksen lisdksi
sosiaalisen verkoston ndkdkulma (Yang, Lin & Lin 2010), markkinaldhtdinen
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nikokulma (Lee & Jin 2009), valtioaktivismin nidkokulma (Lee & Jin 2009), yri-
tyskaupan jilkeinen viitekehys (Angwin & Meadows 2009), populaatioekologian
teoria (Swift & Hopkins 2008), rytmittyvén tasapainon teoria (Swift & Hopkins
2008), transaktiokustannusteoria (Jin & Doloi 2008; Madhok 2002), organisaation
oppimisen teoria (Uhlenbruk, Hitt & Semadeni 2006), teoria edellikévijan edusta
(Carow, Heron & Saxton 2004), kustannustehokkuuden teoria (Capron 1999),
agenttiteoria (Anand & Singh 1997) ja aiempi tutkimus (Anand & Delois 2002).

Useimmat tutkimukset hyddynsivit erilaisista tietokannoista saatavia tietoja. Té-
mé tulos on yhdenmukainen aiemman yrityskauppatutkimuksen tulosten kanssa
(esim. Meglio & Risberg 2011). Néitd tietokannoista saatavia tietoja hyddynti-
neistd kymmenestd tutkimuksesta yhdessé oli kdytetty myds suoraan tutkimuksen
kohteena olleista yrityksistd saatuja tietoja (Cui, Calantone & Griffith 2011). Ky-
selytutkimuksia oli neljd ja ndistd yhdessd tutkimusaineistoa oli tdydennetty haas-
tatteluilla (Angwin & Meadows 2009). Tdssd haastatteluaineistoa hyddyntdneessi
tutkimuksessa toteutettiin 21 haastattelua. Kahdessa tapauksessa tutkimusaineis-
tona oli aikaisemmat tutkimukset (Melville, Kraemer & Gurbaxani 2004; Madhok
2002). Tietokannoista saatujen tutkimusaineistojen lopullinen otoskoko vaihteli
54 (Sher & Yang 2005) ja 10 217 (Swift & Hopkins 2008) vililla keskimiirédisen
otoskoon ollessa 1 490. Kyselytutkimusten otoskoko vaihteli 44 (Jin & Doloi
2008) ja 253 (Capron 1999) vililla ollen keskimaérin 116.

Useimpien tutkimusten painopisteend olivat yrityskaupat. Tosin yrityskaup-
pandkokulman liséksi viidessd tutkimuksessa keskityttiin yrityksiin, yhdessi tie-
teellisiin artikkeleihin (Melville, Kraemer & Gurbaxani 2004) ja yhdessd teo-
riakirjallisuuteen (Madhok 2002). Metodologian ndkdkulmasta yksitoista tutki-
musta kéytti regressioanalyysii ja kolme tapahtumatutkimuksen menetelmid. Mu-
kana oli yksi kirjallisuuskatsaus (Melville, Kraemer & Gurbaxani 2004) ja yksi
teorioiden analyysi (Madhok 2002).

Tutkimusten keskeiset havainnot, tulokset ja resurssipohjaisen nikemyksen rooli

Strategiatutkimuksen kohteena on yrityskumppanin strategian muutosten vaiku-
tukset yritysten vélisiin yhteistydsuhteisiin (Cui, Calantone & Griffith 2011).
Tutkimuksen kaikki seitsemin hypoteesia perustuvat resurssipohjaiseen nike-
mykseen yrityksestd. Tutkimusaineisto on koottu tietokannasta, mutta puuttuvia
tietoja on tidydennetty ottamalla yhteyttd yrityksiin sdhkopostitse ja puhelimitse.
Tutkimus edistéé resurssipohjaista ndkemysté yrityksestd kahdella tavalla. Ensin-
nékin, tulokset osoittavat, ettd resurssien arvo ja kilpailuetu eivdt ole pysyvid,
vaan suhteellisia ja dynaamisia. Toiseksi, tutkimustulokset korostavat yrityksen
resurssien keskindistd riippuvuutta toisistaan. Kumppanuuden ja yrityksen sisiis-
ten resurssien vélinen suhde on yksi yrityksen resurssisalkun siséltdmé resurssi.
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Johtamisen ndkokulmasta tdmé tutkimus osoittaa, ettd kumppanuuden padttdmi-
nen ei vilttdmittd ole osoitus epdonnistumisesta ja korostaa kumppanuussuhtei-
den johtamista osana yrityksen resurssisalkkua. Tutkimuksen tulosten mukaan
resurssien hyddyntdmisen ja yhdistdmisen kyky voi tuottaa yritykselle lisdarvoa.
Tétd analyysin kohteena ollutta strategiatutkimusta ei voida pitdd varsinaisesti
yrityskauppatutkimuksena.

Tutkimus yrityksen rajojen monitasoista viitekehyksestd keskittyy selvittdmiin
miten yrityksen erityispiirteet, yritysten keskindiset eroavuudet ja verkoston omi-
naisuudet vaikuttavat yritysjohdon paitoksiin kumppanuuksien muodostamisesta,
ja jos muodostetaan, niin liittoutumalla vai yritysostoilla (Yang, Lin & Lin 2010).
Resurssipohjainen nidkemys on yksi monitasoisen viitekehyksen taso. Yrityksen
rajoihin liittyen tutkimuksessa ehdotetaan monitasoista viitekehystid pohdittaessa
yrityksen kumppanuussuhteita, liittoutumista ja yritysostoja.

Tutkimuksen kohteena on my0s yritysryhmien muodostumiseen vaikuttavia teki-
joitd Kiinassa (Lee & Jin 2009). Tutkimusaineisto on vuodelta 1996 ja kattaa
vuodet 1990—1994. Tutkimuksen kohteena on yritysryhmien muodostuminen ja
kontekstina on kiinalainen litketoimintaympdristd. Osa hypoteeseista perustuu
resurssipohjaiseen ndkemykseen yrityksestd. Tutkimuksen mukaan Kiinassa yri-
tysryhmien syntymistd edistdvid tekijoitd ovat markkinavoimat, valtion aktiivi-
suus ja yritysten vapaaehtoinen reagointi. Tutkimus ei varsinaisesti edusta yritys-
kauppatutkimusta.

Tutkimus ostetun yrityksen ylimpddn johtoon yrityksen sisdltd ja ulkopuolelta
valituista henkildistd tuo tdmén valintakysymyksen osaksi yrityskaupan jilkeisen
yhdistymisen viitekehystd (Angwin & Meadows 2009). Kyselyaineisto koostuu
66 yrityskaupasta Iso-Britanniassa ja 21 ostetun yrityksen ylimpéan johtoon kuu-
luvan henkilon haastattelusta. Haastattelut olivat kyselylomakkeen pohjalta laadit-
tuja puolistrukturoituja teemahaastatteluja, jotka nauhoitettiin ja litteroitiin. Yri-
tyskaupan jdlkeen yrityksen johtoon palkataan erilaisia henkil6itd johtamaan yh-
dentymisti ja strategiset edut ohjaavat nditd pddtoksid enemmén kuin organisaa-
tiojérjestelyihin liittyvét pakottavat odotukset. Tutkimus perustuu osittain resurs-
sipohjaiseen nidkemykseen yrityksestd. Tutkimuksen kohteena oleva resurssi on
ostokohteen johtaja ja hdnen taustansa eli tuleeko yrityskaupan jdlkeinen johtaja
ostokohteeseen ulkopuolelta vai onko hén ollut jo ennen yrityskauppaa ostokoh-
teen palveluksessa.

Rahoitusalan tutkimuksen teemana on, milld tavalla eri osavaltioissa toimivien
pankkien vilisid yrityskauppoja rajoittavan lainsdddannon purkamiseen reagoivat
pankit menestyivit parhaiten (Swith & Hopkins 2008). Tutkimusaineisto koostuu
10 217 pankista 22 osavaltiossa vuosina 1985—2004. Tutkimuksen yksi kolmesta
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hypoteesista perustuu resurssipohjaiseen nikemykseen yrityksestd. Toimintaym-
péristdn muutokseen reagoivat pankin menestyivdt paremmin kuin sellaiset pan-
kit, jotka eivit reagoineet. He eivit kuitenkaan 16yda tukea véitteelle edelldkavija
edusta. Resurssipohjaiseen nidkemykseen perustuvan hypoteesin mukaan pankin
menestyminen on negatiivisesti suhteessa ensimmadisen yritysoston ja toimin-
taympériston muutoksen viliseen aikaan. Tutkimustulokset eivét tukeneet titd
hypoteesia. Tulosta selitetdéin silld, ettd ensimmadisten yritysostojen tekijoiltd
puuttuu kokemusta ja ennakkotapauksia, jotka ohjaisivat heiddn toimiaan.

Riskien kohdentamiseen liittyvéssd tutkimuksessa havaittiin, ettd kumppaneiden
sitoutuminen riskien hallintaan helpottaisi teollisuuden ammattilaisten padtoksia
riskien jakamisesta (Jin & Doloi 2008). Tutkimusaineistoa varten l4hetettiin 386
kyselyd, joihin saatiin yhteensd 44 tutkimuksessa hyddynnettivissé olevaa vasta-
usta. Osa teoreettisesta viitekehyksestd perustuu resurssipohjaiseen nikemykseen
yrityksestd. Resurssien johtamisen kyvykkyys on osa viitekehystd tutkimuksessa,
jossa huomion kohteena on l&hinn riskien johtaminen ja kohdentaminen julkisten
ja yksityisten toimijoiden yhteistyond toteutettavissa projekteissa. Tutkimus ei
varsinaisesti edusta yrityskauppatutkimusta.

Yrityskauppaan liittyen tutkittiin resurssien yhdistdmisen roolia selitettdessd yri-
tyksen tulosta (King, Slotegraaf & Kesner 2008). Havainnot viittaavat siihen, ettid
yritysostoilla voidaan saada kannattavasti kdyttoon teknologiaresursseja. Tulokset
tukevat tutkimuksia, joiden mukaan yritysostot on yksi tapa yrityksille johtaa re-
surssiensa profiilia. Liséksi tulosten mukaan resurssien keskindiselld vuorovaiku-
tuksella on tirked rooli selitettdessd ostajayrityksen tulosta. Kohdeyrityksen re-
surssien hyddyntaminen edellyttdd ostajayritykseltdi ymmaérrystd omista resurs-
seistaan. Tutkimuksen molemmat hypoteesit perustuvat resurssipohjaiseen nike-
mykseen yrityksestd. Tutkimustulokset ovat yhdenmukaisia resurssipohjaisen
nidkemyksen kanssa ja tarjoavat teoriaan uusia oivalluksia osoittamalla, ettd osta-
ja- ja kohdeyritysten resurssien profiileja voidaan hyddyntdd ennustettaessa osta-
jayrityksen tuloksellisuutta yrityskaupan jilkeen.

Teollisuusyritysten tutkimuksen kohteena oli, miten yhdistyvien yritysten strate-
giset painotukset luovat arvoa sulautumisen yhteydessd (Swaminathan, Murshed
& Hulland 2008). Tutkimuksen kohteena on ostaja- ja kohdeyrityksen resurssien
samankaltaisuudet ja tdydentdvyydet ja niiden tilanteiden tunnistaminen, joissa
samankaltaisuudet ja tdydentdvyydet voivat luoda arvoa. Tutkimalla tapauskoh-
taisesti yhdistyvien yritysten strategisia painotuksia, tutkimuksen tulokset kerto-
vat kuinka markkinoinnin, tutkimuksen ja kehittdmisen resurssien koostumus
ostaja- ja kohdeyrityksissd voi luoda arvoa. Sekd yhdenmukaiset ettd erilaiset
strategiset painotukset voivat lisdtd arvonmuodostusta oston motiiveista riippuen.
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Tutkimus hyoddynsi resurssipohjaista ndkemystd yrityksestd. Tutkimuksen koh-
teena olleet yritysten strategiset painotukset, markkinoinnin sekd tutkimuksen ja
kehittdmisen resurssit, tulevat suoraan resurssipohjaisen nikemyksen teoriasta.

Internet-yrityksiin liittyvissd tutkimuksessa selvitettiin internet-yritysten mahdol-
lisuuksia niukkojen resurssien siirtdmiseen yrityskauppoja hyddyntden (Uhlen-
bruck, Hitt & Semadeni 2006). Tulosten mukaan sekd muiden toimialojen yritys-
ten ostaessa internet-yrityksid ettd internet-yritysten ostaessa toisia internet-
yrityksid syntyy positiivista markkina-arvoa ostajalle. Tutkimus ja sen kolme hy-
poteesia rakentuvat resurssipohjaiselle ndkemykselle yrityksestd. Tutkijat nosta-
vat esiin hypoteesien taustalle kolme havaintoa resurssipohjaisesta nikemyksesta.
Ensinndkin, resurssipohjaisen nikemyksen mukaan yrityksen kyky luoda arvoa
perustuu ainutlaatuiseen kimppuun aineettomia, tietoon perustuvia resursseja.
Toiseksi, teorian mukaan yrityksen tulee hankkia uusia kyvykkyyksia, eli toimin-
tatapoja hyodyntdd resursseja, vastatakseen toimintaympariston muutoksiin. Kol-
manneksi, koska toimintatavat edustavat hiljaista tietoa, ei niitd voida ostaa mark-
kinoilta, vaan toimintatavat on joko kehitettdva itse tai hankittava yritysostoilla.
Tutkimus ehdottaa jatkotutkimusaiheeksi tutkimusta yritysostojen kautta saaduis-
ta resursseista ja niiden kiyttdmisestd lisdarvon luomiseksi.

Puolijohdeyritysten tutkimuksessa selvitettiin innovatiivisuuden vaikutusta yri-
tyksen tulokseen (Sher & Yang 2005). Tulokset osoittavat, ettd innovatiivisilla
ominaisuuksilla on enimmékseen positiivisia vaikutuksia yrityksen toiminnan
tuloksellisuuteen koko pddoman tuotolla mitattuna (ROA). Korkeamman tutki-
muksen ja kehityksen intensiteetin sekd tutkimus- ja kehityshenkildston madran
todettiin ennustavan parempaa yrityksen toiminnan tuloksellisuutta. Tulokset ovat
yhdenmukaisia resurssipohjaisen nidkemyksen kanssa. Tutkimuksessa todetaan,
ettd resurssipohjaisen ndakemyksen mukaan yritykset voivat hankkia ja séilyttda
kilpailuetua parantamalla ja tehostamalla kdytdssdén olevia resursseja.

Tietotekniikan hyddyntdmiseen liittyvéssd tutkimuksessa keskityttiin siithen, mi-
ten tietotekniikkaa edistdd organisaation tuloksellisuutta (Melville, Kraemer &
Gurbaxani 2004). Tdma kirjallisuuskatsauksena toteutettu tutkimus osoittaa, etti
aikaisempi tutkimus antaa erilaisia tuloksia tarkasteltaessa tietotekniikan ja orga-
nisaation tuloksellisuuden vélistd suhdetta. Lisdksi eri tutkimuksissa on eroja sekd
kisitteiden ettd niiden vélisten suhteiden maéadrittelyssd. Keskeinen havainto on,
ettd tietotekniikka on yritykselle arvokas resurssi, mutta sen merkityksen laajuus
ja suunta ovat riippuvaisia yrityksen sisiisistd ja ulkoisista tekijoistd. Tietotek-
niikka on arvokasta tarjoten laajasti erilaisia lisdarvoa tuovia mahdollisuuksia
joustavuuden ja laadun parantamisesta kustannusten véhentdmiseen ja tuottavuu-
den parantamiseen. Kaikki viisi tutkimuskysymysti perustuvat resurssipohjaiseen



54  Acta Wasaensia

nidkemykseen yrityksestd ja havainnot tukevat tétd teoriaa. Tutkimuksen teoreetti-
nen viitekehys kuvaa, miten tietotekniikka vaikuttaa yrityksen tulokseen erilaisis-
sa konteksteissa.

Tutkimalla sekd yrityskaupan jélkeisid tuottoja ettd ostajayritysten osakemarkki-
natuottoja selvitettiin, onko yrityskaupoissa edelldkévijdlld etua toimialan yritys-
kauppa-aallon yhteydessd (Carow, Heron & Saxton 2004). Aineistona on 520
julkisesti noteerattujen teollisuusyritysten yrityskauppaa USA:ssa vuodesta 1979
vuoteen 1998. Poikkeukselliset tuotot ovat korkeampia yrityskauppa-aallon alussa
tapahtuneissa yrityskaupoissa. Havainnot ovat yhdenmukaisia resurssipohjaisen
nidkemyksen kanssa. Tutkimuksessa teoriasta nostetaan esiin havainto, ettd yrityk-
set luovat arvoa kokoamalla ylivoimaisia resurssiportfolioita. Yrityskauppa-aallon
varhaisesssa vaiheessa ostajayrityksilld on parhaat mahdollisuudet valita alihin-
noiteltuja ja omia resurssejaan tdydentdvid resursseja. Tatd kutsutaan resursseja
poimivaksi strategiaksi. Resursseja poimivan strategian noudattamisesta voi seu-
rata poikkeuksellisia tuottoja ostajayritykselle.

Transaktiokustannusteoria on ennakoinut monia kriittisid kysymyksid, joihin
myo0s resurssipohjaisen ndkemyksen teoriaa hyoddyntdvat tutkijat kiinnittdvit
huomiota (Madhok 2002). Resurssipohjaisella teorialla on keskeinen rooli talous-
teoriassa. Nykyistd yksityiskohtaisemman tiedon saamiseksi taloudellisen toimin-
nan organisoimisesta tarvitaan tarkkuutta tuotannon ja vaihdannan vilisiin suhtei-
siin. Tutkimus nostaa esiin johdonmukaisen riippuvuuden hallinnon rakenteiden,
vaihdannan ja resurssien viélilld sekd kuvaa miten yrityksen identiteetti, strategia
ja hallinto vaikuttavat resursseihin ja vaihdantaan. Tutkimus on teoreettinen ana-
lyysi ja sen tulokset rakentuvat resurssipohjaiselle ndkemykselle yrityksesti. Tut-
kimus ldhtee oletuksesta, ettd resurssipohjaisen ndkemyksen mukaan huomion
kohteena ovat resurssit, taidot, osaaminen ja toimintatavat. Tutkimuksessa paady-
tadn ndkemdén strateginen johtaminen resurssien koordinointina ja kohdentami-
sena sekd yrityksen sisdlld ettd yrityksen rajojen yli.

Kansainvilisten yritysten tutkimuksessa analysoitiin ulkomaisia suoria investoin-
teja kyvykkyyksien hakemisen nikokulmasta tutkimalla teknologiaan ja markki-
nointiin liittyvien kyvykkyyksien suhdetta yritysten miettiessé yritysostoa tai suo-
ria investointeja ulkomaille (Anand & Delois 2002). Tutkimusaineistona on 2 175
yrityksen tulo USA:n markkinoille vuosina 1974—1991. Tulosten mukaan tekno-
logiaan ja markkinointiin liittyvét kyvykkyydet ovat merkittdvid valintatekijoita
yritysten valitessa ulkomaan markkinoille tulon muotoa: ostamalla yritys tai te-
kemélla suoria investointeja. Tutkimuksessa ei mitattu yritystason kyvykkyyksia.
Kaikki kolme hypoteesia rakentuvat resurssipohjaiselle nikemykselle yrityksesta.
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Hypoteesien osina olevia kyvykkyyksid ovat teknologia-, markkinointi- ja myyn-
tiosaaminen.

Tutkimuksen kohteena oli myds arvon luominen horisontaalisissa sulautumisissa
ja yritysostoissa (Capron 1999). Pitkdn aikavilin tulokset yrityskaupan jilkeen
mitataan itse ilmoitetuilla muutoksilla markkinaosuudessa, myynnissé, sisdisessi
kannattavuudessa ja suhteellisessa kannattavuudessa verrattuna toimialan kes-
kiarvoon. Tutkimusaineisto on koottu kyselytutkimuksella, johon vastasi 253 ho-
risontaalisen yritysoston Euroopassa tai USA:ssa vuosina 1988—1992 tehnytti
teollisuuden yritysjohtajaa. Tutkimustulosten mukaan sekid omaisuuserin myymi-
nen ettd resurssien uudelleen jirjestiminen voivat vaikuttaa tuloksen muodostu-
miseen. On olemassa my0s huomattava riski menettdd yrityskaupan hyotyja sil-
loin kun myynnin kohteena on ostokohteen omaisuuserid tai ostokohteen resurs-
seja jéarjestellddn uudelleen. Ostaja on taitavampi virtaviivaistamaan ja jérjestele-
méén uudelleen omia resurssejaan kuin virtaviivaistamaan ja kdyttdméén ostokoh-
teen omaisuuserid ja resursseja. Tutkimustulosten yleistimiseksi voisi tutkimuk-
sen kohteena olla myds muut kuin teollisuusyritysten ja muut kuin horisontaaliset
yrityskaupat. Tutkimuksen propositiot perustuvat osittain resurssipohjaiseen né-
kemykseen yrityksestd. Vaikka kaikki propositiot liittyvit tavalla tai toisella osta-
jayrityksen ja ostokohteen resursseihin, on taustalla myds kustannustehokkuuden
teoriaan liittyvid havaintoja.

Yritysostoihin liittyvissad tutkimuksessa tutkittiin toiminnan monipuolistamiseen
ja konsolidointiin tdhtddvien yritysostojen vilisid eroja taantuvilla teollisuusaloil-
la tuloksellisuuden ndakdkulmasta (Anand & Singh 1997). Taantuvilla teollisuus-
aloilla konsolidointiin téhtddvit yrityskaupat johtavat toiminnan monipuolistami-
seen tdhtddvid yrityskauppoja parempaan toiminnan tulokseen. Osa hypoteeseista
perustuu resurssipohjaiseen nidkemykseen yrityksestd. Hypoteesien taustalla on
ollut pohdintaa yrityksen resurssiportfolion monipuolisuudesta ja monipuolisuu-
den kehittymisen vaikutuksista yrityksen tulokseen. Taantuvilla teollisuusaloilla
resurssiportfolion monipuolistaminen ndyttdd vaikuttavan negatiivisesti yrityksen
tulokseen.

Tutkimustulosten analyysi

Keskeiset havainnot ja tulokset ndissd tutkimuksissa ovat tutkimuskohtaisia. Na-
mé tutkimukset voidaan kuitenkin jakaa neljddn ryhmaéan riippuen nékokulmasta
strategian, resurssien ja tuloksellisuuden suhteen (kuvio 7). Ensimmaisen ryhmén
tutkimusten painopisteend on, miten strategia vaikuttaa resursseihin (Cui, Calan-
tone & Griffith 2011; Lee & Jin 2009; Angwin & Meadows 2009; Madhok 2002).
Toinen ryhma keskittyy sithen, miten resurssit vaikuttavat strategiaan (Yang, Lin
& Lin 2010; Anand & Delois 2002). Kolmas ja suurin ryhma tutkii, miten strate-
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gia vaikuttaa tuloksellisuuteen (Swift & Hopkins 2008; Jin & Doloi 2008; Swa-
minathan, Murshed & Hulland 2008; Uhlenbruk, Hitt & Semadeni 2006; Carow,
Heron & Saxton 2004; Anand & Singh 1997). Neljds ryhmé on kiinnostunut siita,
miten resurssit vaikuttavat tuloksellisuuteen (King, Slotegraaf & Kesner 2008;
Sher & Yang 2005; Melville, Kraemer & Gurbaxani 2004; Capron 1999).

Strategia

Tuloksellisuus

Resurssit

Kuvio 7.  Tutkimuksen kohde resurssipohjaista ndkemysta yrityksestd hyodyn-
tavissd yrityskauppatutkimuksessa.

Analyysin kohteena olleissa tutkimuksissa resurssipohjaisen nikemyksen teorian
rooli vaihtelee. Néistd erilaisista rooleista voidaan kuitenkin muodostaa kolme
ryhmédi (taulukko 8). Ensimmdiinen ryhméa koostuu tutkimuksista, joissa kaikki
tutkimuskysymykset tai hypoteesit perustuvat resurssipohjaisen nakemyksen teo-
riaan. Ndistd neljd tutkimusta on osaltaan myods kehittimasséd tdtd teoriaa (Cui,
Calantone & Griffith 2011; King, Slotegraaf & Kesner 2008; Sher & Yang 2005;
Melville, Kraemer & Gurbaxani 2004). Toisessa kuuden tutkimuksen muodosta-
massa ryhmissd osa tutkimuskysymyksisté perustuu resurssipohjaiseen ndkemyk-
seen yrityksestd. Niistd tutkimuksista yhdelld on kontribuutiota tihin teoriaan
(Madhok 2002). Kolmannen ryhmén kolmessa tutkimuksessa osa teoreettisesta
viitekehyksesti perustuu resurssipohjaiseen ndkemykseen yrityksesta.
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Taulukko 8. Resurssipohjaisen ndkemyksen rooli tutkimuksissa.

Tutkimus Tutkimuskysymyk- Osa tutkimuskysy- | Osa viitekehyksesti
set tai hypoteesit | myksisti tai hypo- | perustuu  resurssi-
perustuvat resurssi- | teeseista  perustuu | pohjaiseen nike-
pohjaiseen nike- | resurssipohjaiseen mykseen yrityksesti
mykseen yrityksesti | nikemykseen yrityk-

sesti

Cui ym. 2011 X

Yang ym. 2010 X

Lee & Jin 2009 X

Angwin & Meadows X

2009

Swift & Hopkins X

2008

Jin & Doloi 2008 X

King ym. 2008 X

Swaminathan ym. X

2008

Uhlenbruk ym. 2006 X

Sher & Yang 2005 X

Melville ym. 2004 X

Carow ym. 2004 X

Madhok 2002 X

Anand & Delois 2002 X

Capron 1999 X

Anand & Singh 1997 X

Tutkimusten kontribuutiot resurssipohjaisen nikemyksen teoriaan vaihtelevat
laajasti (taulukko 9). Tutkimuksista kahdeksalla oli kontribuutiota resurssipohjai-

sen nikemyksen teoriaan. Eri tutkimusten kontribuutio oli yksildllistd. Tosin kah-

den tutkimuksen kontribuutio viittaa yrityskauppojen vaikutuksiin. Toisessa yri-
tyskaupat ndhddén yhtend keinona reagoida toimintaympdriston muutoksiin

(Swift & Hopkins 2008) ja toisessa yrityskauppa mahdollistaa resurssien myynnin

ja uudelleenjdrjestelyt yrityskaupan jdlkeen (Capron 1999).
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Taulukko 9.  Tutkimusten kontribuutio resurssipohjaisen nakemyksen teori-
aan.

Tutkimus Kontribuutio resurssipohjaisesta nikemyksestd yrityksestd hyo-
dyntiviin tutkimukseen

Cui ym. 2011 Resurssien ja kilpailuedun arvo ei ole pysyvédid, vaan suhteellista ja
dynaamista.

Yang ym. 2010 Yrityksen resurssien vélinen vuorovaikutus on tdrkeda.

Swift & Hopkins 2008 | Toimintaympériston muutoksiin reagoivat yritykset selviytyvét toden-

nikoisemmin kuin yritykset, jotka eivét reagoi, mutta edelldkévijan
etua ei ole.

Swaminathan ym. 2008

Strategisten painotusten yhdenmukaisuus ja epdjohdonmukaisuus voi-
vat vaikuttaa arvonmuodostukseen riippuen yhdistymisen motiiveista.

Sher & Yang 2005

Innovatiiviset kyvyt vaikuttavat yleensé positiivisesti sitoutuneen péa-
oman tuottoasteella mitattavaan tulokseen

Melville ym. 2004

Tietotekniikka parantaa organisaation tulosta, mutta laajuus ja ulottu-
vuus riippuvat sisdisistd ja ulkoisista tekijoista.

Madhok 2002

Hallinnollinen rakenne, liiketoiminta ja resurssit vaikuttavat toisiinsa.

Anand & Delois 2002

Teknologiaan ja markkinointiin liittyvét kyvykkyydet ovat merkittivia
valintatekijoitd yritysten valitessa ulkomaan markkinoille tulon muotoa
yrityksen ostamisen ja suorien investointien valilld.

Capron 1999

Sekd omaisuuserien myynti ettd resurssien uudelleenjérjestely voivat

parantaa yrityskaupan jélkeistd tulosta.

Tutkimukset edistavit useilla eri tavoilla yrityskauppatutkimusta (taulukko 10).
Kontribuutio yrityskauppatutkimukseen oli yksilollistd eri tutkimuksissa. Kahdel-

la tutkimuksella oli kontribuutiota sekd resurssipohjaiseen ndkemyksen teoriaan
ettd yrityskauppatutkimukseen (Anand & Delois 2002; Capron 1999).

Taulukko 10. Tutkimusten kontribuutio yrityskauppatutkimukseen.

Tutkimus

Kontribuutio yrityskauppatutkimukseen

Angwin & Meadows
2009

Erilaisia yritysjohtajia kdytetddn yrityskaupan jalkeisten strategioiden
johtamisessa ja johtajien valintaan vaikuttaa ldhinné tavoitteena olevat
strategiset edut.

King ym. 2008

Yritysostoja voidaan kannattavasti kayttdd teknologiaresurssien hank-
kimiseen.

Uhlenbruk ym. 2006

Seka tavallisten ettd internet-yritysten ostaminen johtaa ostajan markki-
na-arvon nousuun.

Carow ym. 2004

Yhdistetyt tavanomaisesta poikkeavat tuotot ovat suurempia yritys-
kauppa-aallon alkuvaiheessa toteutetuissa yrityskaupoissa.

Anand & Delois 2002 Teknologiaan ja markkinointiin liittyvét kyvykkyydet ovat merkittavid
valintatekijoitd yritysten valitessa ulkomaan markkinoille tulon muotoa
yrityksen ostamisen ja suorien investointien valilld.

Capron 2004 Sekd omaisuuserien myyminen ettd resurssien uudelleenjirjestely voi-

vat edistdd tuloksen muodostumista.

Anand & Singh 1997

Taantuvilla teollisuuden toimialoilla konsolidointia tavoittelevat yritys-
kaupat johtavat toiminnan monipuolistamista tavoittelevia yrityskaup-
poja parempaan toiminnan tulokseen.
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Useimmat tutkimuksista nikevét yritysoston hetkellisend tapahtumana (Cui ym.
2011; Yang ym. 2010; Lee & Jin 2009; Swift & Hopkins 2008; Swaminathan ym.
2008; Uhlenbruk ym. 2006; Sher & Yang 2005; Carow ym. 2004; Anand & De-
lois 2002; Anand & Singh 1997). Kolmessa tutkimuksessa yrityskauppa ndhdéan
prosessina (Angwin & Meadows 2009; King ym. 2008; Capron 1999) ja kolmessa
tutkimuksessa tdihdn ndkokulmaan ei oteta kantaa (Jin & Doloi 2008; Melville
ym. 2004; Madhok 2002).

Tamén kirjallisuuskatsauksen kohteena olleista tutkimuksista 16ytyy useita me-
nestystekijoitd: resurssien yhdistdminen ja johtaminen (Cui ym. 2011), tdydenti-
vit resurssiprofiilit (King ym. 2008), yrityskaupan perusteiden viestintd ulkoisille
sidosryhmille (Swaminathan ym. 2008), edelldkévijyys yrityskauppa-aaltojen
yhteydessd (Carow ym. 2004), omaisuuserien myynti ja resurssien uudelleen
kohdentaminen (Capron 1999), ostajan omien omaisuuserien ja resurssien jirjes-
tely (Capron 1999) seké konsolidointiin téhtdévit yritysostot teollisuuden taantu-
villa toimialoilla (Anand & Singh 1997).

Huomion kohteena olleissa tutkimuksissa analyysin kohteena on lukuisia eri re-
sursseja: markkinointi ja T&K resurssit (Cui ym. 2011; King ym. 2008; Swa-
minathan ym. 2008), riskienhallinta (Jin ja Doloi 2008), tutkimus- ja kehitystoi-
mien klusterointi (Sher ja Yang 2005), innovatiivisuus (Sher ja Yang 2005), tieto-
tekniikan osaaminen mukaan lukien teknologiset ja inhimillisten tietotekniikkaan
liittyvit resurssit (Melville ym. 2004) sekd teknologiaan ja markkinointiin liitty-
vit kyvykkyydet (Anand ja Delios 2002).

Yrityksen tuloksellisuuden mittaamiseen on tdmén kirjallisuuskatsauksen kohtee-
na olleissa tutkimuksissa kdytetty eri mittareita: sijoitetun pddoman tuotto (ROA),
yrityksen elinaika, kumulatiivinen epdnormaali tuotto (CAR), myynnin tuotto
(ROS), oman pddoman tuotto (ROE), kustannussynergiat, liikevaihtoon pohjautu-
vat synergiat (markkinoiden kattavuus ja innovaatiokyvyn) ja normalisoitu liike-
toiminnan kassavirta. Yhdessd tutkimuksessa mitataan yrityskaupan tulokselli-
suutta haastateltavien itsensd ilmoittamilla muutoksilla markkinaosuudessa,
myynnissd, luontaisessa kannattavuudessa ja suhteellisessa kannattavuudessa ver-
rattuna toimialan keskiarvoon (Capron 1999).

Johtopddtokset

Yrityskauppatutkimuksessa on kdytetty vahén resurssipohjaista nikemystd yrityk-
sestd ottaen huomioon, ettd tima teoria tarjoaa tyOkaluja analysoida yrityksen
resursseja ja niiden kdyttod strategisessa uudistumisessa ja kilpailuetujen tavoitte-
lussa. Aikaisemmassa tutkimuksessa esiin tulleet resurssipohjaisen ndkemyksen
kayttoon liittyvdt haasteet ovat olemassa myos yrityskauppatutkimuksessa. Kil-
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pailuedusta ja aineettomista resursseista on vaikea tehdd suoria havaintoja. Kayt-
tokelpoisia tuloksellisuutta mittaavia mittareita 16ytyy osakkeiden markkinahin-
nasta, kirjanpitoon liittyvistd kannattavuusluvuista ja yritysten itsensd raportoi-
mista luvuista. Resurssipohjaisen ndkemyksen mukaan yritys muodostuu ainutlaa-
tuisesta kimpusta resursseja ja tdmi tekee jokaisesta yrityksestd yksilollisen. Té-
mé teoreettinen nidkemys sopii yhteen kdytdnnon havaintojen kanssa, mutta toi-
saalta se tekee tutkijoille mahdottomaksi homogeenisten otosten kokoamisen yri-
tyksista.

Resurssien uudelleen jérjestelyihin liittyen yrityskaupat ovat yritysjohdon tarked
strateginen tyokalu ostettaessa ja myytdessd resursseja kimpuissa. Useat yritys-
kauppojen toteuttamisen menestystekijét liittyvét ldheisesti resurssipohjaisen né-
kokulman teoriaan. Yrityksen resursseja voivat olla myds yritysostoja hyddyntiva
strategia sekd yrityskauppojen toteuttamiseen ja yrityskauppojen jdlkeiseen integ-
raatioon liittyvé johtamisosaaminen.

Tutkimusmetodologian nidkokulmasta katsottuna aineettomien resurssien tutkimi-
nen ndyttisi olevan vaikeaa toteuttaa tietokanta-aineistoja hyodyntdmalld. Téassd
kirjallisuuskatsauksessa mukana olleista tutkimuksista yhdessd hyddynnetidén
ostajayritysten johtajien omia késityksid toteuttamalla heille suunnattu kysely
(Capron 1999). Yksi tapa kehittad tdta ldhestymistapaa olisi yritysjohtajien néke-
mysten kartoittaminen haastattelututkimuksen keinoin. Tdma voisi olla yksi mah-
dollisuus tarkentaa tutkimustietoa aineettomista resursseista ja niiden roolista yri-
tyskauppoihin liittyvissé liikketoiminnan uudistamisessa. Muistaen, ettd jokainen
yrityskauppa on yksil6llinen, resurssipohjainen nékemys yrityksesté tarjoaa tutki-
joille monia mahdollisuuksia tuoda esiin yrityskauppojen ominaisuuksia yritys-
johdon strategisena tydkaluna.

2.2.3 Resurssipohjainen ndkemys yrityskaupasta

Resurssipohjaista ndkemystd hyddyntden voidaan sanoa, ettd yrityskauppa tarjoaa
yrityksille mahdollisuuden uudistaa kykyjdin luoda, koordinoida ja suojella re-
surssejaan (Karim & Mitchell 2000: 1079). Aikaisemmassa tutkimuksessa puhu-
taan dynaamisista kyvykkyyksistd, joita hyddyntden yritysten johtajat rakentavat,
yhdistelevdt ja uudelleen muotoilevat organisaation resursseja ja patevyyksid
(Adner & Helfat 2003: 1020). Yrityskauppojen toteuttamista voidaan pitdd yhtend
dynaamisena kyvykkyytend (Agarwal & Helfat 2009: 284). Dynaamiset kyvyk-
kyydet on mahdollista jakaa kolmeen ryhméddn: tunnistaa ja muokata mahdolli-
suuksia ja uhkia, hyddyntdd mahdollisuuksia ja sdilyttdd kilpailukyky (Teece
2007: 1319—-1322; Teece 2012: 1396). Mahdollisuuksien tunnistaminen on liike-
toimintaympdariston tarkkailua, luomista ja tulkintaa. Yritystason dynaamisia ky-
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vykkyyksid ovat esimerkiksi strategiatyd, tdydentdvien resurssien tunnistaminen
sekd puuttuvien resurssien rakentaminen, ostaminen ja kohdentaminen (Teece
2012: 1397). Yrityskauppaan liittyvien kyvykkyyksien kehittimisen tarkeimmét
osatekijit ovat yrityskauppojen ja liiketoimintojen suunnitteluprosessien yhdisté-
minen ja yrityksen yrityskauppatoimintojen rakentaminen (Haspeslagh & Jemison
1991: 249). Yrityskauppaan pohjautuvat dynaamiset kyvykkyydet voidaan jakaa
oheisen kuvion (kuvio 8) mukaisesti kolmeen pddryhmédan: ostokohteen valinta-
kriteerien maiérittely, ostokohteen tunnistaminen ja liiketoiminnan uudistaminen
yrityskaupan jdlkeen (Helfat ym. 2007: 80—84).

Ostokohteen Ostokohteen Liiketoiminnan
valinta tunnistaminen Uudistaminen

Onko yritysosto oikea Voidaanko tunnistaa Kuinka hyvin yritys voi
tapa luoda, kasvattaa tai kannattavia ostokohteita? muotoilla uudelleen
muokata yrityksen - Ostokohteiden tunnis- ostokohteen ja osta-
resursseja? taminen ja arviointi jayrityksen itsensa

- Nykyisten resurssi- —> | - Yrityskauppa- = | resurssit?

puutteiden arviointi neuvottelut - Resurssien siirtdmi-
- Markkinoilla onnistu- nen ostokohteeseen ja
misen arviointi ostokohteesta

- Voidaanko rajallisella - Molemminpuolinen
maérélld yhteydenottoja litkketoiminnan uudis-
hy6dyntid yrityksen taminen uusien resurs-
nykyisid resursseja? sien luomiseksi

Kuvio 8.  Yrityskauppaan pohjautuvat dynaamiset kyvykkyydet (Helfat ym.
2007).

Markkinoiden dynamiikka vaikuttaa dynaamisten kyvykkyyksien rakenteeseen.
Maltillisen dynaamisilla markkinoilla tehokkaita dynaamisia kyvykkyyksid ovat
olemassa olevaan tietoon pohjautuvat yksityiskohtaiset ja analyyttiset rutiinit ja
erittdin dynaamisilla nopealiikkeisilld markkinoilla ne muodostuvat yksinkertai-
sista sddnndistd ja reaaliaikaisesta tietimyksen luomisesta (Eisenhardt & Martin
2000: 1116—1118). Yritysosto tarjoaa mahdollisuuden yrityksen resurssipohjan
laajentamiseen ja uusien synergiaetujen luomiseen (Lockett ym. 2011: 69). Yri-
tyskaupan jilkeen resurssien uudelleenjirjestely on yleistd (Capron, Dussauge &
Mitchell 1998). Resurssipohjaisen ndkemyksen mukaan tietylld ostokohteella on
erilainen arvo eri ostajille (Wernerfelt 1984: 175). Toisaalta yrityskaupassa ostaja
voi saada sellaisia resursseja ja kyvykkyyksid, joita se ei tarvitse tai halua (esim.
Hennart 1988: 372; Kogut 1998: 320).

Resurssien nikokulmasta yritysostostrategioita on kaksi: ostajan resursseja lisaa-
vit ja tdydentdvit strategiat (Wernerfelt 1984: 175). Ensimméisen mukaan osta-



62  Acta Wasaensia

jan pitdisi saada liséd resursseja, joita silld jo on ja toisen mukaan ostajan pitéisi
saada resursseja, jotka yhdistyvit tehokkaasti silld jo olevien resurssien kanssa.
Resurssipohjainen ndkemys yrityksestd hyodyntdd kahta strategista logiikkaa:
polkuriippuvuutta hyodyntidva logiikka ja uraauurtava muutoksen logiikka (Ei-
senhardt & Martin 2000). Yrityksen nykyinen resurssikimppu muokkaa sen tule-
vaa kehitystd (Lockett, Thompson & Morgenstern 2009: 19). Orgaaninen kasvu ja
yrityskauppoja hyddyntdva kasvu vaativat seké erilaisia resursseja ettd niiden eri-
laista kdyttamistd: orgaanisessa kasvussa painottuu yrittdjyysosaaminen ja yritys-
kauppoja hyodyntdvéssd kasvussa johtajuus ja taloudelliset resurssit (McKelvie,
Wiklund & Davidsson 2006: 189).

2.3 Strateginen uudistuminen

2.3.1 Strateginen uudistuminen yrityskaupassa

Strategista uudistumista voidaan pitdd strategisen muutoksen yhtend osa-alueena
(Agarwal & Helfat 2009: 281). Strategista uudistumista sindlldéin on kylld jossain
médrin tutkittu, mutta systemaattisen kirjallisuushaun mukaan strategista uudis-
tumista yrityskaupassa ei ole juurikaan tutkittu. “"SciVerse Scopus” —tietokannasta
16ytyy hakusanalla “strategic renewal” johtamisen alalta 88 artikkelia (viitattu
5.1.2014). Kun hakuehtoihin lisdtddn "M&A”, 10ytyy vain kaksi artikkelia ja ni-
mi molemmat artikkelit ovat laskentatoimen tutkimuksia (Tuomela 2005; Collier
2005). Kirjallisuushaun sijasta strategiseen uudistumiseen yrityskaupassa liitty-
vadn aikaisempaan tutkimukseen luodaan katsaus hyddyntien paitsi kirjallisuus-
haussa 10ytyneitd ldhteitd, niin my0s hyddyntden teoreettista satunnaisotantaa.
Tavoitteena oli 16ytdd tdmén tutkimuksen kannalta olennaista tietoa ja olennaisia
ndkokulmia esiin nostavia aikaisempia tutkimustuloksia. Strateginen uudistumi-
nen voidaan maédritelld, ettd sisdltdd yrityksen sellaisten ominaisuuksien uudista-
miseen ja korvaamiseen liittyvét prosessit, sisdllot ja tulokset, jotka mahdollisesti
voivat merkittdvasti vaikuttaa yrityksen tulevaisuuden ndkymiin (Agarwal & Hel-
fat 2009: 282).

Organisaation muutoksessa voidaan sanoa olevan enemmén riskid ja monimuotoi-
suutta, kuin yleensd arvioidaan (Jacobs, Witteloostuijn & Christe-Zeyse 2013:
772). Eri tilanteissa ei voida kdyttdd samoja toimintaohjeita, vaan jokaiseen muu-
tosprosessiin suhtautumisessa on otettava huomioon organisaation sisdinen dy-
namiikka ja toimintaympiristd (Mintzberg & Westley 1992: 57). Henkiloston
myoOnteinen suhtautuminen on yksi tarked tekijd tavoiteltaessa onnistunutta muu-
toksen toteuttamista organisaatiossa (Frahm & Brown 2007: 370). Henkilostdjoh-
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taminen voi edistdd organisaation uudistumista suhtautumalla empaatisesti ja
kunnioittaen henkildston jésenten aitouteen (Doorewaard & Benschop 2003:
284). Johdetun muutoksen seurauksena voi olla yllattivia tuloksia (Balogun 2006:
29) ja mukana on aina oltava tietoinen orientoituminen muutokseen (Balogun
2007: 90). Ajankohtaisena haasteena on oppia eldméddn muuttuvissa organisaati-
oissa ja muuttuvien organisaatioiden kanssa (Walsh, Meyer & Schoonhoven
2006: 667). Organisaatiot pirstaloituvat, tyOurat katoavat ja tydtehtdvien haasteet
muuttuvat.

Yrityksen ndkokulmasta strateginen uudistuminen voi tapahtua vihitellen tai
merkittidvien ja lyhyessé ajassa tapahtuvien mullistusten kautta. Voidakseen luoda
pitkdaikaista menestystd yritysten ja yritysjohtajien on kyettdvé toteuttamaan seka
véhittéisid ettd mullistavia uudistuksia (Tushman & O’Reilly 1996: 8). Toisaalta
jatkuvasti uudistuvissa yrityksissd muutos ndhddén usein tapahtuvaksi, hellitti-
méttoméksi ja jopa endeemiseksi eli yrityksistd itsestddn tulevaksi (Brown & Ei-
senhardt 1997: 2). Néissd yrityksissd uudistumiseen on totuttu ja se vaikuttaa
normaalilta tavalta toimia. Jatkuvasti uudistuvilla yrityksilld on tapana kasvaa
toteuttamalla useita toisiaan seuraavia toimenpiteitd (Brown & Eisenhardt 1997:
32). Tastd havainnosta voidaan piitelld, ettd yrityksen strateginen uudistuminen
on vaikeaa matkia, koska on tiedettdvi paitsi tarvittavat toimenpiteet, niin myos
niiden toteuttamisjdrjestys. Yrityksille yrityskaupat ovat yleensi erittdin merkitta-
vid uudistumistilanteita (Jacobs, Witteloostuijn & Christe-Zeyse 2013: 773;
Agarwal & Helfat 2009: 284).

Strategisen uudistumisen tavat voidaan jakaa kahteen ryhméén: sisdiset uudista-
misen tavat ja yrityskauppoja hyddyntévit ulkoiset uudistamisen tavat (Agarwal
& Helfat 2009: 289; Capron & Mitchell 2009). Yrityskaupat voivat tarjota osta-
jayritykselle mahdollisuuden saada sellaisia kyvykkyyksid, joita organisaation
itsensd on vaikea kehittii tai ne voivat tarjota mahdollisuuden hyddyntidd olemas-
sa olevia kyvykkyyksid aikaisempaa merkittdvimmissd asemissa (Haspeslagh &
Jemison 1991: 3). Yrityskaupat tarjoavat mahdollisuuden kyvykkyyksien hyodyn-
tamiseen replikoimalla, ottamalla niitd uudelleen kéyttoon ja yhdistelemilld niitd
(Helfat & Peteraf 2003: 1007). Molempien strategisen uudistumisen tapojen, si-
sdisen uudistuminen ja yrityskaupat, hyddyntdmiselld on merkittdva vaikutus yri-
tysten menestymiseen dynaamisessa liiketoimintaympéristossd (Capron & Mit-
chell 2009: 308—310; Smith, Binns & Tushman 2010: 449).

Strategia on joukko integroituja ja koordinoituja sitoumuksia ja toimia, joiden
tarkoituksena on hyddyntdéd yrityksen osaamista (Hitt, Ireland Hoskisson 2005:
7). Strategian roolina on yhteyden rakentaminen yrityksen ja sen liiketoimin-
taympériston vélille (Grant 1998: 12) ja strategiatyd voidaan nidhdd prosessina
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(esim. Pettigrew 1992: 5). Strategisen johtamisen tehtdvdnd on vastata toimeen-
panoon ja resurssien kohdentamiseen liittyvistd paétoksistd sekd huolehtia yrityk-
sen toteuttaman strategian viestinndstd sidosryhmille (esim. Carpenter & Sanders
2007: 322—326). Resurssien kohdentamisen tdytyy ldhted oivalluksesta siitd, mis-
sd kasvua on tulevaisuudessa, eikd niinkéén siitd, missd kasvua on nyt (Baghai,
Smit & Viguerie 2009: 94).

Toteuttamistavaltaan strategiat voidaan jakaa kolmeen tyyppiin: orgaaninen kehit-
taminen, yrityskaupat ja yhteenliittymit (Johnson, Scholes & Whittington 2008:
355—365). Orgaanisessa kehittimisessd strategian toteuttamisen ldhtokohtana on
yrityksen omien kyvykkyyksien kehittiminen. Yrityskaupoissa hankitaan omis-
tukseen toisen yrityksen omistuksessa ollutta liiketoimintaa. Strategisissa yhteen-
liittymissé kaksi tai useampia organisaatiota jakaa resursseja ja toimintoja strate-
gian toteuttamiseksi. Yrityskauppoja ja yhteenliittymid pidetddn vaihtoehtoisina
strategioina eli toisen toteuttaminen merkitsee sitd, ettd toista ei toteuteta (Dyer
ym. 2004: 109). Toisaalta, yrityksen strategiset padtokset voidaan jakaa viiteen
tyyppiin: yritysostot, yhteenliittymét, yhteisyritykset, ulkoistamiset ja liiketoimin-
tojen myynnit (Kuusela 2013: 41). Strateginen uudistuminen on ilmid, jossa stra-
tegian sisdlto ja strategiaty® ovat voimakkaasti toisiinsa kietoutuneita (Agarwal &
Helfat 2009: 290).

Strateginen johtajuus voidaan mééritelld tehtavéksi johtaa koko yritystd ja vaikut-
taa organisaation keskeisiin tuloksiin (Carpenter & Sanders 2007: 29). Toisaalta
strategiseen johtajuuteen olennaisesti liittyvid kyvykkyyksid ovat oppiminen, ky-
ky muuttua ja viisaus johtaa (Boal & Hooijberg 2000: 515). Nami kyvykkyydet
vaikuttavat sekd johtajuuteen ettd organisaation tuloksellisuuteen (Boal & Hooij-
berg 2000: 534). Toinen tapa ryhmitelld strategisen johtajuuden kyvykkyydet on
jakaa ne strategisten muutosten linjaamiseen, toteuttamiseen ja uudistumisval-
miuksiin liittyviin kyvykkyyksiin (Franken, Edwards & Lambert 2009: 51). Stra-
teginen johtajuus voidaan myos mééritelld kyvyksi vaikuttaa toisiin, jotta he pdi-
vittiisessd paatoksenteossaan tukisivat organisaation pitkén ajan kannattavuutta ja
lyhyen ajan taloudellista vakautta (Glenn Rowe 2001: 83). Yritysjohtajien on ky-
ettdva strategiseen ajatteluun js siin tarvittavia strategiseen johtajuuteen liitettévia
taitoja ovat taito ennakoida, haastaa, tulkita, pdattds, suunnata toimintaa ja oppia
(Schoemaker, Krupp & Howland 2013: 131). Tosin esimerkiksi organisaatioiden
jatkuvaa mukautumista voi olla vaikeaa johtaa tehokkaasti (Agarwal & Helfat
2009: 284). Lisiksi strategisen johtajuuden ndkdkulmasta yhtend yrityksen strate-
gisten uudistusten toteuttamisen menestystekijand pidetdin uudistumiseen sitou-
tunutta johtoryhméé (Franken, Edwards & Lambert 2009: 68; Smith, Binns &
Tushman 2010: 457).
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Strategisen johtajuuden ndhdédén joko ohjaavan resursseja ja kyvykkyyksié (esim.
Carpenter & Sanders 2007) tai olevan yksi osa kyvykkyyksid (esim. Boal & Hoo-
ijberg 2000; Glenn Rowe 2001; Schoemaker, Krupp & Howland 2013). Nama
molemmat ndkdkulmat voidaan kuitenkin l&heisesti liittdd strategiseen uudistumi-
seen ja sen johtamiseen. Strategisen uudistumisen johtaminen on johtajien kes-
keinen haaste (Eisenbach, Watson & Pillai 1999: 87). Strategisen johtajuuden
tehtévit voidaan ndhdd myds osittain ristiriitaisina. Toisaalta lyhyen ajan tehtidva-
nd on huolehtia, ettd yrityksen strategia, rakenne ja yrityskulttuuri ovat linjassa
keskendén, ja toisaalta pitkdn ajan tehtdviin voi kuulua tdmédn edelld mainitun
linjauksen purkaminen (Tushman & O’Reilly 1996: 24). Vanhojen rakenteiden
purkaminen voi olla vélttimitontd, ettd saadaan tilaa uusille ja ajan haasteisiin
paremmin vastaaville rakenteille ja toimintatavoille. Ristiriitaisena voidaan pitda
my0s tilannetta, jossa yrityksessd joudutaan toteuttamaan yhté aikaa useita strate-
gioita, jotka ovat keskendén ristiriitaisia (Smith, Binns & Tushman 2010: 450).
Joka tapauksessa yritysjohtajalla on asemansa puolesta ainutlaatuinen mahdolli-
suus uudistaa tai muuttaa yrityksen toimintatapoja (esim. Boal & Hooijberg 2000:
517; Finkelstein 1992: 509) ja strategisessa paatoksenteossa yritysjohtajan kyvyil-
14 ja motivaatiolla on keskeinen asema (esim. Baum, Locke & Smith 2001: 301).

Katsottaessa yrityksen strategista johtamista yrityksen kasvun ndkokulmasta, on
kasvun perustapoja vain kaksi: orgaaninen kehittdminen ja yrityskaupat (esim.
Penrose 1959: 138; Lockett ym. 2011; McKelvie, Wiklund & Davidsson 2006).
Toisaalta kasvun tavat voidaan jakaa kolmeen ryhméén; orgaaninen, yrityskaup-
poja hyddyntdvé ja hybridinen kasvu (McKelvie & Wiklund 2010). Hybrideja
kasvutapoja ovat lisensointi, franchasing ja yhteenliittymait. Strategioiden toteut-
tamistapojen tyypit ja edelld mainitut kasvutavat ovat lihes yhtenevié luokitteluja.
Voidaan myos puhua yrityksen kasvun ldhteistd ja jakaa ne kolmeen erilliseen
ryhméén (Baghai, Smit & Viguerie 2009: 88). Néistd yhden ryhmin muodostavat
yrityskaupat ja kaksi muuta ovat orgaanisen kasvun ryhmié eli markkinaosuuden
kasvu ja yrityksen nykyisten markkinoiden kasvu. Edelleen aikaisemman tutki-
muksen mukaan yrityksen aikaisempi orgaaninen kasvu rajoittaa yrityksen ny-
kyistd kasvua ja aikaisempi yritysostoja hyddyntdnyt kasvu edistdd yrityksen ny-
kyistd kasvua (Lockett ym. 2011: 48). Aikaisemmassa tutkimuksessa on myos
esitetty ndkemys, ettd yrityksen kasvu on yhd useammin rakeista tarkoittaen esi-
merkiksi sitd, ettd yrityksen tuotteilla ja palveluilla voi olla muutaman liiketoi-
minta-alueen sijasta jopa yli sata mikrosegmenttid (Baghai, Smit & Viguerie
2009: 88—89). Strategiselta johtajuudelta timéd edellyttdd kykya siirtdd resursseja
kasvavia mikrosementtejd palveleviin toimintoihin sellaisista toiminnoista, jotka
eivédt kasva tai jotka kuihtuvat. Yritysostoja hyddyntévilld kasvulla voi olla myds
omat rajansa, silld epdtoivoisesti yritystoilla kasvava yritys maksaa muita yrityk-
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sid todenndkodisemmin ylihintaa ostokohteesta (Kim, Haleblian & Finkelstein
2011: 26).

Yritys voi kasvaa ostamalla kilpailijan ja hyodyntimélld vahvoja yrityskohtaisia
resurssejaan ostokohteen liiketoiminnan kehittdmisessd (Capron, Dussauge &
Mitchell 1998: 654). Yritysostoja hyddyntdvé kasvu voi tarjota yritykselle mah-
dollisuuden pidistd eroon polkuriippuvuudesta, joka liittyy ldheisesti yksinomaan
orgaaniseen kasvun keinojen hyddyntamiseen (Lockett ym. 2011: 69; Karim &
Mitchell 2000: 1079). Toisaalta voidaan sanoa, ettd yrityskaupat tarjoavat mah-
dollisuuksia sekd véhittdisiin ettd epdjatkuviin muutoksiin (Karim & Mitchell
2000: 1079). Yrityskauppojen rooliin yrityksen strategisessa uudistumisessa liit-
tyen voidaan nostaa esiin kolme pédatoksenteon osa-aluetta: tasapaino uudistami-
sen ja pdivittdisen toiminnan vélilld, yrityskauppojen suhteellinen tirkeys uudis-
tamisessa ja millaisia yrityskauppoja yrityksen tulisi toteuttaa (Haspeslagh & Je-
mison 1991: 245-247). Yrityksen strategisen uudistumisen nikokulmasta yritys-
kaupoissa mukana olleet yritykset, eli siis sekd ostajat ettd ostokohteet, todenna-
koisesti muuttuvat enemmén kuin yritykset, jotka eivdt ole mukana yrityskaupois-
sa (Karim & Mitchell 2000: 1078—1079). Toisaalta yrityskaupat voidaan ndhda
yrityksen yhtend keinona hallita muutosta (Peura 1996: 196). Strateginen uudis-
tuminen néyttdytyy edelld olevien havaintojen perusteella yrityskauppojen yhteni
keskeisend ominaisuutena. Yrityskauppoja strategiassaan hyddyntdvien yritysten
tulee kehittdd yrityskauppaosaamistaan. Tdmai tarkoittaa kykyéd useiden ostokoh-
teiden seulontaan, kehittymistd ndhda taloudellisten tekijoiden lisdksi kasvupoten-
tiaali ja strateginen yhteensopivuus, nikemysti ostokohteen yhdistimisen asteesta
(yhdistetadnkd ostokohteen liiketoimintaan vai jatetadnkd itsendiseksi litketoimin-
tayksikoksi) ja ostajayrityksen avainhenkildiden yhteistyon parantamista (Baghai,
Smit & Viguerie 2009: 94-95).

Yritysostojen edut voidaan jakaa neljdin ryhméén: resurssien operatiivinen jaka-
minen, toiminnallisten kyvykkyyksien siirtdminen, yleisten johtamistaitojen siir-
taminen ja yhdistimisedut (Haspeslagh & Jemison 1991: 27-32). Yrityskaupat
voivat myos luoda merkittdvdd arvoa ostajayrityksen omistajille (Langford &
Brown 2004: 6). Aikaisemman tutkimuksen mukaan usein yritysostoja toteuttavi-
en yritysten suorituskyky on parempi kuin kaikilla muilla yrityksilld (Rovit, Har-
ding & Lemire 2004: 18). Yritysostot voivat edistdd yrityksen strategian toteutta-
mista kolmella tavalla: hankitaan joku tietty 1) kyvykkyys, 2) alusta “platform”
tai 3) olemassa oleva asema markkinoilla (Haspeslagh & Jemison 1991: 35-36).
Yrityskaupat on merkittivd tyokalu yrityksen strategiseen uudistamiseen (esim.
Teerikangas 2012: 600; Graebner, Eisenhardt & Roundy 2010: 76; Karim & Mit-
chell 2000: 1079). Toimialan sisdlld tapahtuvat yrityskaupat tarjoavat yrityksille
yhden tydkalun jérjestdd uudelleen toimialan resursseja (Capron, Dussauge &
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Mitchell 1998: 655). Toisaalta yrityskaupat voidaan nihdd mahdollisuutena uu-
distaa yrityksen arvoja silloin, kun ne eivét tarpeeksi tue yrityksen pitkén aikavi-
lin tavoitteita (Grundstrom, Oberg & Ohrwall-Ronnbick 2012: 171). Yrityskaup-
pojen, kuten myds strategisen suunnittelun yleensi, ongelmana on, ettd niilli on
taipumuksena uudistaa yritystd konseptien tasolla, mutta kéytdnnon tasolla jatke-
taan tekemistd kuten ennenkin (Mintzberg & Westley 1992: 40).

Keskeisin hyoty yrityskaupan skenaarion sisdllyttimisessd osaksi liiketoiminnan
suunnitteluprosessia on, ettd se kannustaa eri vaihtoehtojen laajaan harkintaan
(Haspeslagh & Jemison 1991: 83). Néyttdd myos siltd, ettd yrityskauppoja strate-
giassaan hyddyntévilld yrityksilld on orgaanisesti kasvavia yrityksid todenndkoi-
semmin hallussaan toimialalla uusia resursseja (Karim & Mitchell 2000: 1079).
Joissakin tapauksissa yrityskappojen mukanaan tuomat edut ovat evolutionaarisia
(Haspeslagh & Jemison 1991: 117). Kyvykkyydet voivat toistuvien kehittamis-
vaiheiden ja uudistamisen ja uudelleen kdyttoonottamisen ja yhdistdmisen jalkeen
olla hyvinkin toisenlaisia alkuperdiseen muotoon verrattuna (Helfat & Peteraf
2003: 1008). Toisaalta yrityskauppojen hyodyt ovat usein varsin erilaisia kuin
mitd alunperin ennustettiin (esim. Haspeslagh & Jemison 1991: 161; Graebner
2004: 768; Colman & Lunnan 2011: 839). Ndin ollen yrityskaupan hyddyt voivat
olla sekid ennakoituja ettd onnekkaita yhteensattumia (Graebner 2004: 775). Vaik-
ka kehittyneet ostajat tunnistavat yrityskauppojen strategiselle uudistamiselle tar-
joamat mahdollisuudet, on heiddn vaikea ennakoida uudistuksen lopullista muo-
toa (Graebner, Eisenhardt & Roundy 2010: 76). Yrityskaupan myo6téd yllatyksend
tulleita arvokkaita asioita ovat esimerkiksi markkinoinnin tehostuminen, tieto
toisesta mielenkiintoisesta ostokohteesta, uudet yhteydet rahoittajiin sekd tuote-
kehitysprosessin vahvistuminen ja nopeutuminen (Graebner 2004: 768—774).

Strategisen uudistumisen tutkimus voidaan jakaa kahteen koulukuntaan: sisélto-
koulukunta, joka laajoja otoksia ja tilastollisia menetelmid hyddyntéen on keskit-
tynyt selvittdméén strategisen muutoksen syité ja seurauksia ja prosessikoulukun-
ta, joka on tapaustutkimusta hyddyntden keskittynyt johtajien rooliin strategisessa
muutoksessa (Rajagopalan & Spreitzer 1996: 48). Strategisen uudistumisen ja
organisaation muutoksen tutkimuksessa analyysin yksikkond on usein yrityksen
taso, mutta joskus my0s analyysin yksikkdné on toimiala (esim. Agarwal & Hel-
fat 2009: 288; Rajagopalan & Spreitzer 1996: 67; Jacobs, Witteloostuijn & Chris-
te-Zeyse 2013: 773). Lisdksi tutkimuksen kohteena voi olla yksil6taso, josta yhte-
nd esimerkkind on strategisen uudistumisprosessin tutkiminen yrityksen johtajan
nikokulmasta (esim. Floyd & Lane 2000; Rajagopalan & Spreitzer 1996: 67).
Tédmai tutkimus edustaa 1dhinna prosessikoulukuntaa. Tutkimuksen kohteina ovat
yrityksen ja litketoiminnan tasot ja tutkimusaineiston 1dhteena yksilotaso.
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2.3.2 Strategisen uudistumisen analyysin viitekehys

Tutkimuksen pddhuomion kohteena olevan strategisen uudistumisen analysoimi-
seksi on resurssipohjaisen nidkemyksen, yrityskauppatutkimuksen ja tutkimusai-
neiston pohjalta rakennettu oma viitekehys (kuvio 9). Pystyakselilla kuvataan
mikd muuttuu ja vaaka-akselilla ovat muutoksen kohteet eli kohdistuuko muutos
ostajayritykseen vai ostokohteeseen. Analyysin viitekehyksen rivien otsikot tule-
vat resurssipohjaisen ndkemyksen teorian keskiossd olevista resursseista ja toi-
mintavoista ja niiden avulla toteuttavasta liiketoiminnasta. Strategian muuttumi-
nen tai muuttumattomuus nousee esiin tutkimusaineistosta. Strategian uudistumis-
ta arvioidaan tdssd tutkimuksessa ostajayrityksen ndkdkulmasta. Kun tutkimuksen
kohteena on strateginen uudistuminen yrityskauppaprosessissa, niin jo késitteelli-
send ldhtokohtana on kaupan kohteen omistuksen vaihtuminen ja ndin ollen my0s
strategian toteuttaja ostokohteen osalta vaihtuu.

Sarakkeiden otsikkoina olevat ostaja ja ostokohde puolestaan ovat yrityskauppa-
tutkimuksesta esiin nousevia yrityskaupan peruselementteji. Tésséd tutkimuksessa
ostajat ovat kaikki yrityksid ja tdstd johtuen sarakkeiden otsikot on tdsmennetty
ostajayritykseksi ja ostokohteeksi. Muita vaihtoehtoja ostajatyypeiksi olisivat
olleet henkil6- ja tiimiostajat (vrt. Laitinen ym. 2011: 20), mutta ndissé yrityskau-
poissa ostajayrityksen tutkiminen ei useimmiten olisi mahdollista. Strategisen
uudistumisen analyysin viitekehys auttaa hahmottamaan mikd yrityskaupan yh-
teydessd uudistuu, milld tavalla se uudistuu ja mihin uudistuminen kohdistuu (os-
tajayritys vai ostokohde). Tutkimusta ohjaavat tutkimuskysymykset sijoittuvat
viitekehyksen muodostamaan ruudukkoon.

Ostajayritys Ostokohde
Resurssit ja toimintatavat — Miten ostajayrityksen | — Miten ostokohteen
resurssit ja toimintata- resurssit ja toimintata-
vat uudistuvat? vat uudistuvat?
Liiketoiminta — Miten ostajayrityksen | — Miten ostokohteen
litketoiminta uudistuu? litketoiminta uudistuu?
Strategia — Miten strategia ja strategiatydskentely uudistuvat?

Kuvio 9.  Strategisen uudistumisen analyysin viitekehys.

Yrityskauppaprosessin viitekehyksen ndkokulmasta tdmi analyysin viitekehys
sijoittuu yrityskaupan jilkeiseen vaiheeseen, jossa yrityksen strategista uudistu-
mista tutkitaan. Retrospektiivisesti vertailukohtana on tilanne ennen yrityskaup-
paa.
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3 METODOLOGIA

3.1  Tutkimuksen metodologinen ldhestymistapa

3.1.1 Tutkimuksen teoriat, kohde ja konteksti

Témin tutkimuksen teoreettinen siséltd pohjautuu resurssipohjaiseen ndkemyk-
seen yrityksestd (resource based view RBV). Tdmin teorian ldhtokohtana on, ettd
yritykselld on tiettyjd resursseja ja muuta osaamista, jonka pohjalle yrityksen toi-
minta rakentuu. Lisdksi tutkimuksessa hyodynnetddn aikaisempaa yrityskauppa-
tutkimusta. Yrityskaupassa ostajayritys hankkii kiyttoonsa kimpuittain resursseja,
toimintatapoja ja kyvykkyyksia.

Teoriat tekevdt mahdolliseksi toisaalta ilmididen selittimisen ja ymmartdmisen ja
toisaalta niiden ennustamisen (Niiniluoto 1997: 192—193). Teorian testaaminen
tarkoittaa periaatteessa sité, ettd tutkitaan tukevatko kdytdnnon tosiasiat teoriaa
(esim. Hillebrand, Kok & Biemans 2001: 652). Teorian testaaminen ja kehittdmi-
nen tapahtuu, mikéli kdytannon tulokset tukevat tai kilpailevat valitun teorian
kanssa (Eriksson & Kovalainen 2008: 125). Téssé tutkimuksessa resurssipohjaista
nidkemystd hyddynnetdén ldhinni strategisen uudistumisen ymmartdmiseen.

Tutkittava ilmid on yrityksen strateginen uudistuminen yrityskaupan toteuttaneis-
sa ostajayrityksissd ja ostokohteissa. Tutkimuksen kohteena on yritysten johtami-
sen, resurssien ja toimintatapojen, liiketoiminnan, organisaation sekd strategia-
tyon ja strategian uudistuminen. Tutkimuksessa selvitetddn millaiseksi uusi, yri-
tyskaupan jilkeinen liiketoiminta muodostuu ja miten ja missd uudistumista ta-
pahtuu. Tdmidn tutkimuksen tutkimusongelmassa on tavoiteltu yksiselitteisyytté,
jota vield tdsmennetddn kolmella tutkimusta ohjaavalla kysymykselld. Tutkimus-
ongelmaa pidetdén tutkimuksen ldhtokohtana.

Tédmin tutkimuksen kontekstina ovat pienet yritykset. Tutkimuksen konteksti eli
asiayhteys on késitteellinen ympéristo tai tilanne, jossa tutkittava ilmid tapahtuu
ja jossa silld on merkitystd (Krippendorff 2004: 33—34). Tutkittavan ilmion mer-
kitys maéadrittyy kontekstissa, jossa se esiintyy (Kakkuri-Knuuttila & Ylikoski
1998: 24). Yrityskaupan toteuttamisen myotd kontekstiin tulee kaksi keskeistéd
erityispiirrettd. Ensinndkin, ostajayrityksen kéyttoon tulee kimppu uusia resursse-
ja, toimintatapoja ja kyvykkyyksid. Toiseksi, strategisen uudistumisen nékokul-
masta uudistumisen kohteena voi olla ostajayritys, ostokohde tai molemmat. Tas-
sd tutkimuksessa yrityskauppa nédhdédan vilineend toteuttaa strategista uudistumis-
ta.
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3.12 Epistemologinen valinta

Epistemologia eli tietoteoria on tutkimuksen filosofian alue, jossa tutkitaan kisit-
teellisin filosofian menetelmin tietoa koskevia yleisid kysymyksié, kuten tiedon
mahdollisuutta, luonnetta, alkuperid ja rajoja sekd késitysten tai teorioiden oikeu-
tusta yleensd (esim. Hirsjirvi, Remes & Sajavaara 2009: 130). Mitd voimme tie-
tdd ja miten? Millainen tieto on oikeaa? Vaikka tieteellisid ajattelutapoja on lukui-
sia, laadullisessa tutkimuksessa epistemologiset ajattelutavat voidaan jakaa kol-
meen ryhmédédn oheisen taulukon (taulukko 11) mukaisesti: interpretivismi, her-
meneutiikka ja sosiaalinen konstruktionismi (Schwandt 2000: 189-205).

Taulukko 11. Laadullisen tutkimuksen epistemologiset ajattelutavat (Schwandt

2000).

Epistemologinen ajat- | Kuvaus

telutapa

Interpretivismi Inhimilliselld toiminnalla on ldhtdkohtaisesti tarkoitus. Tutkijan tehta-
vénd on l0ytdd toiminnan tarkoitukset.

Hermeneutiikka Ymmartdminen on tulkintaa. Tieto ymmaérretddn tulkintojen prosessi-
na, jossa tulkinnat ja tieto uusiutuvat. Hermeneutiikkaa voidaan pitda
myds yhtend interpretivismin suuntauksena.

Sosiaalinen Tietoa ei 10ydetd vaan se rakennetaan tai tehddin. Konsepteja, malleja

konstruktionismi ja jarjestelmid keksitddn, jotta kokemuksista voidaan tehdd jarkevia.
Uusien kokemuksien myoti nditd rakenteita testataan ja muunnellaan
jatkuvasti.

Tédmin tutkimuksen ongelmanasettelu pohjautuu yksittéisten tapausten kokonais-
valtaiseen ymmartdmiseen. Epistemologiselta ajattelutavaltaan tdmi tutkimus
edustaa lahinnd hermeneutiikkaa. Tieto ymmaérretéédn tulkintojen prosessiksi, jos-
sa tulkinnat ja tieto uusiutuvat. Muita vaihtoehtoja olisivat olleet interpretivismi
tai sosiaalinen konstruktionismi. Tdssd tutkimuksessa ei kuitenkaan ollut tavoit-
teena tarkoituksen 10ytdminen, vaan strategista uudistumista pidettiin valmiiksi
annettuna toiminnan tarkoituksena. Toisaalta yrityskaupat ja strateginen uudistu-
minen néhtiin olemassa olevina toimintoina ja tutkimuksella haluttiin selvittéa,
miten strateginen uudistuminen tapahtuu, eiki tavoitteena ollut sinéllédén kehittaa
uusia tapoja yrityskauppojen toteuttamiseen tai strategiseen uudistumiseen. Sosi-
aalisen konstruktionismin piirteitd tutkimuksessa on sikili, ettd tavoitteena oli
kylld mallintaa strategista uudistumista.

Hermeneutiikka on yksi kvalitatiivisen tutkimuksen laji (Hirsjérvi, Remes & Sa-
javaara 2009: 163), jonka tavoitteena on inhimillisen toiminnan ymmaértdminen ja
tulkinta (esim. Laine 2010: 31). Hermeneutiikkaa voidaan kutsua myos tulkitse-
miseksi, kddntdmiseksi tai ymmaértamiseksi (Gadamer 2004: 129). Hermeneutiik-
ka on oppi tekstien tulkinnasta ja hermeneuttisen tulkinnan tarkoituksena on saada
validi ja yleinen ymmarrys tekstien merkityksestd (esim. Kvale 1996: 46; Myers
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2009: 181—-184). Hermeneuttinen ajattelutapa erottaa kaksi ymmaértdmisen tasoa:
varsinainen ymmaértdminen ja esiymmartdminen (Rauhala 2005: 35).

Esiymmérrys toimii ymmarryksen ldhtokohtana (Kakkuri-Knuuttila & Ylikoski
1998: 30). Esiymmairtdmiselld tarkoitetaan varsinaisen ymmartdmisen rajachtoja
ja siséltdjen médrdytymistd ihmisen situaatiossa eli eldmintilanteessa (Rauhala
2005: 35). Hermeneuttinen kehd muodostuu vuorovaikutuksesta tutkijan ja tutkit-
tavan, ymmarryksen ja esiymmarryksen vélilld (esim. Myers 2009: 185—188).
Toisaalta hermeneuttisella kehilld tarkoitetaan myos tutkimuksellista dialogia
tutkimusaineiston kanssa eli kehdamadisté liikettd aineiston ja tutkijan oman tulkin-
nan valilla (Laine 2010: 36). Tulkinnan tavoitteena on paljastaa tulkittavan tekstin
merkityssisiltd ja ndin ollen onnistunut tulkinta tekee tekstin siséllostd ymmérret-
tavin (Kakkuri-Knuuttila & Ylikoski 1998: 30). Tulkinta perustuu tulkitsijan en-
nakkondkemyksiin kisiteltivastd asiasta eli esiymmadrrykseen (esim. Kakkuri-
Knuuttila & Heinlahti 2006: 32). Tulkinnassa on kiinnitettdvd huomiota konteks-
tiin eli tulkittaessa yhtd ilmiotd on tulkittava myds sitd kontekstia, jossa ilmid
esiintyy (Kakkuri-Knuuttila & Ylikoski 1998: 30). Téssd tutkimuksessa tutkijan
oma esiymmarrys yrityskaupoista perustuu yli kymmenen vuoden kokemukseen
tyostd yrityskauppojen ja niiden edistdmisen kanssa. Liséksi kokemukseen on
liittynyt yhteistyd omistajanvaihdostutkijoiden kanssa. Esiymmarrys rakentuu
my0s yrityskauppaprosessien teoreettisesta tietimyksestd ja resurssipohjaisen
nidkemyksen roolista yrityskauppojen toteuttamisessa. Yrityskauppojen toteutta-
minen kdytdnndssd, yrityskauppojen edistdmiseen liittyvd elinkeinopolitiikka ja
omistajanvaihdostutkimus olivat tutkijalle tuttuja jo entuudestaan.

3.1.3 Menetelmdllinen valinta

Tédmin tutkimuksen tavoitteen saavuttaminen edellytti laadullista tutkimusotetta,
jossa pyrittiin syvilliseen ja luottamukselliseen yhteistyohon valittavien kohdeyri-
tysten ja niiden johtavassa asemassa olevien henkildiden kanssa. Tutkimusaineis-
to hankittiin pddasiassa haastattelemalla. Mairéllisen tutkimuksen keinojen hyo-
dyntdmistd rajoitti esimerkiksi tietojen saatavuus yrityskaupoista, joissa toisena
tai molempina osapuolina on ollut pieni yritys. Ongelma tietojen saatavuudessa
on tunnistettu myods aikaisemmassa tutkimuksessa (esim. Stahl ym. 2013). Toi-
saalta strateginen uudistuminen on moniulotteinen ja yrityskohtainen ilmid, josta
tietojen saamisessa laadullisen tutkimuksen keinot ovat kéyttokelpoisia.

Tutkimusasetelmat voidaan jakaa kolmeen pddryhmadn: méarilliset ja laadulliset
tutkimukset sekéd yhdistelmétutkimukset (esim. Chreswell 2009: 16). Laadullises-
sa eli kvalitatiivisessa tutkimuksessa pyritdédn kuvaamaan jotain ilmi6ta tai tapah-
tumaa, ymmairtdmaén tiettyd toimintaa tai antamaan teoreettisesti mielekés tulkin-
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ta jollekin ilmidlle (Tuomi & Sarajérvi 2009: 85). Tidten on tirkedd, ettd ne henki-
16t, joilta tietoa kerétdén, tietdvit tutkittavasta ilmidstd mahdollisimman paljon tai
heilld on kokemusta asiasta. Kohdetta pyritdén tutkimaan mahdollisimman koko-
naisvaltaisesti (Hirsjirvi, Remes & Sajavaara 2009: 161). Laadullisen tutkimuk-
sen pédasiallisena tarkoituksena on yleensd lisétd ymmarrystd yritysten toiminnas-
ta erittelemélld laadullista aineistoa, ei niinkdén selittdd ja kontrolloida yritysten
toimintaa (Koskinen, Alasuutari & Peltonen 2005: 16). Laadullisille tutkimuksille
tyypillisid piirteitd ovat, ettd ne operoivat lopulta aina erittelemélld yksittdisid
tapauksia, erittelevit yksittdistapauksia niihin osallistuvien ihmisten ndkokulmas-
ta tai niithin osallistuvien ihmisten niille antamien merkitysten kautta, etenevit
yleensd induktiivisesti ja suosivat luonnollisesti tapahtuvia aineistoja tutkijan ak-
titvisesti tuottaman aineiston sijaan (Koskinen, Alasuutari & Peltonen 2005:
30—33). Laadulliselle tutkimukselle on ominaista, ettd se keskittyy luonnollisesti
normaalissa toimintaympéristdssd tapahtuvien tavallisten tapahtumien tutkimi-
seen ja lisdksi laadullinen aineisto on usein monipuolista ja kokonaisvaltaista (Mi-
les 1994: 10). Laadullinen tutkimus on parhaimmillaan tutkiessaan todellisia ja
tapahtumassa olevia ithmisten ja organisaatioiden tapoja tehdé asioita (Stake 2010:
2).

Triangulaatio méaaritellddn keinoksi katsoa samaa ilmidtd tai tutkimuskysymysti
hyodyntdmadlla aineistoja useista eri ldhteistd (Decrop 1999: 158—160). Triangu-
laatio on loistava tapa toimia, kun halutaan tutkia samaa aihetta eri nikokulmista;
se antaa paremman kuvan tapahtumien kulusta (Myers 2009: 10). Yhdistdmalla
eri lahteistd saatuja aineistoja, tutkimusmenetelmii, tutkijoita ja teorioita, triangu-
laatio avaa mahdollisuuden aineiston rikkaampaan ja mahdollisesti pitevimpéan
tulkintaan (esim. Decrop 1999: 159; Patton 2002: 555-563; Yin 2009: 114—-118;
Lee & Lings 2008: 239). Triangulaation kéyttd kuvastaa halua varmistaa syvalli-
sen ymmarryksen saaminen tutkimuksen kohteena olevasta ilmidstd (esim. Den-
zin 2012: 82). Tassé tutkimuksessa paddyttiin hyddyntdmaéén aineisto- ja tutkijat-
riangulaatiota. Aineistotriangulaation tunnusmerkit tiyttyvit tutkimusaineistossa.
Ensisijaisesti aineisto muodostuu titd tutkimusta varten toteutetuista teemahaas-
tatteluista litterointeineen. Tdman liséksi case-tarinoissa oli mahdollista hyddyn-
tad aikaisempien haastattelujen aineistoa eli litterointeja ja case-tarinoita sekd
tilinpddtosanalyysejd (vrt. Varaméki ym. 2012c). Tutkijatriangulaatiota hyddyn-
nettiin niin, ettd haastattelujen litterointeja ovat lukeneet ja tulkinneet myds muut
tutkijat. Samaa tutkimusaineistoa on osittain kdytetty tutkijoiden yhteisessé tut-
kimushankkeessa.

Tapaustutkimus on tapa ymmartdd ilmiditd, mutta se antaa myds vilineitd neuvo-
tella siitd, miten maailman ilmiditd pitdisi ymmartdd, tutkia ja ldhestyd (Peltola
2007: 124—125). Tapauksesta ldhtevd tutkimus on ennen muuta prosessin dyna-
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miikan tutkimusta (Hiikio & Niemenmaa 2007: 49). Tapaustutkimuksen tarkoi-
tuksena on tutkia syvillisesti yhtd tai muutamaa kohdetta tai ilmidkokonaisuutta.
Tapaustutkimuksen kohde on useimmiten tapahtumakulku tai ilmi6 (Laine 2007:
9). Tapaustutkimus on paras tapa tdsmentda yleistd teoriaa ja mennd tehokkaasti
mukaan monimutkaisiin tilanteisiin (Stoecker 1991: 109). Tédssd tutkimuksessa
yrityskauppoja pidetddn monimutkaisina ja tapauskohtaisesti yksilollisind proses-
seina.

Tédmai tutkimus edustaa laadullista litketoiminnan tutkimusta, jonka ndkdkulmana
on tapaustutkimus. Tutkimuksen menetelméllisten ratkaisujen kokonaisuus eli
tutkimusstrategia on pitkittdinen tapaustutkimus. Kaikkia tapauksia on seurattu
kahden vuoden ajan. Yrityskauppoihin liittyvin pitkittdistutkimuksen keskeisen
haaste on tietojen saatavuus (Stahl ym. 2013: 346), mutta tdssd tutkimuksessa
lahtokohtana oli luottamus siithen, ettd aineistoa olisi mahdollista saada. Luotta-
muksen taustalla oli aikaisempi kokemus yhteisty0stéd yrittdjien kanssa. Pitkittdi-
syyden lisdksi tdssd tutkimuksessa on retrospektiivisuutta. Kaikissa tapauksissa
yrityskauppa on toteutunut ennen ensimmaéistd haastattelukertaa. Tutkimuksen
toteuttamisen nakokulmasta omistajavaihdoksen ennakointi ja omistajanvaihdok-
seen liittyvien tapahtumien keston ennakointi ovat haasteellisia tehtdvid ja timéa
ndkokulma osaltaan puoltaa retrospektiivistd tutkimusotetta. Kokonaisuudessaan
tapausten strategista uudistumista seurattiin 3—5 vuoden ajan. Oheinen taulukko
(taulukko 12) kuvaa tutkimuksen kohteena olleiden alkuperidisten yritysostojen
(A, B, C ja D) ja haastattelujen (haastattelukierrokset HI, H2 ja H3) toteuttamisen
ajankohtia. Taulukko havainnollistaa sekd tutkimuksen pitkittdisyyttd ettd retro-
spektiivisuutta.

Taulukko 12. Yritysostojen ja haastattelujen toteuttamisen ajankohta.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Case A Haast. 1 Haast. 2 Haast. 3
Case B Haast. 1  Haast. 2 Haast. 3
Case C Haast. 1  Haast. 2 Haast. 3
Case D Haast. | Haast. 2 Haast. 3

Tapaustutkimuksen ensisijainen tehtéivd on olla kiinnostavaa ja lisdksi sen tulee
osoittaa riittavasti todisteita (esim. Myers 2009: 83). Tapaustutkimus antaa tutki-
jalle mahdollisuuden pitdd mielessdin kokonaisvaltaiset ja merkitykselliset tun-
tomerkit todellisen eldmin tapahtumista (Yin 2009: 4). Tapaustutkimuksen juoni
rakentuu aina paikallisten tapahtumien, ilmididen, erityispiirteiden ja niitd ympa-
roivin maailman véliselle suhteelle (Peltola 2007: 111-112). Tapaustutkimukset
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voivat olla tutkivia, kuvailevia tai selittdvid (Yin 2009: 8). Tapaustutkimus sovel-
tuu erityisesti tilanteisiin, joissa tutkimuskysymyksen osana on ”miten” tai mik-
si” liittyen nykyajan tapahtumiin, joihin tutkijalla on vain vdhén tai ei olleenkaan
mahdollisuuksia vaikuttaa (Yin 2009: 13). Tdma tutkimus edustaa tutkimuskysy-
mysten osalta 1dhinnd “miten” kysymyksid. Padmadrdnd on lisétd ymmairrysti
tutkittavasta tapauksesta ja olosuhteista, joiden lopputuloksena tapauksesta tuli
sellainen kuin tuli (Laine 2007: 11).

Tapaustutkimuksen tutkimusasetelman tirkeimmaét osatekijit ovat tutkimuskysy-
mykset, tutkimuksen ehdotukset (jos niitd on), analyysin yksikkd tai yksikot, tie-
tojen yhdistdminen tutkimusehdotuksiin ja kriteerit tutkimustulosten tulkitsemi-
seksi (Yin 2009: 27-35). Lisdksi tutkimusasetelmissa tutkimusaineiston ldihde
voi olla eri kuin analyysiyksikkd, mutta tdmé voi johtaa tahattomaan analyysiyk-
sikdn vinoutumiseen (Yin 2009: 88—89). Oheisessa kuviossa (kuvio 10) kuvataan
tutkimusasetelmien, tiedon ldhteiden ja analyysiyksikdiden vilistd suhdetta. Téassd
tutkimuksessa tiedon ldhteend ovat yrityskaupan jilkeiset yritysten johtavassa
asemassa olevat henkilot. Tutkimusaineisto saadaan yksiloiltd. Tosin tilinpaatos-
analyysit edustavat organisaatiotasoa. Tutkimusasetelman ja analyysiyksikdiden
taso puolestaan on ldhinnd organisaatio. Tatd kyseistd yhdistelmid voidaan hyo-
dyntda tutkimuksissa, joissa tutkimuskysymykset voivat olla tyyppid, kuinka or-
ganisaatio toimii tai miksi organisaatio toimii (Yin 2009).

Tutkimusasetelman taso Tutkimusaineiston lihde
Yksiloiltd Organisaatiolta

Yksilotaso —  Yksilon kdyttaytyminen —  Yksittdisen tyontekijan
—  Yksilon asenteet arkistot
—  Yksilon késitykset —  Yksittdisen tyontekijan

esimiesten tai toisten tyon-
tekijoiden haastattelut

Organisaatiotaso — Kuinka organisaatio toi- —  Henkildstopolitiikka
mii? — Organisaation tulokset
— Miksi organisaatio toimii?

Kuvio 10. Tutkimusasetelmat, tutkimusaineiston ldhteet ja eri analyysin yksikot
(Yin 2009).
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3.2 Tapausten valinta

3.2.1 Tietojen saatavuus omistajanvaihdoksista

Valtakunnan tasolla tdsmaéllisié tietoja omistajanvaihdoksista ja yrityskaupoista ei
kiytannossd ole saatavilla (vrt. Laitinen ym. 2011; Varamédki ym. 2012a; Vara-
méki ym. 2013). Patentti- ja rekisterihallitus (PRH) seuraa yritysten lukuméaara
yritysmuodoittain. Liiketoimintakaupoista ei PRH:lle kerry minkéénlaista tietoa.
Kaupparekisteri kerdé vain laissa, ldhinnéd kaupparekisterilaissa (129/1979), rekis-
terditdviksi sdddettyjd tietoja. Tilastokeskus kokoaa tiedot aloittaneista ja lopetta-
neista yrityksistd. Tiedot perustuvat Tilastokeskuksen yritysrekisteriin seka rekis-
terin ldhdeaineistoina kéytettdvien Verohallinnon rekisterdintitietoihin ja ne kat-
tavat yritykset, jotka ovat liiketoiminnassa tai kiinteiston kéyttdoikeuden luovu-
tuksessa arvonlisdverovelvollisia tai toimivat tyOnantajina. Tietojen kerd&dminen
perustuu tilastolakiin (280/2004). Muita tietoja Tilastokeskuksesta ei ole saatavil-
la.

Verottajan huomion kohteena on omistusosuuden vaihtuminen. Mikéli yrityksen
omistuksesta vaihtuu yli 50 %, yritys menettdd mahdollisuuden syntyneiden tap-
pioiden vihentdmiseen verotuksessa. Verottajalla on tiedot niistd omistusosuus-
kaupoista, joissa omistusta on vaihtunut yli puolet, mutta néitd tietoja ei verotta-
jalta saa yksiloityind yrityskohtaisina tietoina. Esimerkiksi yrityskaupoista, joissa
toisena tai molempina osapuolina on toiminimi, verottajalle ei kerry tietoa.

Finnvera Oyj voi kertoa pankkisalaisuussddntdd noudattaen vain tietoja rahoitta-
miensa omistajanvaihdosten ja osapuolten lukumédristd sekd omistajanvaihdok-
siin mydnnetyn rahoituksen kokonaismddrédstd. Talouseldmalehti uutisoi yritys-
kaupat, joissa ostetun yrityksen vuotuinen liikevaihto ylittdd 500 000 €. Talous-
eldmdn yrityskauppasivujen perusaineistona on toimituksen itse kerddmi yritys-
kauppoja koskeva tietokanta, joka tdydentyy viikoittain. Talouseldmé on vuodesta
1987 ldhtien koonnut tietoja yrityskaupoista, joissa on suomalainen yritys kaupan
kohteena tai osapuolena. Tietokanta sisdltdd tiedot noin 13 000:sta yritys- sekd
litketoimintakaupasta. Talouseldmén tietoldhteet ovat julkisia — pdrssitiedotteita,
muiden medioiden juttuja ja lehti-ilmoituksia. Julkisista ldhteistd Talouseldmin
ylldpitamét tiedot toteutuneista yrityskaupoista on kattavin. Tosin Talouseldméssa
ostetun yrityksen liikevaihdon raja on tuo jo mainittu 500 000 € ja Eteld-
Pohjanmaalla merkittdva osa kaupoista kohdistuu tdta pienempiin yrityksiin. Ndin
ollen Eteld-Pohjanmaan osalta suurin osa toteutuneista yrityskaupoista ei kirjaudu
Talouseldmain ylldpitdmédéin tietokantaan. Ndiden havaintojen innoittamana Eteld-
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Pohjanmaalla haluttiin omana tyoni koota lista toteutuneista omistajanvaihdoksis-
ta.

322 Tietopankin kokoaminen ja pitkittdistutkimuksen tapaukset

Yritysten valintaa edelsi tietojen kokoaminen Eteld-Pohjanmaalla 2006—2010
toteutuneista omistajanvaihdoksista. Néissd huomioitiin sekd sukupolvenvaihdok-
set perheen sisélla ettd yritys- ja litketoimintakaupat perheen ulkopuolisille tahoil-
le. Tietojen kokoaminen oli yksi osatavoite omistajanvaihdos osana liiketoimin-
nan kehittdmistd ja kasvua projektille. Projektin taustalla oli tarve saada omis-
tajanvaihdoksista ja yrityskaupoista luonnollinen osa yritysten liiketoimintojen
kehittdmisti ja yritysten kasvuprosessia Eteld-Pohjanmaalla. Projektin tavoitteena
oli luoda malli ja tydkaluja, miten palveluprosessin ideaalimallin pitdisi toimia
omistajanvaihdosten edistimisessd osana litketoiminnan kehittdmisti ja kasvua.

Tiedonkeruu alkoi syyskuun alussa 2010 sdhkopostikyselylld maakunnan 57:1le
yritystoiminnan asiantuntijalle niin julkiselta kuin yksityiseltékin sektorilta. Heitd
pyydettiin ldhettdmiin tietoja viiden viimeisen vuoden (n. 2006-2010) aikana
heiddn tietoonsa tulleista omistajanvaihdoksista maakunnassa (yrityskauppoja,
litketoimintakauppoja tai sukupolvenvaihdoksia). Vastaajia ohjeistettiin siten, ettd
joko ostajan, myyjdn tai molempien tuli olla Eteld-Pohjanmaalta. Tiedot sai toi-
mittaa joko suoraan sdhkdpostitse tai tdydentdmalld tiedot valmiiseen taulukkoon.
Tiedoiksi riittivét ostajan/jatkajan ja myyjén/luopujan nimet. Asiantuntijoille 13-
hetettiin syyskuun lopussa vield muistutusviesti asiasta. Kaikkiaan kuudeltatoista
asiantuntijalta saatiin tietoja. Tietoldhteend kéytettiin lisdksi maakuntalehdissd ja
Talouseldmai-lehdessé olleita juttuja ja tietoja toteutuneista omistajanvaihdoksista
sekd tutkijoiden omia tietoja. Kaikkiaan aineistoon saatiin edelld mainituin kei-
noin 221 omistajanvaihdosta Eteld-Pohjanmaalta. Saatujen tietojen vahvistami-
sen, oikeiden yhteystietojen hankkimisen ja yhteydenottojen jilkeen tutkimuksen
lopulliseksi taustamuuttuja-analyysin kohdejoukoksi muodostui 185 yrityksen
omistajanvaihdosta Eteld-Pohjanmaalla (Laitinen ym. 2011: 21).

Naéissd omistajanvaihdoksissa vaihdostapa jakautui tasaisesti eri muotojen kesken:
sukupolvenvaihdos perheen sisilld 35 %, yrityskauppa eli omistusosuuden kaup-
pa perheen ulkopuoliselle 32 % ja liiketoimintakauppa ulkopuoliselle 33 % (kuvio
11).



Acta Wasaensia 77

Vaihdostapa

Sukupolvenvaihdos

Yrityskauppa ulkop.

Liiketoimintakauppa ulkop.

T T T T
10% 20% 30% 40%
n=168

Kuvio 11. Omistajanvaihdostapa (Laitinen ym. 2011: 23).

Yrityksen ostaja oli 43 %:ssa tapauksista yksityinen henkil6, 37 %:ssa tapauksista
toinen yritys ja 20 %:ssa tapauksista ostajana oli useamman henkilén muodosta-
ma tiimi (kuvio 12).

Ostajatyyppi

Henkilo

T T T T T
10% 20% 30% 40% 50%
n=165

Kuvio 12.  Ostajatyyppi (Laitinen ym. 2011: 24).
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Ostajayritykset ovat suhteellisen tasaisesti mikroyrityksid, pienyrityksid, kes-
kisuuria yrityksid seké suuryrityksid (kuvio 13).

30%
Vaihteluvali 0 - 7600

Keskiarvo 287
Mediaani 8

20%]

10%]

0 1-9 10-49 50-249 250 +

n=59 Ostajayrityksen henkilostomaara

Kuvio 13.  Ostajayrityksen henkilostomaéra (Laitinen ym. 2011: 24).

Seuraavassa vaiheessa ndiden omistajanvaihdosten joukosta valittiin 24 ostajaa
pitkittdistutkimukseen (vrt. Chetty ym. 2013). Kaikki pyydetyt yritykset lupautui-
vat mukaan tutkimukseen. Pitkittdistutkimukseen haluttiin omistajanvaihdostaval-
taan (sukupolvenvaihdos, liitketoiminta- ja omistusosuuskauppa), ostajatyypeil-
tddn (henkild, tiimi, yritys) ja kooltaan erilaisia omistajanvaihdoksia eri paikka-
kunnilta Eteld-Pohjanmaalla (vdhintd4n ostaja tai ostokohde Eteld-Pohjanmaalta).
Niéin ollen tapausten valinnassa toteutettiin enemmaén erojen maksimoinnin kuin
minimoinnin logiikkaa (esim. Glaser & Strauss 1967: 45—77; Yin 2009). Maksi-
moinnin logiikkaa noudattaen tutkimuksen kohteena olevan ilmidn suhteen on
odotettavissa eroja eri tapausten taustoista johtuen. Tiettyjen muuttujien ja tausto-
jen suhteen tutkimukseen haluttiin mahdollisimman erilaisia tapauksia seki
kuhunkin ala-ryhmién haluttiin useita tapauksia aineiston kylldéntymisen saavut-
tamiseksi (Yin 2009).

Pitkittdistutkimukseen valitut tapaukset edustivat suhteellisen tasaisesti erilaisia
taustoja. Omistajanvaihdosten toteutusvuodet vaihtelivat vililla 2005 ja 2010
(vuonna 2005 yksi, 2006 viisi, 2007 kolme, 2008 kahdeksan, 2009 yksi ja 2010
kuusi tapausta). Mukana olivat kaikki omistajanvaihdostavat eli sukupolvenvaih-
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doksia ja osakekauppoja oli molempia 9 kpl ja liiketoimintakauppoja oli 6 kpl.
Ostajatyypiltddn henkildostajia oli 10 kpl, yrityksid 8 kpl ja tiimiostajia oli kuu-
dessa omistajavaihdoksessa. Ostajia oli 14 eri paikkakunnalta: Evijarvi, Ilmajoki
(2 kpl), Isojoki, Jalasjarvi (2 kpl), Kauhajoki (3 kpl), Kauhava, Kurikka (3 kpl),
Lappajérvi (2 kpl), Lapua, Seindjoki (3 kpl), Teuva (2 kpl), Vaasa, Viitasaari ja
Ahtiri. Ostokohteiden toimialat vaihtelivat. Neljd yritystd oli seuraavilta toimi-
aloilta: kauppa- ja palvelut, kuljetus sekéd rakentaminen. Metalliteollisuuden yri-
tyksid oli seitsemédn ja puu- ja huonekaluteollisuusyrityksid oli viisi. Sosiaali- ja
terveysalan yrityksié ei tutkimuksessa ollut mukana lainkaan. Pitkittdistutkimuk-
sen tuloksista on raportoitu erikseen (Varamédki ym. 2012c).

323 Tutkimuksen kohteena olevien ostajayritysten valinta

Téassd tutkimuksessa tutkimuksen kohteena olevien omistajanvaihdostapausten
valinta toteutettiin kolmessa vaiheessa. Ensimmaiisessd vaiheessa koottiin siis
tietopankki maakunnassa vuosina 2006—2010 tapahtuneista omistajanvaihdoksis-
ta. Toisessa vaiheessa nédiden joukosta valittiin edellisessd alaluvussa kuvatulla
tavalla 24 omistajanvaihdosta pitkittdistutkimukseen. Kolmannessa vaiheessa
valittiin tdmén tutkimuksen kohteena olleet omistajanvaihdokset pitkittdistutki-
mukseen valittujen 24 tapauksen joukosta.

Téssd tutkimuksessa tutkimuksen kohteena on monta tapausta. Monitapaustutki-
muksen etenemistd havainnollistaa oheinen kuvio (kuvio 14). Monitapaustutki-
muksessa teorian kehittiminen on l&htdokohtana koko tutkimuksen toteuttamiselle
(Yin 2009: 56—57). Témin tutkimuksen eteneminen noudattaa péépiirteiltddn
kuviossa 14 esitettyd monitapaustutkimuksen etenemistd. Tosin teorian kehittdmi-
sen sijasta tissd tutkimuksessa on tdsméllisempééd puhua teorian testaamisesta eli
miten hyvin teoria selittdd tutkittavien tapausten strategista uudistumista.

Miirittely ja tutkimusase- Valmistelu, aineiston hankki- Analyysi ja péiditelmiit
telma minen ja analyysi
Tapausten 1. Toteuta 1. Kirjoita 1. Tee tapausten viliset
valinta tapaustutkimus case-raportti | padtelmat
Teorian ke- 2. Modifioi teoriaa
hittiminen 2. Toteuta 2. Kirjoita 3. Kehitd implikaatiot
tapaustutkimus case-raportti | toimintatapoihin
Aineiston 4. Kirjoita lopullinen raport-
hankinnan ti
suunnittelu 3. Toteuta loput Kirjoita
tapaustutkimukset  case-raportit

Kuvio 14. Monitapaustutkimuksen eteneminen (Yin 2009).
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Tutkimuskohteiden valinta vaikuttaa olennaisesti laadulliseen tutkimukseen (Co-
yne 1997: 623). Laadullisessa tutkimuksessa tutkimuksen kohteiden valintastrate-
gioita on useita (esim. Morse & Niehaus 2009: 63—76; Krippendorff 2009: 113—
120). Seuraavaksi kuvataan muutamia esimerkkejd valintastrategioista. Muka-
vuusotoksessa hyoddynnetddn saatavilla olevia ja kriteerit tdyttdvid tapauksia.
Kiintidotoksessa muodostetaan ryhmié tutkimuksen viitekehyksen mukaan kah-
desta tai useammasta tekijistd ja kootaan minimimaird edustajia jokaisesta ndin
muodostetusta ryhmaéstd. Lumipallo-otoksesta tutkija tiedustelee ensimmdiiseltéd
tapaukselta toisten vastaavien yhteystietoja ja etenee aineiston kerdémisessd nédin
menetellen. Vaihtelevassa otoksessa tutkija hakee ennalta méadrittelemiensd omi-
naisuuksien suhteen erilaisia tapauksia. Yhtendisessid otoksessa haetaan ominai-
suuksiltaan samanlaisia tapauksia. Negatiivisessa otoksessa haetaan tapauksia,
joilla on joku harvinainen ominaisuus. Tarkoituksenmukaisessa ja siitd hieman
tdsmennetyssi teoreettisessa otoksessa tapauksia haetaan analyysin tarpeiden mu-
kaan (esim. Krippendorff 2004: 118-120; Coyne 1997: 629). Téssé tutkimukses-
sa tutkimuskohteiden valinta tehtiin hyddyntden tarkoituksenmukaista otantaa.
Lahtokohtana oli, ettd jokainen tapaus olisi omalla tavallaan aineistoltaan runsas
ja monipuolinen vastamaan tutkimuskysymyksiin. Tutkittavat tapaukset valittiin
niin, ettd niitd tutkimalla olisi mahdollista saada aineistoa liiketoiminnan strategi-
sesta uudistumisesta yrityskauppojen yhteydessa.

Yritykset ja omistajanvaihdokset ovat yksilollisid ja tdstd ndkokulmasta katsottu-
na tutkimuksen tulos on rikkaampi, jos tutkittavia tapauksia on useampia. Toisaal-
ta tdssd tutkimuksessa on myos pitkittdistutkimuksen piirteitd. Tatd tutkimusta
varten kootun haastatteluaineiston liséksi kéytettédvissd on ollut kahden edellisen
haastattelukierroksen aineisto. Analyysin kohteena olevaa aineistoa on kerétty
kolmella ei haastattelukierroksella kahden vuoden aikana ja uudistumista on voitu
ndin ollen seurata.

Tapaustutkimuksessa tapausten ideaalista madrda ei ole, mutta yleensd lukumai-
rat 4-10 toimivat hyvin (Eisenhardt 1989: 545). Jotta aineiston analyysi olisi te-
hokasta, tdytyy aineistoa olla rajallinen miird (Silverman 2008: 8). Oheisessa
taulukossa (taulukko 13) esitetddn yhteenveto valittavien tapausten miérastd ja
tyypisti ja valintojen eduista ja haitoista (Voss, Tsikriktsis & Frohlich 2002: 203).
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Valittavien tapausten miéra ja tyyppi (Voss ym. 2002).

Tapauksen Edut Haitat

valinta

Yksittdinen Mabhdollisuus tapauskohtaiseen Yleistdmiselle rajalliset mahdol-
tapaus syvillisyyteen lisuudet

Tulokset voivat olla harhaisia
johtuen virhearvioinnista yhden
tapahtuman yleistettdvyyden
suhteen tai helposti saatavilla
olevan aineiston liioittelusta

Monta tapausta

Liséd ulkoista validiteettia
Auttaa vilttdméédn havainnoijan
puolueellisuutta

Tarvitaan enemmaén resursseja
Vihemmaén tapauskohtaista

syvyytti

Retrospektiivisid Mahdollistaa aineiston hankkimi- Voi olla vaikeaa péitelld syitd ja
tapauksia sen historiallisista tapahtumista seurauksia
Vastaajat eivat ehkd muista tér-
keitd tapahtumia
Pitkittaisia Poistaa retrospektiivisten tapaus- Vaatii pitkén toteuttamisajan
Tapauksia ten ongelmat Voi olla vaikea toteuttaa

Omistajanvaihdostapausten pitkittdisseurannassa mukana olleista omistajanvaih-
doksista valittiin tdimén tutkimuksen kohteet seuraavin kriteerein: 1) omistusta

vaihtaneen yrityksen tai liikketoiminnan tai ostaneen yrityksen koko alle 50 tyon-
tekijdd, 2) omistusta on vaihtunut yli 50 % 3) vuosina 2008-2010, 4) vaihdosta-
pana osake- tai litketoimintakauppa (ei sukupolvenvaihdos), 5) ostajana yritys, 6)

kaupan kohde on edelleen tunnistettavissa ja 7) ostokohde tai ostaja on Etela-

Pohjanmaalta. Valintakriteerit, niiden tavoitearvot ja selitykset kuvataan oheises-
sa taulukossa (taulukko 14). Lisdksi tutkimuksen toteuttamisen ndkdkulmasta

tutkimuksen kohteen on suostuttava osallistumaan tutkimukseen.
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Taulukko 14. Tutkimuksen kohteena olleiden tapausten valintakriteerit.

Valintakriteeri Tavoitearvo Selitys
1. Ostokohteen ja osta- | 1 —49 tyontekijaa Tutkimuksen konteksti on pienet yritykset.
jan koko Ostajan tai ostokohteen on oltava kooltaan

1-49 tyontekijad EU:n mikro- ja pienyritys-
ten médritelmien mukaisesti.

2. Omistuksen vaihtu- | 50 — 100 % Tutkimuksen tavoitteena on tutkia yrityksen

minen strategista uudistumista yrityskauppojen
yhteydessé.

3. Omistajanvaihdoksen | 2008—2010 Tutkimuksen toteuttamisen kannalta on

ajankohta tarkedd, ettd toisaalta omistuksesta on tut-

kimushetkelld kulunut muutama vuosi ja
toisaalta, ettd omistajanvaihdoksesta ei ole
kulunut niin kauaa, ettd siihen liittyvien
vaiheiden ja yksityiskohtien tunnistaminen

vaikeutuu
4. Omistajanvaihdostapa | Osake- tai liiketoimin- | Sukupolvenvaihdokset halutaan sulkea pois,
takauppa koska niissd usein jatkaja on jo mukana

yrityksen toiminnassa ja sen kehittdimisessd
ennen omistajanvaihdosta.

5. Ostaja Yritys Tutkimuksen analyysitaso on yritys. Tama
kriteeri ei tdyty ennen omistajavaihdosta
ellei ostajana ole yritys.

6. Liiketoiminnan tun- | On kyettdvd tunnista- | Tutkimuksessa halutaan seurata ostajan ja

nistettavuus maan kaupan kohde | ostokohteen yhteistd kehittymistd omista-
tutkimushetkella. janvaihdoksen jélkeen.

7. Alueellinen kriteeri Ostokohde tai ostaja | Tutkimuksen kohteena olleet tapaukset
sijaitsee Eteld- | valittiin Omistajanvaihdos osana liiketoi-
Pohjanmaan maakun- | minnan kehittimistd ja kasvua hankkeessa
nassa toteutetun pitkittdistutkimuksen kohdejou-

kosta. Hankkeen toteutusalueena oli Eteld-
Pohjanmaan maakunta.

Pienten yritysten yrityskaupan jélkeisen strategisen uudistumisen selvittdmiseksi
tutkimuksen kohteeksi valittiin yrityksid, joissa omistusta vaihtaneen yrityksen tai
litketoiminnan laajuuden tai ostaneen yrityksen koon tulee olla alle 50 tyontekijaa
ja joissa yrityksen omistus on vaihtunut yli 50 % vuosina 2008—2010. Néin omis-
tajanvaihdos on toisaalta tapahtunut ldhiaikoina ja toisaalta muutama vuosi on
enndttdnyt kulua omistajanvaihdoksesta. Lihiaikoina tapahtuneen omistajanvaih-
doksen perusteena on tutkimuksen retrospektiivisen aineiston mahdollisimman
suuren tarkkuuden varmistaminen. Muutama vuosi omistajanvaihdoksen jalkeen
on tarpeen, jotta yleensd strategista uudistumista voidaan tutkia. Edelleen valinta-
kriteerind on, ettd vaihdostapa on ollut osake- tai liiketoimintakauppa. Sukupol-
venvaihdokset suljetaan pois, koska niissd tapauksissa ostajan mukanaan tuomien
resurssien ja kyvykkyyksien merkitystd liiketoiminnan kehittymiselle on vaike-
ampi hahmottaa. Hahmottamista vaikeuttaa esimerkiksi jatkajan mahdollinen roo-
li yrityksessd jo ennen omistajanvaihdosta eli missd laajuudessa jatkajan resurssit
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ja kyvykkyydet ovat olleet yrityksen kdytettdvissd ennen omistajanvaihdosta. Li-
sdksi ostajana pitdd olla yritys ja ostokohteena ollut liiketoiminta tulee olla tunnis-
tettavissa tutkimushetkella.

Ostajayrityksen strategisen uudistumisen tutkimiseksi tarvitaan tietoja yrityksen
resursseista, toimintatavoista, liiketoiminnasta ja strategiasta ennen omistajan-
vaihdosta, jotta niitd voitaisiin verrata omistajanvaihdoksen jélkeiseen tilantee-
seen ja saada ndin kuva tapahtuneesta uudistumisesta. Tdma edellyttdi, ettd osta-
jan tulee olla toinen yritys. Yrityskaupan jélkeisen litketoiminnan tutkimiseksi sen
tulee olla edelleen tutkimushetkelld tunnistettavissa. Pitkittdistutkimuksen taustal-
la olevan kehittimishankkeen toteutusalueena on Eteld-Pohjanmaan maakunta.
Valintaprosessin tuloksena kaikki kriteerit tdyttdvid yrityksid 24 omistajanvaih-
doksen joukosta 16ytyi neljd kappaletta. Kaikki suostuivat mukaan tutkimukseen.
Tutkimuksen kohteena olevat tapaukset on nimetty kirjaimilla A, B, C ja D. Tut-
kimuskohteet esitellddn anonyymeind. Tutkimuksen kohteena olleiden tapausten
valintakriteerien arvot on koottu oheiseen taulukkoon (taulukko 15).

Taulukko 15. Yhteenveto tapausten valintakriteereista.

Valintakriteeri Tavoitearvo Case A Case B Case C Case D
1. Ostokohteen ja 1 — 49 tyontekijaa Ostokohde | Ostokoh- | Molem- Ostokoh-
ostajan koko de mat de
2. Omistuksen vaih- 50100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
tuminen
3. Omistajan- 2008-2010 2010 2008 2008 2010
vaihdoksen ajankohta
4. Omistajanvaihdos- | Osake- tai liiketoi- | Liiket. Osake- Osake- Liiket.
tapa mintakauppa kauppa kauppa kauppa kauppa
5. Ostaja Yritys Kylld Kylld Kylla Kylla
6. Liiketoiminnan On kyettdva tunnis- | Kylld Kylla Kylla Kylla
tunnistettavuus tamaan kaupan

kohde tutkimushet-

kella.
7. Alueellinen kriteeri | Ostokohde tai | Molem- Ostokoh- | Ostokohde | Ostaja

ostaja sijaitsee | mat de

Eteld-Pohjanmaan

maakunnassa

3.3

Aineiston hankkiminen

Téssd tutkimuksessa valituista tapauksista tutkimusaineisto péétettiin hankkia
haastattelemalla ostajayrityksen palveluksessa omistajanvaihdoksen jilkeen ole-
vaa yritysjohdon edustajaa. Vastaavaa tietoldhdettd on kéytetty esimerkiksi tutkit-
taessa arvon luomista horisontaalisissa sulautumisissa (Capron 1999) ja yritysjoh-
dolla on keskeinen rooli yrityksen strategisessa uudistumisessa (esim. Eisenbach,
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Watson & Pillai 1999: 80; Boal & Hooijberg 2000: 517). Alaluvussa esitellddn
haastattelututkimusten toteuttamista, ryhmittelyjd ja vaiheita. Lopuksi kuvataan
tamén tutkimuksen haastattelujen toteuttaminen ja case-tarinoiden validointi.

Tapaustutkimuksen aineisto voi olla monesta eri ldhteestd kuten esim. dokumen-
tit, arkistot, haastattelut, suorat havainnot, osallistujien havainnot ja aineelliset
esineet (Yin 2009: 99). Tutkimuksen kohteena olevat yrityskaupat ovat jo tapah-
tuneet, joten suoraa tai osallistuvaa havainnointia ei voida hyddyntdd aineiston
hankkimisessa. Jéljelle jadvit menetelmait aineiston hankkimiseksi ovat dokumen-
tit, arkistot ja haastattelut. Dokumenttien saatavuus arkistojen hyddyntdminen
olisivat ilmeisen ongelmallisia toteuttaa niin, ettd eri tapauksista saataisiin vertai-
lukelpoinen aineisto. Lisdksi niiden pohjalta tietojen saaminen yrityksen strategi-
sesta uudistumisesta voisi olla rajallista. Tdssd tutkimuksessa tutkimusaineisto
koottiin haastattelemalla.

Tapaustutkimuksen aineistot voidaan jakaa kahteen pddryhmadan: olemassa olevat
aineistot ja nimenomaisesti kyseessd olevaa tutkimusta varten kootut aineistot
(Eriksson & Kovalainen 2008: 125—127). Nimenomaisesti tiettyd tutkimusta var-
ten kootut aineistot lisddvit laadullisen tutkimuksen rikkautta ja luotettavuutta,
koska sellaiset aineistot ovat ainutlaatuisia sekd tutkijan ettd tutkimusaiheen né-
kokulmasta (Myers 2009: 122). Téssa tutkimuksessa hyddynnettiin sekd nimen-
omaisesti tdtd tutkimusta varten koottua aineistoa, ettd omistajanvaihdos osana
litketoiminnan kehittdmisté ja kasvua hankkeessa koottua aineistoa (vrt. Laitinen
ym. 2011; Varaméki ym. 2012c). Laadullisen priméériaineiston kokoaminen tut-
kimusta varten vaatii seké aikaa ettd resursseja. Kdytettdvissd oleva aika nousee
keskeiseksi haasteeksi erityisesti laadullisissa pitkittdistutkimuksissa. Edelld ku-
vatut panostukset voivat tosin olla palkitsevia tutkimustulosten ainutlaatuisuuden
nékokulmasta.

Pienten yritysten tutkimuksessa yleisin aineiston hankkimisen strategia on haas-
tattelut (Curran & Blackburn 2001: 79). Liséksi haastattelu on yksi tdrkeimmisti
keinoista hankkia aineistoa tapaustutkimuksessa (esim. Yin 2009: 106; Myers &
Newman 2007: 2; Lee & Lings 2008: 217). Haastattelun ja kyselyn idea on hyvin
yksinkertainen. Kun haluamme tietdd, mitd ihminen ajattelee tai miksi hdn toimii
niin kuin toimii, on jarkevéa kysyé asiaa hédneltd (Tuomi & Sarajdrvi 2009: 72).
Laadullisen tutkimuksen nédkdkulmasta haastattelu on sitd parempi, mité kiinnos-
tavampi tarina sen avulla saadaan (Myers 2009: 121). Haastattelun etu on jousta-
vuus. Haastattelijalla on mahdollisuus toistaa kysymys, oikaista véarinkasityksia,
selventdd ilmausten sanamuotoa ja kdydd keskusteluja tiedonantajan kanssa
(Tuomi & Sarajarvi 2009: 73). Lisdksi kun haastatteluluvasta sovitaan henkilo-
kohtaisesti, tiedonantajat luvan annettuaan harvoin kieltdytyvét haastattelusta tai
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kieltdvdt haastattelunsa kdyton tutkimusaineistona. Haastatteluun voidaan valita
henkil6t, joilla on kokemusta tutkittavasta ilmidsta tai tietoa aiheesta (Tuomi &
Sarajérvi 2009: 74). Tamin tutkimuksen haastattelut sovittiin henkilokohtaisesti
ja téssdkin tapauksessa siis kaikki kriteerit tdyttdvét tapaukset suostuivat mukaan
tutkimukseen. Valitut henkilot olivat haastatteluhetkelld keskeisessd asemassa
yrityksessd ja he olivat myds kokeneet yrityskauppaa edeltineen vaiheen sekd
yrityskaupan toteuttamisen. Haastatteluja aineiston hankimisessa on hyddynnetty
aikaisemmin esimerkiksi tutkittaessa ostokohteen yritysjohtajan taustan merkitys-
td heiddn korvaamiseen tai sdilyttimiseen yrityksen johdossa (Angwin & Mea-
dows 2009).

Haastattelut voidaan jakaa kolmeen ryhméin: midramuotoiset tai vapaamuotoiset
haastattelut ja teemahaastattelut (esim. Fontana & Frey 2000: 645—646; Myers
2009: 123—125). Laadullisessa tutkimuksessa kéytettidvid haastattelumuotoja ovat
kaksi jalkimmadistd ryhméd (Lee & Lings 2008: 217-218). Teemahaastattelussa
edetdin tiettyjen keskeisten etukéteen valittujen teemojen ja niihin liittyvien tar-
kentavien kysymysten varassa (esim. Myers 2009: 124; Tuomi & Sarajirvi 2009:
75). Teemahaastatteluissa esitettdvit kysymykset esitetdén loogisessa jérjestyk-
sessd (Morse & Niehaus 2009: 92). Laadullisessa tutkimuksessa haastattelun tar-
koituksena on ymmaértdd elettyd eldmid haastateltavan omasta nikokulmasta
(Kvale 1996: 27). Haastattelun etuna muihin tiedonkeruumuotoihin verrattuna on,
ettd aineiston keruuta voidaan sdidelld joustavasti tilanteen edellyttimélld tavalla
ja vastaajaa myotdillen (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009: 205). Laadullisella
haastattelututkimuksella on etuoikeutettu asema objektiivisen tiedon luomisessa
keskustelevassa maailmassa (Kvale 1996: 298). Tissd tutkimuksessa hyddynnet-
tiin teemahaastattelua, jonka runko kuvataan oheisessa taulukossa (taulukko 16).
Teemahaastattelu oli jaettu kolmeen vaiheeseen yrityskauppaprosessin viiteke-
hyksen mukaisesti: ennen yrityskauppaa, yrityskauppa ja yrityskaupan jdlkeen.
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Taulukko 16. Teemahaastattelun runko.

A. ENNEN YRITYSKAUPPAA

1. Ostaja

la. Yrittdjd: koulutus, kokemus (yrityskaupat, oma ja kaupan kohteena oleva liiketoiminta, muu

kokemus), rooli, motiivit

1b. Yritys

— Kuvaus liiketoiminnasta

— Toimintatavat: johtaminen, hallitustydskentely, laadunhallinta, tuote- ja palvelukohtainen
kustannusseuranta, asiakaskohtainen kannattavuusanalyysi, toimintokohtainen kustannuslas-
kenta, budjetointi

— Kuvaus yrityksen resursseista (nidkyvistd: talous, organisaatio, fyysiset resurssit, teknologia
ja ndkymattomista: henkildstd, innovaatiot, maine) ja niiden hyddyntdmisestd ennen omista-
janvaihdosta

— Strategia

— Yritysoston motiivi tai motiivit (puoltavat ja vastustavat): yrityksen ndkokulmasta, yrittdjan
nikokulmasta, asiayhteyden ndkdkulmasta (esim. elinkeinopolitiikka, lainsddadéantd, ympéris-
totekijat)

2. Myyja

2a. Yrittdja: koulutus, kokemus (yrityskaupat, kaupan kohteena oleva liiketoiminta, muu koke-

mus), rooli, motiivit

2b. Yritys

— Kuvaus liiketoiminnasta

— Toimintatavat: johtaminen, hallitustydskentely, laadunhallinta, tuote- ja palvelukohtainen
kustannusseuranta, asiakaskohtainen kannattavuusanalyysi, toimintokohtainen kustannuslas-
kenta, budjetointi

— Kuvaus yrityksen resursseista (nékyvisté: talous, organisaatio, fyysiset resurssit, teknologia
ja ndkymaéttomistd: henkilostd, innovaatiot, maine) ja niiden hyddyntdmisestd ennen omista-
janvaihdosta

— Strategia

—  Yritysmyynnin motiivi tai motiivit (puoltavat ja vastustavat): yrityksen nédkdkulmasta, yritté-
jan ndkokulmasta, asiayhteyden ndkdkulmasta (esim. elinkeinopolitiikka, lainsdddénto, ym-
paristotekijét)

B. YRITYSKAUPPA

3. Yrityskauppa

— Kuvaus neuvotteluprosessista, neuvotteluprosessin vaiheet ja aikajénne seké neuvottelujen
osapuolet

— Kaupan kohde ja sen tarkistaminen, kaupan ehdot (kauppakirja ja muut dokumentit)

— Kaiytetyt asiantuntijapalvelut ja muut palvelut (arvio merkityksestd ja kustannuksista)

C. YRITYSKAUPAN JALKEEN

4. Uusi yritys

4a. Yrittdja (ostaja): muutokset roolissa

4b. Yritys (ostajayritys ja kaupan kohde)

— Kuvaus liiketoiminnasta

— Yhdistdmisprosessi ja yhdistymisen aste, tuloksen kehittyminen

— Kuvaus toimintatapojen uudistumisesta: johtaminen, hallitustydskentely, strategia, laadunhal-
linta, tuote- ja palvelukohtainen kustannusseuranta, asiakaskohtainen kannattavuusanalyysi,
toimintokohtainen kustannuslaskenta, budjetointi

— Kuvaus yrityksen resursseista (ndkyvisté: talous, organisaatio, fyysiset resurssit, teknologia
ja ndkymattomista: henkil6std, innovaatiot, maine) ja niiden hyddyntdmisestd omistajanvaih-
doksen jilkeen

—  Strateginen uudistuminen

— Miti yrityskaupalla saavutettiin? Miltd tulevaisuus ndyttdd? Mité tulee vield mieleen sanoa
yrityskaupasta?
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Ennen haastattelua haastateltavalle tulisi kertoa haastattelun tarkoituksesta ja to-
teuttamisesta (Kvale 1996: 127—128). Aineiston laadun nikdkulmasta haastattelu
on sitd parempi, mitd lyhempid ovat haastattelijan kysymykset ja mitd pitempid
ovat haastateltavan vastaukset (Kvale 1996: 145). Téssd tutkimuksessa teema ja
vaiheet kuvattiin haastattelun aluksi. Témén jéilkeen tavoiteltiin haastateltavan
kertomaa tarinaa, jota tarvittaessa tarkennettiin tai vietiin seuraavaan vaiheeseen
haastattelijan esittdmilld kysymyksilla.

Haastattelun pééttymisen ja tallentimen sulkemisen jdlkeen haastattelijan olisi
hyvé kerrata haastattelun padkohdat ja kuunnella hetki haastateltavan omia huo-
mioita haastattelusta (Kvale 1996: 127—128). Tidssd tutkimuksessa varsinaisen
haastattelun jalkeen vaihdettiin vield muutama sana haastattelussa esiin nousseista
ja mieleen jadneistd kysymyksistd. Laadullisen haastattelututkimus voidaan jakaa
seitsemddn vaiheeseen: teemoittelu, suunnittelu, haastattelu, litterointi, analysoin-
ti, tarkastaminen ja raportointi (Kvale 1996: 81-92). Tamé tutkimus eteni edelld
mainittujen vaiheiden mukaisesti.

Teemahaastattelun etukiteen arvioitu kesto oli noin 0,5 — 2 h. Haastateltavana oli
yksi tai kaksi henkil6d jokaista yrityskauppaa kohden eli ostaneen yrityksen ny-
kyinen toimitusjohtajaa tai yrityksen ostossa mukana ollut avainhenkild. Vastaa-
vaa menetelmdd yrityskauppatutkimuksessa on kaytetty esimerkiksi tutkittaessa
kansallisten kulttuurierojen vaikutusta johtamiseen (Angwin 2001). Haastattelut
tallennettiin ja litteroitiin. Tutkimuskohteiden kolmivaiheisesta valinnasta johtuen
kaikki tapaukset olivat mukana pitkittdistutkimuksessa ja siind yhteydessd toteu-
tettujen teemahaastattelujen aineistot, haastattelut ja niistd tehdyt litteroinnit ja
case-tarinat, oli mahdollista hyddyntdd myds tdimén tutkimuksen yhteydessé. Lo-
pullisten case-tarinoiden aineistona hyddynnettiin siis 3—4 teemahaastattelun tal-
lenteet ja litteroinnit. Jokaisessa tapauksessa viimeinen haastattelu toteutettiin
tdmén tutkimuksen lahtokohdista laaditun edelld kuvatun teemahaastattelurungon
mukaisesti. Tdssd haastattelurungossa oli huomioitu myos edelleen kdynnissd
olleen pitkittdistutkimuksen tarpeet.

Yhteenveto haastatteluaineiston kokoamisesta on koottu oheiseen taulukkoon
(taulukko 17). Tapauksessa A haastateltavana oli ostajayrityksen toimitusjohtaja-
omistaja (ostaja-yrittdjd A). Tapauksessa B ensimmdiisessd haastattelussa haasta-
teltavana oli ostajayrityksessd oston kohteena olleen liiketoiminnan toiminnasta
vastaava henkild (ostajayrityksen johtaja B) ja kolmessa seuraavassa haastattelus-
sa ostokohteen liiketoiminnasta yrityskaupan jilkeen ja kaupan mukana ostajan
palvelukseen siirtynyt henkild, joka toimi kdytdnndssd ostokohteen johtajana (os-
tokohteen johtaja B). Tapauksessa C haastateltavana oli ostokohteen toimitusjoh-
taja, joka jatkoi samassa asemassa yrityskaupan jilkeen eli hin oli kaikkien haas-
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tattelujen ajankohtana tdssd roolissa (ostajayrityksen johtaja C). Viimeisessd ta-
pauksessa D haastateltavana oli ostajayrityksen toimitusjohtaja (ostaja-yrittdja D).
Kaikki haastattelut olivat tutkijan itsenséd tekemid, paitsi tapauksen D:n kaksi en-
simmaistd haastattelua, jotka olivat tutkimusryhmén toisen jidsenen tekemid. Li-
sdksi tdssd tapauksessa kolmannen haastattelun tekivét timéd samainen toinen ji-
sen yhdessi tutkijan kanssa.

Taulukko 17. Haastattelut.

Tapaus | Haastateltava Piiviméairia | Paikka Kesto
Case A Ostaja-yrittdja A 16.2.2011 | Yrityksen toimitilat | 40 min.
Ostaja-yrittdja A 20.12.2011 | Yrityksen toimitilat | 25 min.
Ostaja-yrittdja A 12.2.2013 | Yrityksen toimitilat | 1 h 10 min.
Case B Ostajayrityksen johtaja B 9.3.2011 | Yrityksen toimitilat | 1 h 25 min.
Ostokohteen johtaja B 11.5.2011 | Yrityksen toimitilat | 1 h 15 min.
Ostokohteen johtaja B 20.12.2011 | Puhelinhaastattelu 15 min.
Ostokohteen johtaja B 15.2.2013 | Puhelinhaastattelu 25 min.
Case C Ostajayrityksen johtaja C 4.2.2011 | Yrityksen toimitilat | 1 h 30 min.
Ostajayrityksen johtaja C 14.12.2011 | Yrityksen toimitilat | 10 min.
Ostajayrityksen johtaja C 15.2.2013 | Yrityksen toimitilat | 35 min.
Case D Ostaja-yrittdjd D 8.3.2011 | Yrityksen toimitilat | 1 h 5 min.
Ostaja-yrittdjd D 22.2.2012 | Yrityksen toimitilat | 25 min.
Ostaja-yrittdjd D 31.1.2013 | Yrityksen toimitilat | 25 min.
Ostaja-yrittdjd D 19.2.2013 | Yrityksen toimitilat | 35 min.

Case-tarinat ldhetettiin sdhkdpostitse validoitavaksi haastateltaville. Ostaja-
yrittdja A tdsmensi viestissddn 14.6.2013 muutamia yksityiskohtia, mutta kertoi
tarinan muuten olevan oikein. Tdsmennykset on huomioita lopullisessa tarinassa.
Ostokohteen B johtaja ja ostaja-yrityksen C johtaja vahvistivat viesteissddn
14.6.2013 oman tapauksensa tarinan olevan oikein. Case-tarinan validoinnin yh-
teydessd ostaja-yrittdjdd D pyydettiin tarinan vahvistamisen liséksi tdsmentaméan
yhtd yksityiskohtaa tarinassa. Viestissddn 9.6.2013 hén vahvisti tarinan olevan
oikein ja tdsmensi, ettd yritys on toteuttanut yhden yrityskaupan tutkimuksen koh-
teena olleen yrityskaupan jdlkeen. Tamén yritysoston osalta haastatteluaineistossa
ei ilmene tarkempia tietoja. Kaikki case-tarinat ovat haastateltavien oikeiksi vah-
vistamia.
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3.4  Aineiston analysointi

Tédmin tutkimuksen aineiston analysoinnin ensimmadisessd vaiheessa kirjoitettiin
tapauskohtaiset case-tarinat hyddyntden haastatteluaineistoa ja niiden litterointeja.
Seuraavaksi toteutettiin tapauskohtaiset analyysit ja tapausten vélinen vertailu.
Aineiston analyysi oli hermeneuttista. Tuloksia tarkasteltiin uudestaan teorian
valossa. Analyysissd hyddynnettiin teorian ja empirian vuoropuhelua. Lopuksi
tulosten pohjalta koottiin yhteenveto ja rakennettiin johtopaatokset.

Analyysin ldhtokohtana olivat resurssipohjaisen ndkemyksen teoriasta nousevat
keskeiset teemat, joita ldhdettiin aineistosta etsimddn hyodyntdmélld hermeneut-
tista ajattelutapaa. Tosin analyysin aikana oltiin herkkid sille, mitd muuta tutki-
muksen teeman ndkokulmasta mielenkiintoista aineistosta 10ytyy. Muutamia kes-
keisid esimerkkejd teoriasta mielenkiinnon kohteeksi nousseista teemoista ovat:
resurssien, toimintatapojen ja liikketoiminnan (asiakkaat, markkina-alueet, tuotteet
ja palvelut) uudistuminen, strategian ja strategiatydn uudistuminen sekéd yritysos-
tostrategia (resursseja lisddva vai tdydentdvd). Yksi esimerkki aineistosta esiin
nousseesta teemasta on yritysostossa onnistuminen haastateltavan nakdkulmasta
arvioituna. Lisdksi haastatteluissa oli runsaasti ja monipuolisesti tutkimuksen
kohteena olleen strategisen uudistumisen kontekstiin liittyvéa aineistoa.

Laadullisessa tutkimuksessa analyysi muuttaa aineiston tuloksiksi ja paitelmiksi
(Patton 2002: 432). Laadullisen tutkimusaineiston analyysi voidaan jakaa kuuteen
vaiheeseen: 1) aineiston jirjestiminen ja valmistelu, 2) aineiston lukeminen ja
yleiskdsityksen muodostaminen aineistosta, 3) aineiston yksityiskohtainen analy-
sointi ja koodaus, 4) aineiston kuvaus, luokittelu ja teemoittelu, 5) kuvausten ja
teemojen esittiminen laadullisena kertomuksena seki lopuksi vield 6) tutkimusai-
neiston tulkinta (Creswell 2009: 183—190). Teemoittelu on aineiston pelkistdmis-
td etsimdlld tekstin olennaiset asiat ja sen avulla tavoitellaan tekstin merkityk-
senantojen ydintd (Moilanen & Riihéd 2010: 55). Toisaalta laadullisen tutkimusai-
neiston analyysi voidaan jakaa kolmeen rinnakkaiseen toimintoon: aineiston pel-
kistaminen, aineiston esittiminen sekd johtopditdsten teko ja varmentaminen
(Miles 1994: 10). Lisdksi on mahdollista ndhdé analyysin toteuttamisessa kolme
vaihetta: tapauksen kuvaaminen, tapauskohtainen analyysi ja tapausten vilinen
analyysi (Eriksson & Kovalainen 2008: 130). Laadullisen aineiston analyysitek-
niikoita on useita. Tapaustutkimuksen analyysitekniikat voidaan jakaa viiteen
ryhméédn (Yin 2009: 136—160). Oheiseen taulukkoon on koottu ndméi viisi eri
analyysitekniikkaa ja niiden kuvaukset (taulukko 18). Téssé tutkimuksessa aineis-
toa analysoidaan ldhinnd selityksen rakentamiseksi tutkimuksen kohteena olevan
tapauksen strategisesta uudistumisesta. Tosin mukana on myds tapausten vélista
synteesid, jossa tehddén havaintoja sarjasta yksittéisid tapauksia.



90  Acta Wasaensia

Taulukko 18. Tapaustutkimuksen analyysitekniikat (Yin 2009).

Analyysitekniikka Kuvaus
Mallien yhteen sovitta- Mallien yhteensovittamisen logiikkaa hyddyntava tekniikka vertaa
minen kaytdnnossa havaittua mallia ennustettuun malliin tai malleihin.

Selityksen rakentaminen | Tutkimusaineistoa analysoidaan selityksen rakentamiseksi tutkimuk-
sen kohteena olevasta tapauksesta.

Aikasarja-analyysit Aikasarjat voivat olla joko yksinkertaisia, monimutkaisia tai kronolo-
gisia.
Loogiset mallit Loogisissa malleissa tarkoituksellisesti maééritetddin monimutkainen

tapahtumien ketju pitkille ajalle yhdistimailld kdytdnnossd havaittuja
tapahtumia teoreettisesti ennustettuihin tapahtumiin. Analyysin tasoja
voivat olla esimerkiksi yksilon ja yrityksen taso.

Tapausten vilinen syn- Tapausten vélistd synteesid voidaan kdyttdd vain monitapaustutkimuk-
teesi sessa ja tavoitteena on tehdd havaintoja sarjasta yksittdisid tapauksia.

Téssd tutkimuksessa tutkimusaineisto analysoidaan siséllonanalyysin menetelmid
hyodyntéden. Sisdllonanalyysi voidaan tehdd aineistoldhtdisesti, teorialdhtdisesti
tai teoriaohjaavasti (esim. Tuomi & Sarajérvi 2009: 95—120). Vastaavasti voidaan
puhua induktiivisesta, deduktiivisesta ja abduktiivisesta johtopdétdsten tekemises-
td (esim. Krippendorff 2004: 36—38; Morse & Niehaus 2009: 39). Aineistoléhtoi-
sessé sisdllonanalyysissd pyritddn luomaan tutkimusaineistosta teoreettinen koko-
naisuus ja analyysiyksikot valitaan aineistosta tutkimuksen tarkoituksen ja tehti-
vénasettelun mukaisesti (Tuomi & Sarajérvi 2009: 95). Aineistoldhtdinen analyy-
si etenee yksityiskohdasta yleistyksiin (Krippendorff 2004: 36). Teorialdihtdinen
analyysi on luonnontieteellisen tutkimuksen perinteinen analyysimalli, joka nojaa
johonkin tiettyyn teoriaan, malliin tai auktoriteetin esittimédn ajatteluun (Tuomi
& Sarajarvi 2009: 97). Teoriaohjaavassa analyysissd on teoreettisia kytkentd;d,
mutta ne eivédt pohjaudu suoraan teoriaan tai teoria voi toimia apuna analyysin
etenemisessd (Tuomi & Sarajdrvi 2009: 96—117). Analyysiyksikot valitaan aineis-
tosta, mutta aikaisempi tieto ohjaa tai auttaa analyysid ehkd eklektisestikin. Teo-
riaohjaavan analyysin pééttelyn logiikka on usein abduktiivista eli siind pyritddn
parhaaseen saatavilla olevaan selitykseen. Tutkijan ajatteluprosessissa vaihtelevat
aineistoldhtdisyys ja valmiit mallit. Teoriaohjaava analyysi etenee kuten aineisto-
ldhtoinen analyysi, mutta empiirisen aineiston liittdiminen teoreettisiin késitteisiin
on erilainen. Teoriaohjaavassa analyysissd teoreettiset késitteet tuodaan valmiina,
ilmidstd jo tiedettynd (Tuomi & Sarajirvi 2009: 96—117). Systemaattinen yhdis-
taminen on abduktiivista logiikkaa hyddyntévi tapa tehdd tapaustutkimusta, jossa
teoreettinen viitekehys, empiirisen aineiston hankinta ja case-analyysi kehittyvit
samanaikaisesti. Systemaattinen yhdistiminen on kayttokelpoisempaa olemassa
olevan teorian tdsmentdmiseen kuin uuden teorian keksimiseen (Dubois & Gadde
2002: 554-559).
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Tédmai tutkimus edustaa ldhinné teoriaohjaavaa analyysid. Analyysin ldhtokohtina
ovat sekd tutkimusaineisto ettd aikaisemmassa tutkimuksessa esiin tulleet teoriat.
Abduktiivista logiikkaa hyddyntien tutkimusaineiston analyysi ja johtopddtokset
ovat kehittyneet vuoropuhelussa edelld mainittujen teorioiden kanssa. Taméin
vuoropuhelun tuloksena rakentui strategisen uudistumisen analyysin viitekehys.

3.5 Tutkimuksen luotettavuus ja yhteenveto
metodologisista valinnoista

Tutkimuksen luotettavuudella ja patevyydelld ja niiden arvioinnilla on keskeinen
asema tulosten hyddyntdmisen nidkokulmasta. Tdmdn tutkimuksen ensisijaisena
tavoitteena ei ole tehdd yleistyksid, vaan kuvata strategista uudistumista tutki-
muksen kohteissa analyyttisesti ja huomioiden mahdollisimman huolellisesti
kaikki oleelliset asiat. Tutkimustulosten yleistettdivyyden osalta on muistettava
kaksi keskeistd tekijad. Ensinnékin, tutkittavia tapauksia on nelji. Tutkimus ker-
too strategisesta uudistumisesta néissd tapauksissa ja niiden yleistdmiseen on suh-
tauduttava tilld varauksella. Toiseksi, vaikka yrityskaupat ovat yksildllisid, voi-
daan strategisesta uudistumisesta tehdd havaintoja hyodyntden téssd tutkimukses-
sa kéytettyd strategisen uudistumisen analyysin viitekehystd. Tutkimuksen sisii-
sestd patevyydestd eli validiteetista on huolehdittu méérittelemalla keskeiset kisit-
teet ja tavoittelemalla niiden yhteensopivuutta. Laadullisen tutkimuksen pitevyy-
den lisdamiseksi on useita keinoja (Silverman 2010: 275-286), joita esitelldin
oheisessa taulukossa (taulukko 19).

Taulukko 19. Menetelmié laadullisen tutkimuksen validiteetin parantamiseksi

(Silverman 2010).
Menetelmi Kuvaus
1. Virheiden osoittami- Alkuperdisid oletuksia vadriksi osoittavien tekijéiden etsiminen aineis-
sen periaate tosta.
2. Jatkuvan vertailun Jatkuva uusien tutkittavien tapausten etsiminen véliaikaisten hypo-
menetelméd teesien testaamiseksi.
3. Kokonaisvaltainen Aineiston kokonaisuudessaan olisi tuettava mahdollisia yleistyksia.

aineiston késittely

4. Poikkeavien tapausten | Poikkeavien tapausten aktiivinen hakeminen ja osoittaminen.
analyysi

5. Tarkoituksenmukai- Tulosten tarkoituksenmukainen taulukointi parantaa validiteettia.
nen taulukointi

Tutkimuskysymysten toimivuuden ja alkuperdisten oletusten testaamiseksi tee-
mahaastatteluissa tavoiteltiin haastateltavan kertomaa tarinaa, jonka pysymisti
tutkimusalueella tuettiin lyhyilld kysymyksilld. Case-tarinat koottiin teoriaohjaa-
vasti. Aineisto ryhmiteltiin mahdollisuuksien mukaan teorian mukaisiin teemoi-
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hin. Aineiston tarkastelussa tavoitteena oli hyddyntéé ja kuvata aineistoa mahdol-
lisimman laajasti. Aineiston analyysid voi kuvata ldhinnd uteliaaksi prosessiksi,
jossa huomion kohteeksi nostetaan sekd mielenkiintoiselta vaikuttavia huomioita,
ettd huomioita, joiden osalta pohditaan niiden mielenkiintoisuutta. Ndin ollen
tamén tutkimuksen osalta ei voida puhua alkuperdisid oletuksia védriksi osoittavi-
en tekijoiden etsimisestd aineistosta. Tutkimusaineiston tarkastelua voi kuvata
neutraaliksi. Jatkuvan vertailun menetelmii ja poikkeavien tapausten analyysié ei
tassd yhteydessd voitu hyddyntdd. Toisaalta aineistoa késiteltiin kokonaisvaltai-
sesti. Tarkoituksenmukaisuus on tdmén tutkimuksen tulosten esittimisessd kes-
keinen tavoite. Tosin tarkoituksenmukaisuuden lisdksi tutkimusaineistoa ja tulok-
sia esitettdessd on tavoiteltu kattavuutta ja monipuolisuutta. Tassd tutkimuksessa
hy6dynnettiin siis kolmea taulukossa 19 mainitusta viidestd menetelmasta.

Témi tutkimus on haastattelututkimus ja haastattelututkimuksen toteuttamisen
jokaisessa vaiheessa on pitevyyteen liittyvid kysymyksid (Kvale 1996: 236—237).
Edelld luetellut laadullisen tutkimuksen validiteetin parantamiseen liittyvien me-
netelmien liséksi seuraavaksi tarkastellaan nimenomaisesti haastattelututkimuk-
sen validointiin liittyvid kysymyksid. Aikaisemmassa tutkimuksessa esitetyt ni-
kemykset validiteetin tarkastelusta haastattelututkimuksen eri vaiheissa on koottu
oheiseen taulukkoon (taulukko 20). Tutkimuskysymysten valinnassa on mahdolli-
suuksien mukaan huomioitu tutkimuksessa hyddynnetyn teorian ominaisuudet.
Kaikki tutkimuskysymykset on johdettu resurssipohjaisen nikemyksen teoriasta.
Tutkimusasetelmaan liittyvien valintojen tavoitteena on ollut niiden yhteensopi-
vuus. Esimerkiksi tutkimuksessa on hyddynnetty laadullisia tutkimusmenetelmid,
koska méiéréllisid aineistoja ei ole ollut saatavilla eivdtkd ne valttaméttd olisi an-
taneet kokonaisvaltaista kuvaa yksittdisistd tapauksista. Haastatteluissa haastatel-
tavat ovat kertoneet omista ndkemyksistddn ja niitd on tarvittaessa haastattelun
kuluessa voitu tarkentaa. Litterointien kirjoittamisessa on ollut ohjeena toteuttaa
litteroinnit sanatarkasti. Menetelma on tuonut runsaan ja monipuolisen aineiston
case-tarinoiden pohjaksi. Analyysi on toteutettu abduktiivisesti: aineistoldhtdisesti
tapauksittain, teorialéhtoisesti tapauksittain ja tapausten vertailu tapauskohtaisen
aineiston ja analyysin pohjalta. Tama tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd aineistolle
on esitetty niitd kysymyksid, mitd teoriasta nousee esiin. Tapauksista kirjoitetut
case-tarinat ovat kaikki haastateltavien vahvistamia eli validoimia. Tulosten ra-
portoinnissa on, kuten edelld jo todettiin, tavoiteltu tarkoituksenmukaisuutta, kat-
tavuutta ja monipuolisuutta. Edelld olevien huomioiden perusteella voidaan sa-
noa, ettd tdmén tutkimusprosessin ja sen tulosten pétevyyteen on kiinnitetty huo-
mioita sen eri vaiheissa.



Acta Wasaensia 93

Taulukko 20. Validointi haastattelututkimuksen eri vaiheissa (Kvale 1996).

Haastattelututkimuksen | Tutkimuksen pitevyyteen liittyvit kysymykset
vaihe

1. Teemoittelu Tutkimuksen pétevyys perustuu tutkimuksen teoreettisten oletusten
virheettomyyteen ja tutkimuskysymysten teoriasta johtamisen logiik-
kaan.

2. Tutkimusasetelma Tutkimuksessa tuotetun tiedon péatevyys riippuu tutkimusasetelman ja

kaytettyjen metodien sopivuudesta tutkimusaiheeseen ja tutkimuksen
tavoitteisiin. Etiikan ndkokulmasta validi tutkimusasetelma tuottaa
hy6tyd ja minimoi haitalliset seuraukset.

3. Haastattelu Haastattelun pétevyys liittyy haastatteluaineiston totuudenmukaisuu-
teen ja haastattelun laatuun, joka pitdi siséllddn puheen merkityksen
huolellisen arvioinnin ja saadun tiedon jatkuvan tarkistamisen haastat-

telutilanteessa.

4. Litterointi Puheen kirjoitukseksi muuttamisen patevyys muodostuu litteroinnin
kielellisen tyylin valinnasta.

5. Analysointi Analyysin pétevyys riippuu tutkimusaineistolle esitettyjen kysymys-
ten pdtevyydestd ja tulkinnan logiikan virheettomyydesta.

6. Validointi Validointi edellyttdd kyseessd olevan tutkimuksen validointiin kaytet-

tyjen menetelmien, todellisuudessa toteutettujen validointitoimenpi-
teiden ja validoinnista kdytdvin keskustelun kumppaneiden valinnan
arviointia.

7. Raportointi Raportoinnin patevyyden arvioinnissa tarkastellaan sisdltyvétko kaik-
ki oleelliset tutkimustulokset raporttiin ja lukijoiden roolia tulosten
pitevyyden arvioinnissa.

Luotettavuus eli reliabiliteetti voidaan jakaa kolmeen ryhmédan: vakaus, toistetta-
vuus ja tarkkuus (Krippendorff 2004: 214-216). Tutkimuksen tulokset ovat va-
kaita, jos toinen tutkija analysoi tekstiaineiston samalla tavalla ja padtyy samoihin
tuloksiin. Tulokset ovat toistettavia, jos kaksi tutkijaa kdyttdd samoja analyysime-
netelmid ja analyysin yksikoitd ja padtyvit samoihin tuloksiin. Tutkimus on tark-
ka, jos samoja menetelmid hyddyntden kootuista aineistoista saadaan samat tulok-
set. Tdméan tutkimuksen vakautta ei tdssd yhteydessd ole testattu. Se tosin olisi
mahdollista esimerkiksi antamalla litteroinnit toiselle tutkijalla, jotta hdnkin voisi
analysoida tekstiaineiston. Toinen mahdollinen tapa vakauden testaamiseen olisi
tehda tutkimuksessa esitettyjen case-tarinoiden pohjalta uusi analyysi. Uuden ana-
lyysin voi tutkimuksen julkaisemisen jdlkeen toteuttaa vapaasti kuka tahansa asi-
asta innostunut. Tutkimus on siis myds analyysin osalta toistettavissa. Tutkimuk-
sen vakautta olisi myds voitu lisdtd hyodyntdmalld tutkijatriangulaatiota aineiston
analysoinnissa. Toistettavuus ja tarkkuus on tarvittaessa mahdollista testata tut-
kimuksen julkaisemisen jalkeen.

Strategisen johtamisen tutkimusartikkeleista luotettavuus on harvoin arvioitavissa
(Boyd, Gove & Hitt 2005: 250—254). Tasséd tutkimuksessa on mahdollisuuksien
mukaan huolehdittu siitd, ettd tutkimusaineistolle esitetddn vain sellaisia kysy-
myksid, joihin sen katsotaan voivan luotettavasti vasta. Esimerkiksi kauppahin-
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nasta aineistolle on esitetty vain suhteellisia kysymyksid ja analyysin tulokset on
myo0s sen mukaisesti esitetty. Tutkimuksen luotettavuuden arvioimisen mahdollis-
tamiseksi jokaisen tutkijan velvollisuus on dokumentoida tutkimuksen kulku ja
havainnollistaa, ettd luokittelu on tapahtunut johdonmukaisesti (Silverman 2010:
290). Téamén tutkimuksen dokumentointi mahdollistaa johdonmukaisuuden tarkis-
tamisen. Case-tarinat ovat mukana tutkimusraportissa. Haastattelunauhojen ja
litterointien varmuuskopiot ovat olemassa.

Yleisesti voidaan tdssé yhteydessd vield todeta, ettd tutkimuksen epéluotettavuus
rajoittaa myOs tutkimuksen pétevyytti ja toisaalta luotettavuus ei takaa tutkimuk-
sen patevyyttd (Krippendorff 2004: 212—213). Tapaustutkimuksen pétevyyttd ja
luotettavuutta kohtaan on my®0s esitetty kritiikkid. Tutkimuksen objektiivisuus on
vaikea yllapitdd, tulosten yleistiminen on mahdotonta ja tutkimuksen luotetta-
vuudesta ja pitevyydestd ei ole varmuutta (Stoecker 1991: 91). Tamén tutkimuk-
sen osalta objektiivisuutta on tavoiteltu tutkimuksen eri vaiheissa. Tuloksia ei ole
tarkoitettu yleistettidviksi, vaan rikastuttamaan nékemysti strategisesta uudistumi-
sesta yrityskauppojen yhteydessd. Luotettavuus ja péatevyys ovat olleet osa tutki-
muksen keskeisid tavoitteita.

Tutkimuksen metodologiset valinnat muodostavat tutkimuksen toteuttamista oh-
jaavan kokonaisuuden. Oheiseen taulukkoon on koottu yhteenveto tutkimuksen
metodologista valinnoista (taulukko 21). Tutkimuksen kohteena on yrityksen stra-
teginen uudistuminen yrityskauppaprosessissa ja kontekstina on pienet yritykset.
Tutkimus edustaa epistemologiselta valinnaltaan hermeneutiikkaa. Metodologi-
sesti tutkimus on monitasoinen monitapaustutkimus, johon tutkittavat tapaukset
on valittu teoreettista otantaa hyddyntiden. Tutkimuksessa on kolme tasoa: 1) re-
surssit ja toimintatavat, 2) litketoiminta seké 3) strategia ja strategiatyd. Aineisto
on hankittu teemahaastatteluilla ja analysoitu hyddyntien abduktiivista sisdllon-
analyysié.

Taulukko 21. Tutkimuksen metodologiset valinnat.

KOHDE VALINTA

Tutkimuksen kohde Yrityksen strateginen uudistuminen yritys-
kauppaprosessissa

Konteksti Pienet yritykset

Epistemologinen valinta Hermeneutiikka

Metodologinen valinta Monitasoinen monitapaustutkimus

Tapausten valinta Teoreettinen otos

Aineiston hankintamenetelmét Teemahaastattelu

Aineiston analysointimenetelmait Abduktiivinen siséllonanalyysi
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4 TAPAUSTEN KUVAUS JA ANALYYSI

4.1 Tutkimusaineisto ja sen analysointi

Tutkimusaineisto kuvataan ja analysoidaan siten, ettd alaluvuissa 4.2 — 4.5 kuva-
taan tapaukset ja esitetddn tapauskohtaiset analyysit. Jokainen case muodostaa
oman kontekstinsa ja strategista uudistumista tutkitaan seké ostajayrityksessé etti
ostokohteessa. Analyysin eteneminen noudattaa laadullisen tutkimuksen analyy-
sin vaiheita, jotka ovat tapausten kuvaaminen, tapauskohtaiset analyysit ja tapaus-
ten vélinen vertailu (Eriksson & Kovalainen 2008: 130). Tapausten kuvaukset ja
tapauskohtaiset analyysit muodostuvat kahdesta vaiheesta. Ensimmiisessi vai-
heessa kuvataan kontekstia, jossa strateginen uudistuminen tapahtuu: ostaja ja
ostajayritys, myyja ja ostokohde. Liséksi kuvataan yritysoston toteuttaminen. En-
simmadisen vaiheen lopuksi esitetdén tapauskohtainen yhteenveto hyddyntéden yri-
tyskauppaprosessin viitekehystd. Toisessa vaiheessa analysoidaan resurssien ja
toimintatapojen uudistumista, liiketoiminnan yhdistdmistd ja uudistumista sekd
strategian ja strategiatyon uudistumista. Toisen vaiheen lopuksi kuvataan kukin
tapaus strategisen uudistumisen analyysin viitekehyksessd. Alaluvuissa 4.6 ja 4.7
esitetdéin tapausten vilinen vertailu kaksivaiheisesti. Ensin vertaillaan tapauksien
konteksteja eli yrityskauppoja ja sen jilkeen tapausten strategista uudistumista.

Strategisen uudistumisen analyysin toteuttamisen ndkdkulmasta tutkimusaineis-
tosta nousee esiin yksi keskeinen piirre. Tutkimuksen kohteena olevan yritysoston
ja tutkimusaineiston hankkimiseksi toteutetun teemahaastattelun vilisend aikana
jokainen ostajayritys oli toteuttanut yhden tai useampia uusia yritysostoja. Yritys-
ostot voidaan jakaa kolmeen ryhmién niistd tutkimusaineistosta 16ytyvien tietojen
kattavuuden perusteella. Ensimmédisen ryhmén muodostavat yritysostot, jotka
varsinaisesti olivat tutkimuksen kohteena ja joita tarkasteltiin tapausten valintakri-
teerien tdyttymisen suhteen (yritysostot Al, B1, C1 ja D1). Toisen ryhméin muo-
dostavat yritysostot, joista oli jossain méérin tietoa tutkimusaineistossa (yritysos-
tot A2 ja C2). Ndmi yritysostot ovat osittain mukana analyysissd. Kolmannen
ryhmédn muodostavat yritysostot, joista aineistossa on vain tieto toteutuksesta.
Ostajayritys B toteutti useita muitakin yritysostoja ja ostajayritys D toteutti yhden
uuden yritysoston. Tutkimusaineistosta ei yksiselitteisesti voida padtelld yksittéi-
sen yritysoston vaikutusta kunkin ostajayrityksen strategiseen uudistumiseen.
Tietojen puutteellisuudesta johtuen kahteen jalkimméiseen ryhmién kuuluvissa
tapauksissa mahdollisuudet ostokohteen strategisen uudistumisen arvioimiseen
ovat rajalliset. Toisaalta niméd samat yritysostot osaltaan toimivat ndyttoné osta-
jayrityksen toteuttamasta strategiasta ja yrityskauppojen roolista strategian osana.
Téssd yhteydessd on syytd pitdd mielessd, ettd tdmin tutkimuksen keskidssd on
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valittujen tapausten strateginen uudistuminen ja uudistumista arvioidaan aineis-
tosta 10ytyvien tietojen pohjalta.

4.2 Case A

4.2.1 Tapauskuvaus
Ostaja ja ostajayritys

Ostaja oli noin 30-vuotias ja koulutukseltaan KTM. Pddaineena hénelld oli johta-
minen ja organisaatiot sekd sivuaineina laskentatoimi, rahoitus, talousoikeus ja
markkinointi. Lisdksi ostajalla oli mm. ulkomaankaupan erikoisammattitutkinto
(UEAT). Ostaja perheineen asuu eri paikkakunnalla kuin mitd yritys sijaitsee.
Ostajan omaan perheeseen kuuluu vaimo ja useita lapsia. Ostaja tuli yritykseen
omistajaksi 25 %:n osuudella vuonna 2001, t6ihin henkildstovastaavaksi 2002 ja
toimitusjohtajaksi 2008. Ostajalle oli kertynyt toimialalta siis jo kahdeksan vuo-
den kokemus, mutta aikaisempaa yrityskauppakokemusta hénelld ei ollut. Ostajan
isd toimi sithen saakka toimitusjohtajana ja sen jélkeen hallituksen puheenjohta-
jana. Yrityskaupan taustalla oli ajatus kilpailijan pois ostamisesta.

Yritys on perustettu 1970-luvun alkupuolella eli kyseessa oli yli 30 vuotta toimi-
nut perheyritys. Liikevaihdon suuruusluokka oli yli 10 M€/v ja vakituisten tyon-
tekijoiden maéra yli 50 henked. Yritys vastasi tuotekehityksesti itse ja se oli toi-
mitusjohtajan isén vastuulla. Lisdksi yrityksessi oli kaksi tuotekehittdjdd. Vientiin
meni noin 10 % tuotannosta. Ostajayrityksessd oli neljd omistajaa: haastateltava
ja hidnen siskonsa sekd heiddn vanhemmat. Hallituksen muodosti kaikki nelja
omistajaa. Sisko oli yrityksessd mukana omistajana ja hallituksen jasenend.

Yritykselld oli kdytdsséd tuotantojdrjestelma ja laatujérjestelméd oltiin liittdméassa
sithen. Kirjanpito hoidettiin itse ja tilintarkastuksesta vastasi tilintarkastusyhteiso.
Kilpailijoita seurattiin Asiakastiedon ja omien asiakkaiden kautta. Asiakasrajapin-
taan oltiin rekrytoimassa uutta myyntipddllikkod. Entinen myyntipddllikkd myos
omisti yrityksestd viiden prosentin osuuden, mutta yritys lunasti hdnen osakkeen-
sa ja ne mitétditiin.

Myyjd ja ostokohde

Oston Al kohteena olleen liiketoiminnan edustamalla toimialalla on kolme isoa
yritystd ja useita vdhin pienempéd yritystd. Liiketoiminnan myynyt yritys oli yli
20 vuotta vanha ja yrityksen perustaja on yrityksessd edelleen mukana. Toimitus-
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johtaja oli tullut yrityksen palvelukseen ja samalla osakkaaksi kolme vuotta ennen
yrityskauppaa. Toimitusjohtaja oli aikaisemmin ostanut kaksi yritystd ja myynyt
yhden.

Yrityksessd oli kolme tuotelinjaa, joista yksi oli tdmén liiketoimintakaupan koh-
de. Tdmaén liiketoiminnan osalta ostajalla ja myyjdlla oli kdytdnndssd samat tuot-
teet. Myyjédn kokonaisliikevaihto oli noin 4 M€/v. Myyjdn yksi vaihtoehto olisi
ollut kaupan kohteena olleen liiketoiminnan kasvattaminen, mikd olisi vaatinut
useamman miljoonan euron investointeja. Toinen vaihtoehto oli myyda yksi tuo-
telinja pois ja keskittyd kahden jéljelle jddvin tuotelinjan kehittimiseen. Mikali
sekd myyjdyritys ettd ostajayritys olisivat molemmat l4hteneet kasvattamaan sa-
maa litketoimintaa, olisi kilpailu markkinaosuuksista voinut tulla molemmille
yrityksille kalliiksi ilman, ettd itse asiassa kumpikaan olisi voittanut. Myynnin
motiivina oli halu investoida jdljelle jddvien liiketoimintojen kehittimiseen.

Yrityksen kdytossd oli taloushallintojdrjestelmd, josta saatiin myds kaupan koh-
teena ollut asiakasrekisteri. Kirjanpito oli ulkoistettu. Myyja kilpaili ennen kaup-
paa ostajayrityksen kanssa ldhinnd vain hinnalla. Maantieteellisesti yritysten etéi-
syys oli noin 25 km.

”[Ostokohde] kilpaili samoilla markkinoilla ja kilpaili nimenomaan hinnal-
la. Se oli ehkd se... suurin stressitekijd mikd siind oli.”

Vuoden 2012 yritysoston A2 kohteena oli ostajayrityksen ulkomainen tavaran-
toimittaja. Kyseessd oli vanha yritys, jolla oli ollut aikoinaan loistokkaita aikoja.
Viimeiseen 6—8 vuoteen vanha johto ei ollut endd investoinut juuri mihinkdén.
Yhteydenpito asiakkaisiin oli ollut vdhdistd. Asiakkaat ja heiddn tarpeensa eivit
olleet endd vélttaméttd kovin tuttuja. Yrityksen kehitys oli loppunut ja se oli ra-
hoituksellisesti haastavassa tilanteessa.

Yrityskaupan toteuttaminen ja yrityskauppaprosessi

Ajatus liiketoiminnan ostamisesta oli kidynyt ostajallakin mielessd, mutta aloite
yrityskaupasta tuli myyjéltd. Yritysosto Al tapahtui alkuvuodesta 2010. Ensim-
maéisistd keskusteluista litketoimintakaupan toteutumiseen kesti noin vuoden ver-
ran. Myyjd ja ostaja tunsivat toisensa ja se helpotti luottamuksen rakentamista.
Oston kohteena oli oman toimialan tuotantoa: vanhaa varastoa, tuotantolaitteita ja
asiakasrekisteri. Myyjélle niistd kertyi liikevaihtoa noin 2 M€ vuodessa. Myyji
myi oman tuotantonsa. Kaupan kohde pysyi aika samana alusta saakka. Kauppa
toteutettiin liiketoimintakauppana. Osakekauppa ei tullut kysymykseen, koska
ostokohteena ollut liiketoiminta oli osa myyjdyrityksen kokonaisuutta, jossa oli
kaksi muutakin liiketoiminta-aluetta.
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Ensimmaiselld kerralla yhteisessé neuvottelupdydéssi osapuolilla oli eridvét mie-
lipiteet kauppasummasta. Asiasta pééstiin kuitenkin aika nopeasti yksimielisyy-
teen. Nédkemysten ero kauppasumman suhteen lienee aluksi ollut noin 25-30 %.
Kaupan kohteesta oli varsin yksimielinen nédkemys alusta saakka. Lopullisesti
kaupan kohde yksil6itiin kauppakirjassa.

"Kun péytddn istuttiin ensimmdisen kerran, vihdn eridvdt ajatukset oli siitd
kauppasummasta... Niistd pddstiin suurin piirtein yksmielisyyteen... Se ei
ollut sitten ensimmdisestd neuvottelusta oikeastaan kuin kuukausi, niin
homma oli aikalailla paketissa.”

Yrityskauppa rahoitettiin kassasta. Kauppasummasta maksettiin noin puolet kau-
pantekohetkelld ja loput 6 kk kuluttua. Kaupan yhteydessi tehtiin kaksi asiakirjaa:
litketoiminnan kauppakirja ja kauppasopimus. Myyja lopetti samassa yhteydessi
koko tuotannon ja on ostanut sen jilkeen tarvitsemansa alan tuotteet ostajayrityk-
seltd. Neuvottelujen aluksi tehtiin salassapitosopimus ja kauppakirjaan liitettiin
myyjénd ollutta yritystd koskeva kilpailukielto. Kauppasopimuksen sopimusjakso
on 10 vuotta. Ostajayrityksen kéyttdma tilintarkastusyhteisd valmisteli tarvittavat
asiakirjat. Verotuksella ei juurikaan ollut roolia yrityskaupan suunnittelussa ja
toteutuksessa.

Oston kohteena olleeseen tuotantoon liittyvd osaaminen oli jo ostajayritykselld.
Tiedonsiirtoa ei tarvittu. TyOntekijoitd ei kaupan yhteydessa siirtynyt. Potentiaali-
sia henkil6itd olisi ollut kolme, mutta he jatkoivat myyjéyrityksen palveluksessa
muissa tehtdvissd. Siirtyville noin 150 asiakkaalle tiedotettiin liitketoiminnan
omistajanvaihdoksesta ja kerrottiin uusi tilausosoite. Lisdksi oltiin erikseen yh-
teydessd muutamiin avainasiakkaisiin. Heiddt pyrittiin mahdollisuuksien mukaan
pitdiméddn asiakkaana omistajanvaihdoksen jdlkeenkin ja kaupantekoa oli ajatuk-
sena jatkaa mahdollisimman nopeasti heidén kanssaan. Kokonaisuutena asiakkaat
siirtyivit ostajayritykselle aika hyvin. Varastoon jddnyttd kaupan ulkopuolista
tavaraa myyjd myi ehkd sovitun siirtyméajan jilkeenkin. Kuitenkin tiedettiin, ettei
heilld ollut endd omaa valmistusta. Lisdksi myyjd noudatti sopimusta niiltd osin,
ettd osti kaiken tarvitsemansa uuden tavaran ostajayritykseltd. Kyseessé oli siir-
tymdvaihe. Kokonaisuutena yrityskauppa sujui hyvin. Yhteistyd ostajayrityksen
ja myyjayrityksen vililld on kaupan myo6ti tiivistynyt huomattavasti.

Toteutuneen liiketoimintakaupan yhteydessé saatuihin tietoihin ostajan oli luotet-
tava, koska muuta informaatiota ei ollut saatavilla. Asioiden todellista tilannetta ei
ostaja voinut tietdd. Toinen vaihtoehto olisi ollut asioiden tarkempi tutkiminen.
Ostajan oma intuitio ohjasi padtoksentekoa téssd tapauksessa. Ostajan mielestd
faktoja ei ollut riittdvésti saatavilla, jotta paatoksenteon olisi voinut perustella
vain niilld. Vuonna 2010 toteutettu yritysosto on tuonut mukanaan paljon hyvaa.
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Sekd myyja ettd ostaja ovat tyytyvdisid toteutettuun yrityskauppaan. Ostajan ni-
kokulmasta suurin yksittdinen asia on markkinoiden rauhoittuminen. Ostokohde
kilpailisi samoilla markkinoilla 1&hinnd hinnalla. Nyt yksi suuri stressitekijd ja
kilpailija on pois markkinoilta ja vastaavasti myyjéstd on tullut todella merkittdva
asiakas. Myyji on kolmanneksi suurin asiakas tilld hetkelld. Mitid4n negatiivisia
vaikutuksia ei ole ollut. Tavoitteet on selkedsti ylitetty.

Yrityksen toteuttama litketoimintakauppa opetti ostajalle ainakin sen, ettd jos jat-
kossa vastaavia tehdédén, niin sopimukset on hyvé tehdé tarkasti. Sopimuksiin jaa
herkésti tulkinnanvaraisia asioita ja niistd on vaikea olla eri mieltd varsinkin tilan-
teessa, jossa myyjastd tulee hyva asiakas. Nytkin esimerkiksi sovittiin myyjan
tukkumyynnin loppumisesta tiettyyn pdivimadrdéin mennessd. Loppuvarastossa
olleita erid myytiin vield tdménkin paivimaéran jalkeen, mutta sopimuksessa kéy-
tetyt sanamuodot itse asiassa sallivat sen. Tédsséd tapauksessa myyjén esiin nosta-
ma havainto yrityskaupoista on, ettd ostokohteeseen kannattaa tutustua paikan
paélld muutaman péivén ajan.

Ostajan mielestéd tulevien ostajien on hyvé kiinnittdé riittdvasti huomioita yritys-
kaupan jélkeisiin pelinsdéntoihin ja niistd sopimiseen. Ne on kuitenkin syytd kir-
jata yhtd tarkasti eriteltyind kuin muutkin yrityskauppaan liittyvit ehdot. Niihin-
kddn ei kannata jittdd mitdén tulkinnanvaraisia kysymyksid. Tulos poikkeaa ai-
kaisemmasta tutkimuksesta, joka korostaa myyjédn ndkokulmasta tarkkuutta ja
ammattimaisuutta asiakirjojen valmistelussa pettymysten vélttdmiseksi mydhem-
pind aikoina (Graebner 2009: 467).

Yrityskaupan toteuttamisen jdlkeen johtamisjdrjestelma sertifioitiin vuoden 2011
aikana ja myyntitiimi muodostettiin 2012. Yrityksen palvelukseen rekrytoitiin
kuusi uutta toimihenkil6d. Ostajayrityksen voimakkaan kasvun, johon yritysosto
myo0s vaikutti, seurauksena laskenut toimitusvarmuus saatiin nostettua vuoden
2012 aikana yli 97 %:iin. Yritys on vahvistanut asemiaan toimialalla ja yritykses-
sd valmistaudutaan markkinoiden nopeisiinkin kasvupyrdahdyksiin. Yrittdjd seuraa
nyt aloitteellisesti toimialan ja sitd ldhelld olevien yritysten tilannetta ja on valmis
tilaisuuden tullen uusiin yrityskauppoihin. Samalla yrityksessd tehddén toitd or-
gaanisen kasvun mahdollisuuksien hyodyntdmiseksi. Tapauksen A vuonna 2010
toteuttaman yrityskauppaprosessin Al péadkohdat ja niihin liittyvdt huomiot on
kuvattu oheisessa kuviossa (kuvio 15).
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Yrityskauppaprosessi

Ennen yrityskauppaa

Yrityskauppa

Yrityskaupan jéilkeen

1. Ostaja

Toimitusjohtajalla kau-
pallisen alan korkea-
koulututkinto ja kah-
deksan vuoden koke-
mus toimialalta, mutta
ei aikaisempaa koke-
musta yrityskaupoista
Yli 30-vuotias perheyri-
tys

Tavoitteena kilpailevan
litkketoiminnan ostami-
nen pois markkinoilta

3. Yrityskauppa

- Noin vuoden neuvottelut

- Kaupan kohde ja kaup-
pahinta tdsmentyivat
vain vdhén neuvottelu-
jen aikana

- Kauppa rahoitettiin
kassasta ja kauppasum-

4. Uusi yritys

Johtamisjéirjestelma sertifioitu
ja muodostettu myyntitiimi

6 toimihenkil6a rekrytoitu
Uusi tuotannonohjausjérjes-
telmai otettu kdyttoon
Toimitusvarmuus parantunut
Liiketoiminnat yhdistettiin
mahdollisimman nopeasti
Vahvistanut asemia toimialal-
la ja valmistaudutaan enna-

2. Myyja masta maksettiin puolet koituun kasvuun

- Toimitusjohtajalla kol- heti ja loput 6 kk kulut- | -  Uusi yritysosto 2012
men vuoden kokemus tua - Yrityskaupat vakiinnuttanut
toimialalta ja ollut to- - Kauppakirjan lisdksi asemansa strategiassa or-
teuttamassa muutamia laadittiin samalla kaup- gaanisen kasvun rinnalla
yrityskauppoja aikai- pasopimus
semmin - Ostajan kiyttdm4 tilin-

Yritys toiminut yli 20
vuotta ja perustaja edel-
leen mukana osakkaana
Myynnin motiivina
halu investoida jiljelle
jddvien liiketoimintojen
kehittdmiseen

tarkastusyhteisé valmis-
teli tarvittavat asiakirjat

Kuvio 15.

Case A yrityskauppaprosessin viitekehyksessa.

Loppuvuodesta 2012 yrittdja teki toisen yritysoston (A2). Yrityskauppakokemusta

on siis nyt kertynyt lisdd. Tamé yritysosto ei ollut ostajayrityksen strategiassa,
vaan se syntyi suhteellisen nopeasti neuvottelujen tuloksena.

"Kolme kuukautta siitd kun ruvettiin neuvottelemaan, niin me oltiin tehty
kaupat... Se oli tosi nopea aikataulu tuollaisen ulkomaisen yrityksen osta-
miseen, ettd siind oli aikalailla kiinni sen kolme kuukautta.”

Vuonna 2012 toteutetun yritysoston kohteena olleen ulkomaisen tavarantoimitta-
jan suomalainen toimitusjohtaja otti syksylld 2012 yhteyttéd ja kysyi kiinnostusta
ldhted omistajaksi hdnen yhtioonsd. Kiinnostusta oli ja kaupat tehtiin joulukuussa.
Ostajayrityksen omistusosuus on nyt 75 % tdstd ostokohteena olleesta yhtiosta.
Yhteyttd ottanut toimitusjohtaja omistaa loput 25 %. Hén omisti tuon osuuden
yrityksestd jo entuudestaan.
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"Sieltd oikeastaan oltiin yhteydessd, ettd olisiko kiinnostusta ldhted omista-
Jjaksi tillaiseen yhtiéon. Ja no, kiinnostusta oli ja loppujen lopuksi me ol-
laan sitten joulukuussa kaupat tehty!”

Vanha omistaja oli halukas luopumaan omistuksesta tiettyd korvausta vastaan.
Ostajayrityksessd puolestaan oltiin halukkaita kehittdmédn yhtiotd ja paadyttiin
ostamaan tarjolla oleva osuus yhtiosta.

"Sielld oli kehitys loppu. Ja se oli vihdn haastavassa tilanteessa se yhtio
ihan rahoituksellisesti... Vanha omistaja oli halukas, tuota niin, luopumaan
omistuksesta tietynlaista korvausta vastaan. Ja me oltiin sitten halukkaita
ldhtemddn sitd yhtiotd kehittimddn. Pdddyttiin tdmmdiseen ratkaisuun sit-
ten!”

Ostokohde oli ostajayritykselle ihanteellinen haaste. Vaikka taloussuhdanne oli
haastava, ostajayrityksessd oli mahdollisuudet ndhdd ostokohteella toimiva tule-
vaisuus ja toteuttaa tdmi yrityskauppa. Ostokohteeseen ollaan yhteydessd liki
paivittdin sdhkopostilla ja puhelimitse. Noin kerran kuukaudessa yrittdja itse kéy
paikan piélld katsomassa tilannetta ja pohtimassa asioiden eteenpdin viemista.
Yrittdjd ja ostokohteen toimitusjohtaja muodostavat hallituksen kahdestaan. Mu-
kana on my0s luottohenkilditd, mutta he eivét ole hallituksessa.

Ostokohteen tuotantokapasiteetti oli yli kolminkertainen silloiseen tuotantoon
verrattuna. Jo liikkevaihdon 30 % lisdéntymisen jélkeen toiminta saataisiin kannat-
tavaksi. Tahén tavoitteeseen pédstddn uusasiakashankinnalla, kohentamalla hie-
man markkinaosuutta ja lisdamaélld vientid. Ostajan mielestd tdhdn tavoitteeseen
padseminen on suhteellisen helppoa. Ostokohteen tuotteet parjddvit hyvin seka
hinnallisesti ettd laadullisesti Suomen markkinoilla ja markkinaosuuden hienoi-
nen kasvattaminen Suomessa edellyttinee toimialan hyvin tuntevalta ostajalta
vain toimeen tarttumista. Yksistddn Suomessa markkinaosuuden kasvun kautta on
mahdollista saada 75 % tuosta liikevaihdon 30 % kasvutavoitteesta. Tatd nédky-
méé ja tunnetta vasten yritysosto toteutettiin.

“Sanotaan, ettd ihan uusasiakashankinnalla, pienid markkinaosuuksia
saamalla sieltd tadltd, mm. Pohjoismaat, niin se on minun mielestd suhteel-
lisen helppo saada se toiminta sielld kannattavaksi... Tétd ndkymdd vasten
Jja fiilistd vasten se kauppa katsottiin, ettd se on ihan hyvd tehdd.”

Jo tammikuun lopulla 2013 pidetyssd palaverissa kdytettdvissd olleiden lukujen
perusteella 30 % kasvutavoite néyttdisi toteutuvan vuoden 2013 aikana. Ostokoh-
teen toiminnan suunta on kddntynyt nopeasti ja my0ds kassavirrat ovat positiiviset.
Ostokohteessa on tehty paljon pienid, mutta nidkyvid asioita. On askarreltu sellai-
sessa prosessissa, missd ison organisaation samoissa tehtivissé eri puolilla organi-
saatiota olevat ihmiset vaihtavat ajatuksia ja oppivat toisiltaan. Henkildstd on ihan
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eri tavalla mukana kuin ehkd menneind vuosina. Pienilld asioilla on saatu paljon
aikaan.

"Aika nopeasti se on kddntynyt ja kassavirrat on positiiviset. Néyttdd, ettd
tulosta tehdddn jo ensimmdinen neljdnnes... Henkilosto on ihan eri lailla
mukana siind kuin on ollut ehkd menneind vuosina.”

Vanha omistaja oli saanut yrityksen ikdén kuin perintdnd. Yrityksen johtaminen
ei ehké ole ollut koskaan oikein hédnelle mieluinen tehtdvi. Ehkd vanhalla omista-
jalla ei ollut endd mitddn annettavaa yhtioon. Térkeintd oli yhtion toiminnan jat-
kuminen. Ehkd hén ajatteli, ettei hdn pysty saattamaan yhtiotd eteenpiin, mutta
jos joku pystyy niin hyva. Yhtion toiminnan jatkuminen oli kunniakysymys.

“Hdinelld ei ehkd ollut mitddn annettavaa siithen yhtioon. Mutta tirkeintd
oli kuitenkin, ettd se yhtion toiminta jatkuu... Tdllainen vihdn kunniakysy-
mys taustalla siind.”

Ulkomaisen ostokohteen yritysostossa on kdytannossd pakko kdyttdd ulkopuolisia
asiantuntijoita. Asiantuntijoiden kustannukset voivat tulla ulkomailla merkittavas-
ti suuremmiksi kuin kotimaisissa yrityskaupoissa. Vuoden 2012 yrityskaupassa
asiantuntijapalkkiot olivat ehkd kolme kertaa suuremmat kuin vastaavan kaupan
toteuttamisessa kotimaassa. Kansainvilisesti toimivien suurien tilintarkastusyhtei-
sOjen laskut saattavat olla huomattavia ilman tarkkaa erittelyd. Muutaman tuhan-
nen euron lasku voi olla yhdelld rivill selitettyna.

4.2.2 Tapauksen A analyysi
Resurssien ja toimintatapojen uudistuminen

Ostajayrityksessd on tehty kovasti téitd vuoden 2011 kasvun aikaan saamiseksi.
Vuonna 2012 toimintoja kehitettiin uudelle tasolle. Tuotannolle ja varastolle tar-
vittiin lisdd tilaa. Henkilostda tarvittiin lisdd sekd tuotantoon ettd toimihenkild-
puolelle. Kevéélla 2012 aloitti uusi tuotantopdidillikko ja jo joulukuun alussa 2011
aloitti uusi myyntipddllikko. Aikaisemmin niméd molemmat asiat kulkivat toimi-
tusjohtajan kautta. Ndiden rekrytointien jilkeen tuntui kuin toimitusjohtajalla olisi
sekd oikea ettd vasen kisi ja ettd hin voisi keskittyd toimitusjohtajan tehtéviin:
yrityksen strategiseen suunnitteluun, tavoitteiden selkeyttimiseen ja siten vie-
médn yritystd asetettuja tavoitteita kohti. Henkilostd vaatisi my0s aikaisempaa
enemman toimitusjohtajan huomiota.

Yritysoston A2 toteuttaminen loppuvuodesta 2012 ei olisi ollut mahdollista, ellei
yrityksessd olisi tehty organisaatiomuutoksia ja palkattu lisdd viked vuoden 2012
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aikana. Mutta nyt ostaja-yrittdjdlla oli sellainen tunne, ettd hin ennéttdd vihdn
keskittyméddn my0s johonkin muuhun kuin nykyisen liiketoiminnan péivittidiseen
johtamiseen. Organisaatiomuutoksen myota johtaminen yrityksessd on ammatti-
maistunut. Johtamisen ammattimaistumista kuvaa seuraava lainaus.

”»”

onesti mielletddn se, ettd kun palkataan lisdd henkilokuntaa se komppaa
niin kuin kuluja. Revitddn niin kuin omasta selkinahasta ja menndcdn pienil-
ld kuluilla ja tehdddn parempaa tulosta. Mutta se jdd monesti niin kuin
huomioimatta se asia siind, ettd jos ndin jatketaan, niin niitd muita ovia ei
vaan aukea. Ja tdssdkin tapauksessa olisi kylld kdynyt niin. Ei olisi auen-
nut!”

Vuonna 2010 yrityksessé oli kiytossd ISO9001 standardin mukainen johtamisjar-
jestelmd, johon oltiin pian omistajanvaihdoksen jélkeen liittdméssd myds ympd-
ristojdrjestelmd. Yrityksen tilintarkastuksesta huolehti edelleen tilintarkastusyh-
teis0. Kilpailijoita seurattiin paitsi Asiakastiedon kautta saatavien taloudellisten
tunnuslukujen kautta niin myods omien asiakkaiden kautta saatavan tiedon muo-
dossa.

Yrityskaupan A1 jilkeisend vuonna ostajayrityksessd jarjesteltiin omaa organisaa-
tiota. Vuodelle 2011 ennustettiin 10—15 % kasvua. Alkuvuodesta 2011 rekrytoi-
tiin uutta henkilostéd. Uudisrakentamisen ennustettiin hiijpuvan mutta vastaavasti
korjausrakentaminen oli kasvamassa. Toimialan markkinat olivat aika kylldiset.
Yrityksen johtamisjdrjestelmd sertifioitiin vaoden 2011 aikana. Sertifiointi lisdsi
yrityksen johtamisessa tarvittavan tiedon maérdd ja laatua. Toimitusvarmuutta
seurattiin entistd tarkemmin. Viivdstymisen syyt dokumentoituvat aikaisempaa
tarkemmin.

Henkildston miérd oli vuoden 2011 lopussa noin 60. Vuoden aikana /isdystd oli
noin 10 henked. Méidrdaikaisten tyontekijoiden maard kasvoi. Enimmilldén heitd
oli jopa 25 yhtd aikaa toissd. My0Os vuokratydovoimaa kdytettiin. Vuonna 2011
toiminnan kannattavuus pysyi hyvéni. Rahoitusrakenteessa ei tapahtunut merkit-
tavid muutoksia. Omavaraisuus kasvoi hieman. Yritykselld ei juurikaan ollut vel-
kaa. Yrityksen kdyttdmisséd asiantuntijoissa ei tapahtunut muutoksia. Tosin rekry-
tointiin tuli mukaan yksi uusi konsulttiyritys.

Vuonna 2012 tavoitteena oli ottaa kayttodn wuusi tuotannonohjausjdrjestelmad.
Uusi jarjestelmé esimerkiksi poistaa raaka-aineet varastosta suoraan sitd mukaan,
kun tuotteita valmistetaan. Varastojen tilanne ndhddén jatkossa reaaliajassa.
Myynti oli tarkoitus muodostaa tiimiksi uuden myyntipdillikon mukaan tulon
myoOtd. Toistaiseksi myynti on ollut vdhédn jokaisen henkilon tehtdvéni toimistos-
sa. Vuonna 2012 tétd rakennetta oli tarkoitus selkeyttdd. Tassékin tehtiin yhteis-
tyotd edelld mainitun uuden konsulttiyrityksen kanssa. Toiminnan joustavuus on
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ollut yrityksen yksi vahvuuksista ja joustavuuden sédilymisestd on tarkoitus huo-
lehtia my0s tdssd kasvaneessa organisaatiossa. Varastojen pitdd olla kunnossa,
ettd pystytdén tarvittaessa nopeisiinkin toimituksiin. Yritykselld oli nyt jo kéytet-
tavissd asiakaskohtaiset tiedot.

Joidenkin ldhteiden mukaan vuonna 2012 olisi ollut tulossa taantuma, mutta sen
ennakoitiin jdavén lyhytaikaiseksi. Markkinat tuskin kasvavat ja itse asiassa saat-
tavat vihin jopa laskea. Tosin yritykselld oli kdynnissd joitakin isompia neuvotte-
luja ja jos niissd onnistutaan niin liikevaihto kasvaa edelleen my6s vuonna 2012.
Yrityksessd oltaisiin kylld tyytyviisid vield nollavuoteenkin. Kasvua ei erityisesti
olla hakemassa, vaan vuonna 2012 keskitytddn enemmén yrityksen omien asioi-
den kuntoon laittamiseen. Vuoteen 2012 l&hdettdessé yrityksessé oli kaksi kovaa
kasvun vuotta takana. Yrityksen sisdinen toiminta ei ollut enédé toivotulla tasolla
esimerkiksi toimitusvarmuuden osalta. Kasvun jatkaminen samaa tahtia kuin
edellisind vuosina ei ollut endd mahdollista. Yrityksen sisdinen toiminta piti orga-
nisoida uudelleen. Yrityksen sisdisen toiminnan parantaminen otettiin vuoden
2012 paitavoitteeksi. Ei edes ldhdetty hakemaan kasvua. Organisaatiolle viestitty
tavoite oli, ettd vuonna 2012 tavoitteena oli nolla kasvun osalta. Yrityksessé kes-
kityttiin laittamaan organisaatio siithen kuntoon, ettd tulevaisuudessa on mahdol-
lista ldhted terveeltd pohjalta hakemaan kasvua sekd kotimaasta ettd ulkomailta.

Sisdiseen kehittimiseen liittyen mietittiin, mitd yrityksessd varastoidaan, jotta
oikeita tuotteita olisi hyllyssé niitd tarvittaessa. Kyseessd oli varastoinnin tehos-
taminen. Edellisind kasvun vuosina oikeaa tuotetta ei vélttdméttd hyllyssd aina
ollut oikeaan aikaan. Tdma johti toimitusvarmuuden heikkenemiseen. Jouduttiin
tekemaén jilkitoimituksia. Tétd varten yritykseen oli hiljattain rekrytoitu tuotan-
topaillikko ja hdnen tyonsd hedelmit alkoivat ndkyd vuoden 2012 aikana. Kaikes-
taan yritykseen on rekrytoitu kuusi toimihenkil6a reilun vuoden aikana.

Yrityksessd kirjattiin vuodelle 2012 yhteensd 13 eri laatutavoitetta, joista 12 to-
teutui tdysin ja yksi saatiin liikkeelle ja sen kanssa tyd jatkuu vield. Yrityksen
toimitusvarmuus parani noin 70 %:sta yli 97 %:iin. Aikaisemman suunnitelman
mukaisesti 2012 yrityksesséd toteutettiin myos organisaatiomuutos, jossa yhtend
toimenpiteend oli myyntitiimin muodostaminen. Aikaisemmin kaikki hallinnossa
tyoskennelleet olivat olleet mukana myynnissa.

"Toteutettiin myds sitten semmoinen organisaatiomuutos tddlld hallinnon
puolella. Ennen meilld oli systeemi se, ettd... jokaisella on ehkd joku oma
spesiaalitehtdivd, mutta kaikki ovat olleet mukana myynnissd... Tehtiin
semmoinen iso muutos, ettd erotettiin myynti tdysin omaksi myyntitiimik-
seen, ja sitten muille jyvitettiin hallinnon muita tehtdvid.”
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Organisaatiomuutos oli aika iso ja mittava prosessi tdssd yrityksessé ja siind kdy-
tettiin my0s ulkopuolisia asiantuntijoita. Yrityksesséd oli hyvd kokemus ulkopuo-
listen asiantuntijoiden kaytosta.

"Tietdd, ettd ndin pitdd tehdd, mutta on aina keksinyt jonkun syyn, ettd mik-
si ei sitd tehdd. Sitten joku toinen sanoo, ettd no tdmd kannattaa vaan nyt
tehdd ndin. Ja sitten ne tehtiin. Ja ei kylld kaduta yhtddn, pdinvastoin.”

Yrityksen tuotteissa, palveluissa ja asiakkaissa ei ole tapahtunut merkittédvid muu-
toksia vuoden 2012 aikana. Tavarantoimittajat, kilpailijat, yrityksen yhteistyd-
kumppanit ja asiantuntijat ovat sdilyneet ennallaan.

Liiketoiminnan yhdistiminen ja uudistuminen

Toteutetulla liiketoimintakaupalla ei ollut suoranaisia vaikutuksia uudistumiseen,
mutta litketoiminnan kehittymiseen oli kylld. Yritysoston jdlkeen ostajayritys
jatkoi toimintaansa samalla vanhalla tavalla, mutta liiketoiminnan maéra kasvoi.
Yhden kilpailijan poistumisen markkinoilta ja asiakkaaksi muuttumisen myoti
ostajayrityksen oma tuotanto on kasvanut ja asema markkinoilla vahvistunut.

”[Yritysosto] on tuonut meille tosi paljon hyvdd... Varmaan suurin
vksittdinen asia on se, ettd se rauhotti markinoita ihan selkedsti.”

Ostajayrityksessd on voitu kiinnittdd huomiota aikaisempaa enemmén oman toi-
minnan kehittdmiseen. Liiketoimintakaupan jdlkeen ostajayrityksen liikevaihto
kasvoi 27 %. Viennin osuus liikevaihdosta vuonna 2011 oli noin 10 %. Ostajan
ndkokulmasta kaupalle asetetut tavoitteet saavutettiin. Onnistumisen syyt ovat: 1)
omat ldhtokohdat yrityskaupan toteuttamisessa oli mietitty, 2) molemmat osapuo-
let hyotyivit kaupasta (molemmat jatkoivat ominta liiketoimintaansa), 3) huolel-
linen valmistelu (ammattilaisia syytd kylld kdyttdd apuna), 4) yrityskauppa toteu-
tettiin yhdessd ja 5) koko prosessi oli varsin ldpindkyva. Kauppasopimuksessa ja
sen tulkinnassa on ollut vain vihin episelvyyksid ja niiden syyni on ollut toimi-
alalla vallitseva selkeiden mittareiden puute.

Liiketoimintakaupan tavoitteena oli, ettd kauppa maksaisi itsenséd takaisin kol-
messa vuodessa. Ostajan ndkokulmasta kaikki eri tekijdt huomioiden tuloksen
voidaan sanoa oleva, ettd kauppa maksoi itsensi takaisin jo vuodessa.

“Joskus kun laskettiin takaisinmaksuaikaa sille, ettd kuinka nopeasti se
maksaa takasin se kauppa, niin... se maksoi kylld paljon nopeammin takai-
sin.”

Yhteistyd myyjédn kanssa on edelleen kehittynyt hienosti ja myyjd on menestynyt
hyvin omassa liiketoiminnassaan. Yrityskaupan jdlkeen myyjd on esimerkiksi
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avannut pari uutta myyntipistettd ja sitdkin kautta kasvaneet ostajan asiakkaana.
Ostajan kasityksen mukaan yrityskauppa on ollut molemmille osapuolille hyvi
ratkaisu.

Ostajayritykselle vuosi 2011 oli hyva. Toimialalla oli korkeasuhdanne ja markki-
nat kasvoivat. Vuosi 2009 oli pieni notkahdusvuosi, mutta siitd mentiin vuonna
2011 paljon eteenpdin. Tdma edellinen taantuma jéi timén yrityksen osalta lyhyt-
aikaiseksi. Yritykselle vuosi 2011 on ollut aikamoista kasvua. Vuoden 2010 liike-
vaihto oli noin 14 M€ ja vuonna 2011 péistiin l&helle 17 miljoonaa. Markkina-
osuutta on vdhédn kasvatettu ja vientid on tullut vdhan lisdd. Véhin yllattden Ro-
mania on noussut yrityksen suurimmaksi vientialueeksi. Baltia on pysynyt ennal-
laan ja Puolaan tehtiin jonkin verran kauppaa. Kasvusta suurin osa tapahtui koti-
maassa. Vauhtia yrityksessé riitti. Kahden edellisen vuoden kasvu oli yhteensd 60
%.

Nollakasvutavoitteesta huolimatta ostajayrityksen liikevaihto kasvoi 2 % vuonna
2012. Tuotanto kasvoi 7—8 %, mutta hintataso oli huonompi kuin vuonna 2011.
Yritys kasvatti hieman markkinaosuuttaan kotimaassa, vaikka myds vienti kasvoi.
Vuonna 2010 yritysoston kohteena olleen liiketoiminnan kehittyminen on ollut
koko yrityksen tavoitteiden mukaista. Yritysoston vaikutukset kokonaisuudes-
saan, eli kilpailijan poistuminen markkinoilta ja kasvaminen yhdeksi avainasiak-
kaaksi, tekevit yritysostosta poikkeuksellisen onnistuneen. Vuoden 2012 yritys-
oston kohteena olleen yrityksen toimintaa haluttiin kehittdd voimakkaasti eteen-
pdin ja tavoitteen oli toiminnan kasvattaminen. Ostokohteella oli oma operatiivi-
nen johto, joka huolehtii pdivittdisestd toiminnasta.

Liiketoimintojen yhdistimisen suhteen vuosien 2010 ja 2012 yritysostot olivat
erilaisia tapauksia. Vuoden 2010 ostokohde yhdistettiin mahdollisimman nopeasti
kiintedksi osaksi ostajayrityksen liiketoimintaa. Vuoden 2012 ostokohde jatkaa
omalla operatiivisella johdolla ja hallituksella. Yritykset jatkavat erilldén ja niiden
vélilld on liiketoiminnan nédkdkulmasta normaali asiakassuhde.

Strategian ja strategiatyon uudistuminen

Toteutettu litketoimintakauppa on madaltanut yrityskauppojen toteuttamisen kyn-
nystd, vaikka yrityskaupan A1l jilkeen péddllimmaisend ajatuksena oli pitdd parin
vuoden tauko yrityskaupoissa. Yrityskauppaprosessin ldpikédynti vaatii voimava-
roja. Jos ostajalle olisi vuosi yrityskaupan jdlkeen joku soittanut ja tarjonnut alan
yritystd ostettavaksi, niin vastaus olisi ollut kieltdva. Tavoitteena oli saada asiat
rullaamaan, niin ettd parin vuoden pdistd yritysosto taas kiinnostaisi. Yrityskau-
pan toteuttaminen on nyt helpompaa, kun on jo kokemusta asioiden etenemisesta
eri vaiheissa. Toimialalla tehtiin vuoden 2011 aikana kolme eri yrityskauppaa.
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Ostajina oli kaksi alan toimijaa ja yksi pddomasijoitusyhtid. Pddomasijoittajat
olivat yhteydessa tdhinkin yritykseen ostajan roolissa. Mutta yrityksen linjaksi on
otettu omavaraisena pysyminen. Yritykselld on itsellddn liiketoiminnassa ja sen
kehittimisessé tarvittavat pddomat.

Loppuvuoden 2012 ndkymé oli, ettd yrityskauppoja ei ole odotettavissa. Tosin
toimialalla niitd todennékoisesti tapahtuisi. Vuonna 2010 toteutettu liiketoiminta-
kauppa on yksi merkittdva tekijd yrityksen menestyksen takana. Yrityskaupalla
saatiin yksi kilpailija pois markkinoilta ja tilalle tuli yksi uusi merkittdva asiakas.
Kaupan kohteen olleiden liiketoimintojen myyjayritys oli vuoden 2011 lopussa
kolmanneksi suurin asiakas ja todella hyvd yhteistyokumppani. Suuri méard hei-
dén vanhoja asiakkaita siirtyi kaupan mukana. Yrityskauppa maksoi itsensi takai-
sin nopeammin, kuin mitd aikoinaan laskettiin. Jos liiketoimintakauppaa ei olisi
tehty, niin tilanne voisi pahimmassa tapauksessa olla pdinvastainen, mikéli myyji
olisi tdnd aikana kasvattanut omaa markkinaosuuttaan. Se mitd yrityskaupalla
saavutettiin, olisi myds voitu menettdd, vaikka epitodennédkdistd se olisi ollut.
Liiketoimintakauppa tuntui alkuvuodesta 2013 kaikin puolin jarkevélta ratkaisul-
ta. Toimialan yritykset toimivat koko Suomen alueella ja niiden joukossa ei nyt
ole kiinnostavia ostokohteita. Jonkun tietyn tuotelinjan hankkiminen voisi olla
sellainen yksi lisdarvoa tuova resurssi tai osaamisen hankkiminen yritysoston
kautta. Mutta kaikkien yritysten tuotteetkin ovat aika samanlaiset. Vaihtelua on
vain malleissa. Yrityksen tavoitteena on hakea orgaanista kasvua pitkalld aikajin-
teelld.

Vuosi sitten yrittdjdstd tuntui, ettei liikketoiminnan kasvattaminen olisi endd mah-
dollista. Nyt alkuvuodesta 2013 yrittdjéstd tuntui, ettd olisi taas laajentumismah-
dollisuuksia jopa nykyisilldkin resursseilla. Tarkoituksena on menni hiljalleen
eteenpdin mm. investointien kautta. Yrittdjd mietti kasvundkymid, vaikka vuoden
2013 tiedettiin olevan edelleen haasteellinen. Markkinat eivit kotimaassa ole kas-
vamassa. Kasvu on haettava markkinaosuuksien kasvattamisesta ja viennistd. Yri-
tyksessd valmistaudutaan markkinoiden nopeisiinkin kasvupyridhdyksiin suhdan-
teiden muuttuessa. Vuodelle 2013 tavoitellaan pientd kasvua kaikesta huolimatta.
Nyt mietitddn, ettd tavoitteena voisi olla 20 % lisdys nykyiseen liikevaihtoon seu-
raavan kolmen vuoden aikana.

"Nyt meilld on vahva, tosi vahva asema. Haastavista ajoista huolimatta
meilld on mennyt tosi hyvin ja ollaan silti pieneen kasvuun pystytty. Niin sit-
ten siind vaiheessa, kun suhdanteet muuttuu... niin me ollaan kylld tosi vah-
voilla silloin.”
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Télld toimialalla yrityskauppoja todennikoisesti ndhddén myos tulevaisuudessa.
Yrittdja seuraa jatkuvasti mahdollisesti myyntiin tulevia potentiaalisia ostokohtei-
ta. Yrittdjd itse ei ole yritystddn nyt myymassa.

2

os joku meiddn merkittivd asiakas esimerkiksi on myynnissd, ja ndyttdd
siltd, ettd meiddn kilpailija on esimerkiksi ostamassa heiddt, niin kylld meil-
ldkin on silloin ostohousut jalassa... Myynnissd ei olla, mutta ostaa voi-
daan.”

Yritys tarvitsee oikeat ihmiset tekeméén tuloksen. Nyt tuntuu, ettd tdhdn yrityk-
seen on saatu oikeat ihmiset tekeméén tulosta ja sitd syntyy suhdanteista huoli-
matta. Menestydkseen yritys tarvitsee sekd strategian ettd toimintamallin. Yrityk-
sen tulokselle on tuhoisaa, jos esimerkiksi viidelle vuodelle laadittu strategia uusi-
taan kokonaisuudessaan jo 1-2 vuoden jdlkeen. Ndin menetellen mistién ei kos-
kaan tule valmista. Strategian pdivittdminen on vaativaa ja yrityksen henkildston
pitdd voida uskoa voimassa olevaan strategiaan.

Ostajayrityksen resurssit kasvoivat kaupan kohteena olleilla varastolla, tuotanto-
laitteilla ja asiakasrekisterilld. Henkilostod ei kauppaan kuulunut. Kaupan kohtee-
na ollutta litketoimintaa jatkettiin omistajanvaihdoksen jilkeen ostajayrityksen
kdytantdjd noudattaen. Oston kohteena olleen liiketoiminnan asiakkaiden palvelua
jatkettiin toteuttaen palvelut ja tuotanto ostajayrityksen kdytdntdjen mukaisesti.
My0s markkinointiviestintd ja toimitusehdot muuttuivat heti ostajayrityksen toi-
mintatapojen mukaisiksi. Ostajayrityksen liikevaihto kasvoi kokonaisuudessaan
kaupan kohteena ollutta liikevaihtoa enemmain. Kasvun taustalla oli sekd ostettu
litketoiminta ettd ostajayrityksen oman liiketoiminnan orgaaninen kasvu. Tutki-
musaineistoon perustuen voidaan ajatella, ettd toteutettu liiketoimintakauppa lisa-
si oman osuutensa verran ostajayrityksen liikevaihtoa. Ostajayrityksen liiketoi-
minnassa itsessddn ei uudistuksia yritysoston johdosta tapahtunut. Vuonna 2010
toteutetun yritysoston Al myota yrityskaupat tulivat osaksi ostajayrityksen strate-
giaa orgaanisten kehittdmistoimien rinnalle. Ostajayrityksen vuonna 2012 toteut-
tama yritysosto A2 osaltaan kuvaa strategian uudistumista. Ostajayrityksessé seu-
rataan nyt aloitteellisesti mahdollisuuksia hyddyntdd yritysostoja osana liiketoi-
minnan kehittdmistoimia. Tapauksessa A kaikki uudistumiset tapahtuivat yrityk-
sen tasolla lukuun ottamatta litkevaihdon kasvua, joka sijoittuu liitketoiminnan
tasolle. Samanaikaisesti ostajayritys on panostanut sisdiseen kehittdmiseen ja on
tatd kautta uudistunut strategisesti. Esimerkkejd keskeisistd sisdisen kehittdmis-
tyon tuloksista ovat johtamisjdrjestelmén sertifiointi, uuden henkildston rekrytoin-
ti mukaan lukien uudet myynti- ja tuotantopééllikdt, tuotannonohjausjérjestelmén
uusiminen, myyntitiimin muodostaminen ja uuden yritysoston toteuttaminen
vuonna 2012. Kolmen vuoden kuluttua ensimmaéisen yritysoston jédlkeen eli alku-
vuodesta 2013 voidaan todeta, ettd ostajayritys A kdyttad yrityksen kehittimisessi
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rinnakkain orgaanisia ja yrityskauppoja hyddyntévid toimia. Oheisessa kuviossa
tapaus A kuvataan strategisen uudistumisen analyysin viitekehyksessa (kuvio 16).
Téssd yhteydessd huomion kohteena on vuonna 2010 toteutettu yritysosto Al.

Ostajayritys Ostokohde
Resurssit ja toimintatavat — Ostokohteen varasto, —  Ostajayrityksen toi-
tuotantolaitteet ja mintatavat (esim. asia-
asiakasrekisteri kaspalvelu, markki-

nointiviestinté, tuotan-
tomenetelmait ja toimi-
tusehdot) heti kdyttodon

Liiketoiminta - Liikevaihto kasvoi
kaupan kohteena ollut-

ta litkevaihtoa enem-
méan

i —  Yrityskaupat tulivat ostajayrityksen strategiaan or-
trategla yskaup jayrity g
gaanisen kehittdmisen rinnalle

Kuvio 16. Case A strategisen uudistumisen analyysin viitekehyksessé.

4.3 CaseB

4.3.1 Tapauskuvaus
Ostaja ja ostajayritys

Haastateltava (ostajayrityksen johtaja B) tuli ostajayritykseen liiketoimintajohta-
jaksi 2009 eli noin vuosi yrityskaupan jdlkeen. Aikaisemmissa tyotehtdvissd ha-
nelle oli tullut kokemusta esimerkiksi teollisuuden tietojérjestelmisté ja tydskente-
lystd ulkomailla. Haastateltavan vastuulla oli kaksi liiketoimintayksikkda yrityk-
sen neljdstd eri liiketoimintayksikostd ja hinelld itselldén oli kokemusta yritys-
kaupoista.

Alkuvuodesta 2011 ostajayrityksen tyOntekijimidrdan suuruusluokka oli yli 500
henked ja kasvua vuodesta 2008 oli noin 100 tyontekijdé. Liikevaihto oli suuruus-
luokkana noin 100 M€/v. Tutkimus ja kehitystoiminta olivat 1dhinnd palvelujen
kehittdmistd ja uusien teknologioiden soveltamista. Kansainvilistd toimintaa ei
ollut lukuun ottamatta yksittdisid projekteja ja asiantuntijakdyntejd ulkomailla.
Hallitus ja johtoryhma vastasivat yrityksen johtamisesta. Johtoryhma oli muodos-
tunut kolmen edellisen vuoden aikana. Johtaminen oli ammattijohtajien kisissa.
Johtamis- ja seurantajdrjestelmid kehitettiin jatkuvasti.
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Ostajayritykselld ja ostokohteella oli toimintoja samalla paikkakunnalla. Osta-
jayritys toteutti muutaman vuoden aikana useita yritysostoja, joista timén osto-
kohteen yrityskauppa oli yksi. Kéytdnndssé ostajayritys toteutti yritysoston perus-
tamalla erillisen yrityksen toteuttamaan yritysostoja. Ostajayritykselld itselldan oli
yrityskauppakokemusta ja tarpeen mukaan hyddynnettiin ulkopuolista asiantun-
temusta. Yritysostojen tavoitteena oli kasvattaa liikevaihtoa sekd laajentaa mark-
kina-aluetta ja asiakkaille tarjottavia palveluja.

Myyjd ja ostokohde

Yritysoston kohteena oli markkina-asemansa vakiinnuttanut pieni yritys, jonka
omistajat olivat ikdintymdssd. Omistajien idn johdosta omistajanvaihdokseen
liittyvit asiat olivat ajankohtaisia. Ostokohteen omistajia oli kuusi tasavahvoin
omistusosuuksin ja he olivat olleet yrityksen palveluksessa jo pitkddn. Vuonna
2008 ostokohteen liikevaihto oli noin 4 M€ ja tyontekijoitd oli reilut kymmenen
henked. Myyjillé ei ollut aikaisempaa kokemusta yrityskaupoista. Tdma yrityksen
myynti oli heille ensimmadinen yrityskauppa. Omaa tuotantoa ei ollut. Yrityksen
sekd padmiehet ettd asiakkaat olivat suomalaisia. Yrityksen toiminta oli kannatta-
vaa ja tuloslaskelma ja tase olivat kunnossa. Kuitenkin paidyttiin myyntiin.

Myyjien tavoitteina yrityskaupassa olivat synergiaedut, uudet asiakkuudet ja uu-
det myyntimahdollisuudet osana isompaa yritystd. Lisdksi yksi tekija oli myyjien
ikddntyminen. Toimialalla vallinneen suuntauksen vaatima kehitystyd, jossa siir-
rytddn yksittdisten laitteiden myymisestd palveluratkaisujen myyntiin, saatettiin
kokea pienen yrityksen puitteissa haasteelliseksi.

"Mehdn tavoiteltiin sellaista, ettd me saataisiin synergiaetuja timdn ison
omistajan... ettd me saataisiin uusia asiakkuuksia ja uusia myyntimahdolli-
suuksia.”

Yrityskaupan toteuttaminen ja yrityskauppaprosessi

Ostaja oli tissé yrityskaupassa aloitteellinen. Varsinaisesti omistajanvaihdos léhti
kdyntiin, kun ostajayrityksestd soitettiin ostokohteen toimitusjohtajalle ja tiedus-
teltiin, oliko mahdollisesti ajateltu yrityksen myyntid. Ostajayritykseen haluttiin
ostokohteen edustamaa liiketoimintaa yrityksen nykyiselld markkina-alueella.
Ostokohteen toimialalla ketjuuntumiskehitys jatkui edelleen ja toimialalla oltiin
siirtyméssd palveluratkaisujen toimittamiseen. Ostokohteen omistajat jaivat yri-
tykseen toihin ja yrityksen omistajiksi tasavahvoin véhemmistdosuuksin.

Yrityskauppa toteutettiin osakekauppana. Mitdén erityisid yrityksen myyntikun-
nostustoimia ei tarvittu. Ndkemys hinnasta oli hyvin sama ja yrityskauppaneuvot-
telujen alussa eroa oli ehkd vain noin 5 %. Kauppakirjan luonnos tuli ostajalta.



Acta Wasaensia 111

Sitd hiottiin aika paljon. Kokonaisuuteen liittyi tydsopimusasioita, kilpailukielto
ja ettd ensimmadisessd vaiheessa siirtyi omistusta 80 %. Lisdksi piti sopia lopulli-
sesta exitistd eli loppujen osakkeiden lunastamisesta. Kauppakirjan lisdksi tehtiin
puitesopimus ja tydsopimukset omistajille. Ostajayritys maksoi yritysoston kas-
sasta. Ostajayrityksen omavaraisuusaste oli hyva. Yleisesti oli mahdollista todeta,
ettd ostajayrityksen tekemien yritysostojen rahoittamiseen liittyvét resurssit 16y-
tyivét ostajayrityksesta.

"Mehdn ollaan vakavarainen... Meilld yrityskauppojen rahoittamiseen liit-
tyvdt resurssit ovat l6ytyneet omasta yhtiostd.”

Téssid yritysostossa ostajan ensimmdiisestd yhteydenotosta kauppakirjojen allekir-
joittamiseen kului aikaa noin puoli vuotta. Ostajayrityksen kokemuksen mukaan
yritysoston ldpivienti kestdd vahintddn kuusi kuukautta. Suhteellisen yleinen ete-
neminen on seuraava: yhteydenotto, alustavat keskustelut, salassapitosopimus,
tietojen vaihtaminen, toteuttamisluonnos, esisopimus ja kauppakirja tai joskus
suoraan kauppakirja toteuttamisluonnoksen jalkeen.

Ostajayritykselld oli osto-osaamista omassa organisaatiossa. Esimerkiksi arvon-
muodostuslaskelmat ja yrityskauppatransaktion luonnostelu on tehty omasta toi-
mesta. Ulkopuolista asiantuntemusta kiytettiin ldhinnd sopimusjuridiikan, vero-
tuksen ja yrityskauppajirjestelyjen alueilla sekd due diligence -prosesseissa. Tar-
vittavaa asiantuntemusta on 16ytynyt 1dhinna tilintarkastusyhteisoistd. Ulkopuoli-
set asiantuntijat olivat 14hinnd avustavissa rooleissa. Ostajayritykselld oli koke-
musta myds yritysostoista, joissa aloitteen tekijand on ollut myyji. Joskus yritys-
kaupan taustalta voi 10ytyd myds aikaisempaa yhteistyotd. Kiytossa olivat myds
earnout-mallit ja avainhenkil6iden sitouttaminen osana kauppaa.

Joulukuussa 2012 ostokohteen ndkokulmasta arvioituna voitiin todeta, ettd kolme
vuotta aikaisemmin tehdyn yrityskaupan jélkeen oli ennéttinyt olla monenlaisia
tuntoja. Mutta nyt tuntui, ettd uudet tuulet puhalsivat ja ettd uusia kuvioita oli
tulossa. Tehtyyn kauppaan ja ostajayrityksen nykyiseen tilanteeseen ostokohtees-
sa oltiin tyytyvéisid. Alkuvuodesta 2013 myyjét, ja siis ostokohteessa edelleen
toissd olevat, arvioivat tehtyd omistajanvaihdosta ihan hyvéksi. Myyntiin oli ai-
koinaan omat hyvit syynsi ja kauppa piti tehdd. Ostokohteen oli pitédnyt sopeutua
merkittdvisti itseddn suuremman ostajayrityksen toimintaan. Pieni yksikkd oli
ollut joustava. Ostokohteen liiketoiminta oli omistajanvaihdoksen jélkeen suhteel-
lisen vakaata. Vastaavaan olisi todennédkdisesti pddsty itsendisend yrityksendkin.
Tama ei kuitenkaan muuta miksikddn sitd aikoinaan vallinnutta tilannetta, jossa
myynti arvioitiin tarpeelliseksi. Yrityksen myynti olisi tullut joka tapauksessa
jossain vaiheessa ajankohtaiseksi.
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“lhan hyvd, ettd kauppa on tehty ja siihen oli omat syynsd... Se kauppa piti
tehdd ja se oli ihan hyvd!”

Ostokohteen nidkokulmasta arvioituna litkketoiminnan kehittyminen kokonaisuute-
na oli vaatimattomampaa, kuin mitd aikoinaan ehka ajateltiin. Vaatimattomuudes-
ta ainakin osa johtui toimialalle tulleesta taantumasta. Siind tilanteessa oltiin itse
asiassa varsin tyytyvdisid liiketoiminnan tason sdilymiseen. Alkuperdiset tavoit-
teet olivat toteutuneet hyvin. Yritys- ja liiketoimintaostojen todenndkoisyyttd tu-
levaisuudessa oli vaikea arvioida.

Yrityskauppaprosessin ndkokulmasta itse yrityskauppa vaikuttaa tdsmaillisesti ja
tahdikkaasti toteutetulta. Yrityskaupan jélkeen johtaminen ostokohteessa ammat-
timaistui esimerkiksi ostajayrityksen johtamisjérjestelmien kéyttoon ottamisen
kautta. Liiketoimintojen yhdistdmisen myotd yritysostoissa pédstiin hyodynté-
méédn mittakaavaetuja. Molemmat osapuolet saivat sekéd uusia asiakkaita etti uu-
sia tuotteita ja palveluja palvelutarjoomaansa. Tavarantoimittajat ovat sdilyneet
entisind ja ostokohteen alkuperdinen henkilostd on ldhes kokonaisuudessaan edel-
leen yrityksen palveluksessa. Yrityksen nimi on uudistettu. Taantuma on vaikut-
tanut litkketoimintaan, mutta toiminnan tuloksellisuus on siilynyt tavoitteiden mu-
kaisena. Tédmin yrityskaupan jilkeen toteutetuissa yritysostoissa ostokohteiden
integrointi on ollut aikaisempaa nopeampaa. Strategiaty0 on vakiinnuttanut ase-
mansa yrityksessd. Tapauksen B yrityskauppaprosessin padkohdat ja niihin liitty-
vit huomiot on kuvattu oheisessa kuviossa (kuvio 17).
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Yrityskauppaprosessi

Ennen yrityskauppaa | Yrityskauppa Yrityskaupan jéilkeen
1. Ostaja
- Ammattijohtajat
- Oli toteuttanut muuta-
mia yritysostoja dsket- 4. Uusi yritys
téin - Ammattimaista johtamista
- Tavoiteltiin uutta liike- ja johtamisjdrjestelmien ke-
toimintaa ja kasvua 3. Yrityskauppa hittdmistd
- Taloudelliset resurssit | - Puolen vuoden neuvottelut | -  Mittakaavaetuja hyédynnet-
kunnossa - Toteutus osakevaihtona tiin
(vaihdetut osakkeet lunas- - Markkina-alue laajentui
tettiin myShemmin) - Palvelutarjooma kasvoi
- Kauppa rahoitettiin kassas- | -  Strategia uudistettiin
2. Myyja ta
- Vakiintunut asema - Asiantuntijapalveluja (tilin-
omalla markkina- tarkastusyhteisot) kaytettiin
alueella avustavissa rooleissa (DD,
- Ei aikaisempaa koke- sopimusjuridiikka, verotus
musta yrityskaupoista ja yrityskauppajérjestelyt
- Yrityskaupalla haettiin
synergiaetuja ja myyjét
olivat jo ikdantyneitd

Kuvio 17. Case B yrityskauppaprosessin viitekehyksessa.

4.3.2 Tapauksen B analyysi
Resurssien ja toimintatapojen uudistuminen

Ostajayrityksessd johtamista voitiin kuvata ammattimaiseksi. Johtotehtdviin
haettiin ammattimaisesti henkilditd, joiden osaamisen arveltiin soveltuvan tarjolla
oleviin haasteisiin. Johtamisjérjestelmét toimivat ja niiden kehittimiseen
panostettiin. Lukuisten yritysostojen ja jatkuvasti kehittyvin organisaation myaota
yksittdisen ostokohteen vaikutus ostajayrityksen johtajien rooliin oli varsin
véhidinen. Toisaalta kaikkia johtotehtdvissd olevia henkilditd seurattiin tarkasti ja
roolit muuttuivat jatkuvasti. Ostajayrityksen koko johtoryhmd uudistui 1dhes ko-
konaisuudessaan vuosina 2009—2010. Haltuunoton nékdkulmasta ostokohteessa
jatkettiin toitd yrityskaupan jélkeen kuten ennenkin. Haltuunotto tuntui ylléattavin
kevyeltd ja esimerkiksi samoilla yrityksen ohjausjérjestelmilla jatkettiin vield 1,5—
2 vuotta.

“Haltuunotto oli silld tavalla, ettd minun mielestd aika kevyen tuntuinen
prosessi. Me jatkettiin toitd ihan kuin entiseen malliin. Tehtiin edelleen
meiddn jdrjestelmilld kaikki asiat.”
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Kirjanpito ulkoistettiin ostajayrityksen muissa osissa paitsi vanhassa emoyhtiossa.
Yrityksessd otettiin kdyttoon toiminnanohjausjdrjestelmd. Aikaisemmin jokaisella
litketoimintayksikolld oli omansa. Ostajayritys otti vastuun rahoituksesta, vero-
tuksesta, budjetoinnista ja ennusteista sekd valmisti raportit hallitukselle. Fuusion
jélkeen 2009 katsottiin ostajayrityksen synergisié ratkaisuja.

Alkuvuodesta 2011 ostajalla oli varovaisen myonteinen ndkemys tulevaisuudesta.
Laman aikana ostajayritystd rakennettiin tulevaisuutta varten. Henkildstd oli kas-
vanut koko ajan. Toimialan trendeind olivat palvelujen ostamisen lisdéintyminen
ja laitteiden ostamisen vihentyminen. Tdma muutos koski ostajayrityksen kaikkia
yksikoitd. Eri liiketoimintayksikdilld oli eri palveluja tarjolla ja eri asiakkaat.
Vuoden 2011 aikana 14hdettiin katsomaan néiden asioiden yhdistdmisté ja hake-
maan synergisid asioita koko ostajayrityksen tasolla. Huomion kohteena olivat
esimerkiksi yhteiset pelinsddnndt, talous- ja henkildstohallinto, markkinointi ja
toiminnanohjausjirjestelmit. Ostajayrityksen eri liiketoimintaryhmille haluttiin
tasaveroiset mahdollisuudet hyodyntdi yhteisié resursseja.

Vuonna 2010 ostajayrityksen toinen liiketoimintayksikko kasvoi noin 45 %. Té-
mi kasvu saavutettiin kasvamalla sekd orgaanisesti ettd toteuttamalla yritysostoja.
Uusien litketoimintojen merkitys kasvoi edelleen. Toimialan yksi merkittdva uu-
distus oli globaalien palvelujen tulo markkinoille. Missi olisivat paikallisen pal-
veluntarjoajan markkinat tulevaisuudessa? Ostajayritys jatkoi yritysostojen teke-
mistd 2011. Vuonna 2011 ostokohteiden integrointi oli paljon nopeampaa kuin
aikaisemmin.

Vuonna 2012 ostajayrityksen ja ostokohteen myyntiorganisaatiot yhdistettiin.
Siithen saakka ne olivat toimineet aika itsendisesti. Yhdistimisen myotd saavutet-
tiin aikaisempaa enemmén synergiaetuja, vaikka yhdistimiseen liittyi myos haas-
teita. Tosin ainakin osa ndistd haasteista saattoi johtua myos taantumasta. Alku-
vuodesta 2012 ostokohteen tavarantoimittajat sdilyivdt entisind. Kilpailu alalla
jatkui entiseen malliin eli kilpailu oli edelleen kovaa niin valtakunnallisesti kuin
paikallisestikin. Henkilostd kasvoi uudessa omistuksessa 13—14 henkilostd 19
henkiloon. Tdssd ostokohteena olleessa yksikdssd vanha henkilostd oli ldhes ko-
konaisuudessaan edelleen mukana. Muiden ostokohteiden osalta vaihtuvuutta oli
ollut enemmdn ja entistd henkilostdd oli 1dhtenyt muihin tehtéviin.

Toiminta jatkui alkuvuodesta 2012 uudella nimella tété tarkoitusta varten peruste-
tussa uudessa yrityksessd. Yritykseen koottiin kaikki ostajayrityksen ostamat ta-
méin alan pienet yritykset. Ostetun yrityksen vanha nimi poistui pikku hiljaa kdy-
tostd, vaikka sitd vield hetken aikaa markkinoinnissa voitiin kdyttdd. Toiminta
jatkui vanhassa tutussa osoitteessa. Ostokohteen nykyiseen liiketoimintaan tima
on tuonut mukanaan lisdd myyntihenkilostod ostajayrityksen vanhoista toimipai-
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koista. Vuonna 2012 myyjien méérd kasvoi viidestd ehké sellaiseen noin 13—14
myyjdén. Toimintojen yhdistdmisid tapahtui ostajayrityksen muissakin toimipis-
teissd. Yrityksen kéytossd oleva ohjausjdrjestelmd uudistettiin vaoden 2012 aika-
na. Ostajayrityksen johtoryhmdtydskentelyn merkitys kasvoi entisestdin.

Raportointi oli alkuvuodesta 2013 tiukempaa ja sité tehtiin paljon enemmén kuin
aikaisemmin. Organisaation uudistamisen myotd koko raportointijirjestelmd oli
uusittu ja kdyttoon oli otettu esimerkiksi uusi henkilostohallintaohjelma. Rapor-
tointijarjestelmid oli kehitetty koko yrityksessd. Uusien jérjestelmien kiyttoonot-
toon liittyi vastustusta henkilostdssd, mutta toisaalta uusien jdrjestelmien edutkin
tunnustettiin. Nama muutokset eivét tosin ainakaan heti nikyneet asiakkaille.

"Tosiaan kevddstd saakka on tehty tdtd muutosta eli kylld tdssd melkoinen
muutosruljanssi on. Nyt se on aika pitkdlld ja ensi vuoden alusta pitdisi al-
kaa toimimaan hiukan eri tavalla kuin aiemmin.”

Lahinnd toimialan yleisestd tilanteesta johtuen koko yrityksen tasolla oli kdyty
vuoden 2012 aikana yhteistoimintaneuvotteluja. Samalla suuntauksena néytti ole-
van alihankinnan osuuden lisddntyminen ja tdimén tavoitteena oli yleensd kustan-
nusten saaminen oikealle tasolle.

"YT:std johtuen on vihdn tullut muutoksia. On erilaista alihankintakuviota
Jja vastaavaa tullut mukaan... Alihankinta on tdmdn pdivdin sana. Silld pyri-
tddn samaan kustannuksia oikealle tasolle.”

Vuonna 2012 johtamista ja johtamisjdrjestelmid kehitettiin edelleen. Tdmé suun-
taus oli sdilynyt samana jo vuosia. Tavarantoimittajissa, kilpailijoissa, yhteistyo-
kumppaneissa ja yrityksen kdyttdmissad asiantuntijoissa ei tapahtunut mainittavia
muutoksia. Ostokohteen ja sen muodostaman liiketoimintayksikoén toimintata-
voissa ei tapahtunut merkittdvid muutoksia. Vuonna 2012 toimialalla oli taantuma
ja vuosi 2013 néytti vield pahemmalta. Toimialalla néytti olevan suuntana laite-
myynnin pieneneminen ja palvelumyynnin osuuden kasvaminen. Uusia palvelu-
muotoja tuli markkinoille, mutta niiden kysynti ei vield kovin paljoa realisoitunut
myynniksi. Toimialan vuosi ndyttdd olevan vaikea ainakin syksyyn saakka. Ylei-
nen taloudellinen tilanne oli yksi syy ndkymien heikkouteen alkuvuodesta 2013.

"Toimialalla varmasti rammitddn kevdt ja ehkd kesd. Syksylld voisi odot-
taa, ettd silloin rupeaisi vihdn pilkistdmddn paremmat ajat!”

Liiketoiminnan yhdistiminen ja uudistuminen

Téssd tapauksessa ostokohde jatkoi aluksi omana yhtiond. Yrityskauppa ei juuri-
kaan nikynyt ostokohteen toiminnassa lukuun ottamatta ehka uusia logoja ja joi-
denkin tuotteiden myyntivolyymien kasvua.



116  Acta Wasaensia

"Muutokset ovat varmaan siind yrityksen toiminnassa ja ndiden avainhen-
kididen osalta ndkynyt vasta sen jdilkeen, kun fuusio on tehty... Se on ollut
vihdn oma konseptinsa.”

Suuremmat muutokset tulivat vasta 2009 toteutetun fuusion yhteydessi. Ostokoh-
de fuusioitiin ostajayritykseen. Fuusion jdlkeen ostokohde oli ostajayrityksen osa.
Vihemmistdosuudet vaihdettiin osakevaihtona ostajayrityksen osakkeisiin. Vuo-
den 2011 aikana ostajayritys osti kohdeyritystd omistavat osakkaat kaikki itsel-
leen ja ostajayrityksen omistusosuus liiketoimintayksikostd kasvoi 100 %:iin.
Ostokohteella oli omalla toimialueellaan vahva asema ja toimiva liiketoiminta-
malli ja ndmé osaltaan selittdvdt ostokohteen itsendisen aseman sdilymistd huo-
mattavasti kauemmin, kuin useimmissa muissa ostokohteissa. Lisidksi ostokohteen
avainhenkildiden osaamista voitiin hyddyntdd koko ostajayritystd koskevissa ta-
loushallinnon ja toiminnanohjausjérjestelmien kehityshankkeissa.

Alkuvuodesta 2011 ostokohteella oli edelleen aika itsendinen toimintamalli.
Myymaldtoiminnot jatkuivat edelleen. Useiden toteutettujen yritysostojen myoti
koko ostajayrityksen padmiechiston kirjo kasvoi aika suureksi. Nyt keskityttiin
yhtendistimiin padmiehistéd ja palvelutarjoomaa. Ostokohteen yksi padmies oli
nyt vahva kumppani koko ostajayritykselle. Tdimén tyyppinen toiminta tuntui jat-
kuvan. Vuoden 2010 aikana ostokohteen toisenkin pdémiehen palveluja otettiin
kayttoon koko ostajayrityksen toiminta-alueella. Yritysostojen mydtd markkinoi-
den maantieteellinen alue kasvoi ja padmiesten kanssa pelattiin isommilla volyy-
meilld. Tavoitteena oli rakentavalla tavalla hakea sellaisia paamiessuhteita, jotka
sopivat sekd padmichelle ettd ostajayritykselle.

Ostokohteen asiakaskunta oli ennen yrityskauppaa koostunut 1&hinnd mikro- ja
pienistd yrityksistd ja yksityisistd asiakkaista, mutta nyt yhteistyon myotd myos
suurempia yrityksid ja julkisia organisaatioita tuli asiakkaaksi. Kaupan kohteena
olleessa liiketoiminnassa oli pientd kasvua vuoden 2011 aikana. Kasvu oli tavoit-
teiden mukaista. Asiakkaissa ja markkina-alueessa ei tapahtunut muutosta vuoden
2012 aikana.

Ostokohteen koko toimialan litkevaihto laski useita prosentteja vuoden 2012 ai-
kana. Ostajan liikevaihto jéi hieman vuoden 2012 tavoitteesta ja ostokohteen lii-
kevaihto saavutti tavoitteen. Toiminnan tuloksellisuus oli tavoitteiden mukaista ja
rahoitusrakenne sdilyi hyvidnd. Henkilostomééra kasvoi hieman johtuen l&hinnd
muutaman henkilon siirtymisestd ostajan muista litketoimintayksikodistd ostokoh-
teeseen toimintojen yhdistdmisen kautta. Ostokohteen liiketoiminnalle vuosi 2012
oli kokonaisuudessaan ihan hyvd. Ostokohteen liiketoiminta kehittyi kilpailijoita
paremmin. Tosin silloisessa taloudellisessa tilanteessa tdmai tarkoitti ldhinni sité,
ettd kilpailijoilla on pdédsddntdisesti mennyt vield huonommin kuin ostokohteella.
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Strategian ja strategiatyén uudistuminen

Pari vuotta yrityskaupan jdlkeen ostajayrityksessd pohdittiin aikaisempia strategi-
sia tavoitteita. Aikaisempina vuosina toteutetut yritysostot niyttdytyivét niin, ettd
ostettiin ostokohteiden edustamilta toimialoilta tietty méérd liikevaihtoa. Mutta
oliko mukana omaa strategista ndkemystéd toimialojen tulevaisuudesta ja pohdit-
tiinko vaihtoehtoja?

”On ostettu tietty mddrd uutta litkevaihtoa uudelle toimialalle... Perusky-
symys on, ettd pohdittiinko vaihtoehtoja... Vai haluttiinko vain nopeasti uu-
delle toimialalle ja saavuttaa joku tietty liikevaihto?”

Vuonna 2010 vastaavia yritysostoja valmisteltiin edelleen. Tdmin ostokohteen
toimialalla liikevaihdot laskivat vuonna 2009. Ostajayrityksen liikevaihto laski 15
%. Se on kuitenkin vidhemmén kuin toimialalla keskimdérin. Vuonna 2011 péés-
tiin ldhes vuoden 2008 tasoon. Yritysostojen mydtd eri ostokohteiden palveluja
voitiin ottaa kdyttdon myds muissa yksikdissd ja tehdd néin ikdén kuin paikkoja
laman aikaan. Ostajayritys selvisi ndin lamasta paremmin kuin toimialan yksittii-
set pienet toimijat. Vuonna 2010 toteutettiin yhteensé viisi yrityskauppaa ja ostoja
jatkettiin 2011. Tavoitteena oli l&hinné palvelutarjooman tdydentdminen.

“Viime vuoden aikana on rakennettu orgaanista kasvua, mutta on erittdin
todenndkoistd, ettd tullaan tekemdidn lisdd yritysostoja, jotka tdydentdviit
tdtd meiddn palvelutarjoomaa.”

Vuoden 2011 aikana ostajayrityksen strategia uudistui niin, etti tavoitteeksi tuli
toimia jatkossa yhden nimen alla. Strategian uudistaminen kdynnistettiin jo ke-
vaalla 2011. Yritystoiminnan rahoituksesta vastasi ostaja. Ostajayritykselld oli jo
entuudestaan paljon asiakkaita ja toteutettujen yrityskauppojen ansiosta ndille
tarjottavien tuotteiden ja palvelujen madrd voitiin jatkossa kasvattaa. Ostajayri-
tyksen toiminta laajentui vuoden 2011 aikana uusille alueille. Vuonna 2012 kas-
vua haettiin orgaanisen kasvun kautta.

Vuonna 2012 yrityksen tavoitteet eivat kdytdnndssé olleet juurikaan muuttuneet.
Alkuvuodesta 2013 toimintaympdristd sen sijaan oli télld toimialalla taantumassa
ja toimiala oli muuttumassa aikaisempaa palveluvaltaisemmaksi. Yrityksen stra-
tegian osalta kyseessd on ollut 1dhinnd sen tdsmentdminen. Strategiassa oli jo en-
nestdéin mukana tavoite seurata toimialan muuttumista ja myds tdssd yrityksessi
panostettiin uusien palvelujen markkinoille tuomiseen kuten toimialalla yleensé-
kin. Haastateltavana olleen ostokohteen johtajan mukaan tdrkein asia yritystd os-
tettaessa on, ettd mahdollisimman nopeasti saadaan yhteistyd sujumaan ja yhtei-
nen toiminta-ajatus kdyttdon. Se olisi helpointa ndin menetellen. Tosin téssd on
oletuksena, ettd tavoitteena on ostokohteen liittdminen ostajan liitketoimintaan.
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“"Mahdollisimman nopeasti pitdisi saada se yhteispeli ja tdmmdinen yhtei-
nen toiminta-ajatus ja idea siitd liikkeestd. Silloin pddsisi kaikkein hel-
poimmalla... Siind alkuvaiheessa vanhan yrityksen henkilokuntakin on
kaikkein eniten odottavalla kannalla, ettd miten me nyt ruvetaan nditd asioi-
ta tekemddn.”

Ostokohteen henkilokunnan kannalta tdssd omistajanvaihdoksessa oli positiivista
se, ettd kaikki halukkaat ovat voineet jatkaa saman liitketoimintayksikon palveluk-
sessa myOs uuden omistajan aikana. Liiketoiminnassa ei ole tapahtunut mitidin
merkittdvid muutoksia. Esimerkiksi ketéén ei ole irtisanottu.

“Meilld on ollut tietysti positiivista, ettd ne henkilot, ketkd tissd on ollut
myymdssd yrityksensd, niin he ovat kylld saaneet ja pystyneet olemaan téis-
sd... Mitddn radikaalimuutoksia... ei ole irtisanottu, tai ettd olisi todettu, et-
td nditd ei tarvita. Semmoista ei onneksi ole ollut. Kaikilla on ollut se paik-
kansa.”

Ostajayrityksen ndkokulmasta yritysostoilla on kohtuullisesti onnistuttu luomaan
toimiva yritys niin ostajayrityksen tasolla kuin ostettujen liiketoimintayksi-
koidenkin ndkokulmasta. Ostajayrityksen liiketoimintoja on kehitetty sekd or-
gaanisen kasvun keinoin etti hyddyntdmailld yritysostojen tarjoamia mahdolli-
suuksia.

Tutkimuksen kohteena olleessa ajanjaksossa vuodesta 2008 vuoteen 2013 on os-
tajayrityksessd B yrityskauppojen asema strategisessa uudistamisessa vaihdellut.
Yrityksen sisdinen kehittdiminen on ollut jatkuvaa, mutta sen painoarvo on vaih-
dellut myotéillen yritysostojen asemaa. Yritysostojen jilkeen on aina seurannut
leimallisesti orgaanisen uudistamisen vaihe. Useiden toteutettujen yritysostojen
myOtd ostajayrityksessd B voidaan havaita merkkejd oppimisesta. Esimerkiksi
toimintatapojen yhtendistiminen toteutetaan nykydin aikaisempaa nopeammin.

Strategisen uudistumisen ndakokulmasta ostajayritys sai yritysoston mydtd osto-
kohteen koko henkilokunnan ja tavarantoimittajat. Organisaation laajentumisen
myo0td johtamisjdrjestelmit ovat olleet ja ovat edelleenkin jatkuvan kehittimisen
kohteena. Ostokohteen resursseissa ja toimintatavoissa keskeiset uudistukset oli-
vat uusien tavarantoimittajien tuleminen heti osaksi yrityskaupan jélkeistd liike-
toimintaa ja noin kolmen vuoden kuluessa toimintatavat uudistettiin yhdenmukai-
siksi. Seké ostajayrityksen ettd ostokohteen liiketoiminnassa uudistuivat tuotteet,
palvelut ja asiakkaat. Kaikki kolme tdydensivit toisiaan. Esimerkiksi ostokohde
sai uusia asiakkaita, joille se pystyi tarjoamaan vanhoja tuotteitaan ja palvelujaan.
Lisédksi vanhoille asiakkaille oli mahdollista tarjota uusia tuotteita ja palveluja.
Niin tapahtui myds ostajayrityksessd. Ostajayrityksen strategia ja strategiatyOs-
kentely on ollut jatkuvan kehittdmistyon kohteena. Vuonna 2008 tavoitteena oli
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hakea kasvua ostamalla yrityksid uusilta liiketoiminta-alueilta ostajayrityksen
markkina-alueella. Vuonna 2013 keskityttiin orgaaniseen kehittimiseen ja johta-
misjarjestelmien uudistamiseen. Liséksi liiketoimintoja jarjesteltiin uudelleen
hyodyntden yritysjdrjestelyjd. Tapauksessa B resurssit, toimintatavat ja strategia
uudistuivat yrityksen tasolla ja tuotteet, palvelut ja asiakkaat liiketoiminnan tasol-
la. Tapaus B kuvataan oheisessa kuviossa strategisen uudistumisen analyysin vii-
tekehyksessa (kuvio 18).

Ostajayritys Ostokohde
Resurssit ja toimintatavat — Ostokohteen henkilds- | — Ostajayrityksen tava-
t0 ja tavarantoimittajat rantoimittajia
— Johtamisjérjestelmat — Toimintatavat uudis-
jatkuvan kehittdmisen tettiin yhteneviksi noin
kohteena 3 v aikana
Liiketoiminta — Ostokohteen tuotteet, — Ostajayrityksen tuot-
palvelut ja asiakkaat teita, palveluja ja asi-
akkaita
Strategia —  Yrityksen strategiaa ja strategiatyoskentelyd on
uudistettu jatkuvasti

Kuvio 18. Case B strategisen uudistumisen analyysin viitekehyksessa.

44 Case C

4.4.1 Tapauskuvaus
Ostaja ja ostajayritys

Ostajayritys on perustettu 2006 ja sen liiketoiminnat muodostuivat aikanaan yh-
den yrityksen valmistusyksikostd. Muilta osin yritys myytiin aikoinaan. Kaupan
kohteena olleella yritykselld ja ostajana olleella valmistusyritykselld oli ennestién
litketoimintasuhde. Ostajayrityksen liikevaihto oli noin 5 M€/v. Henkilosto ja tilat
olivat samaa suuruusluokkaa molemmissa yrityksissd. Yrityskauppa oli iso ostos.
Ostajayritys jatkoi resurssien ostamista, mutta kohteena oli 1dhinnd koneita tai
avainhenkil6ité.

Ostajayritykselld ei ollut tutkimus- tai kehitystoimintaa eika vientid. Tulos perus-
tui tehokkuuteen ja konekantaan. Ostajayritykselld oli toimiva hallitus, jossa oli
myos yrityksen ulkopuolisia henkil6itd. Kéytdssd oli tuotannonohjausjérjestelma.
Kirjanpito hoidettiin itse. Tilintarkastajana oli ammattihenkild. Ostajan ja osto-
kohteen viélinen etdisyys oli noin 200 km. Ostajayrityksen hallituksen puheenjoh-
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tajalla oli pitkd ja monipuolinen yrittdjikokemus. Hénelld oli merkittivd rooli
yrityskaupan toteuttamisessa.

Myyjd ja ostokohde

Ostokohteen C1 pddomistaja oli tullut yritykseen 80-luvun puolivilissd. Myyjé oli
aikoinaan Pohjois-Suomessa tdissd, kun hédnet houkuteltiin ostokohteena ollee-
seen yritykseen yhdeksi kolmesta omistajasta. Omat mahdollisuudet esimerkiksi
tuotannon vetdjidnd alkoivat olla lopussa ja ehkd muutenkin hén oli halukas luo-
pumaan yrityksestd. Yrityskaupan toteuttamisen aikaan myyjd oli 56-vuotias.
Vuoden 2010 lopussa hin jéi eldkkeelle, mutta tosin jatkoi edelleen hallituksessa
haastateltavan ja kahden ostajayrityksestd tulleen henkilon kanssa. Luopuminen
yrityksesté oli loppujen lopuksi aika helppoa.

Ostokohde oli haastateltavan vaimon isdn omistuksessa ja haastateltava tuli yri-
tykseen vuonna 2001 myyntipdéllikoksi ja sitten vuodesta 2006 toimitusjohtajak-
si. Haastateltava on koulutukseltaan sdhkdautomaatioinsindori ja hénelld on yrit-
tdjan erikoisammattitutkinto. Lisdksi hidn on opiskellut myds myyntihommia.
Edelleen hén on osallistunut TE-keskuksen jérjestdmaélle toimitusjohtajakurssille
ja JOKA-koulutukseen (johtajana kasvaminen). Vaimon isd hénet aikanaan yri-
tykseen houkutteli, vaikka kynnys oli korkea.

Vuosituhannen vaihteessa ostokohteena ollut yritys oli huonossa kunnossa ja jopa
sen jatko oli epdvarmaa. Vuonna 2006 haastateltava ehdotti vaimonsa isille, ettd
hén joko ldhtee tai sitten hénet pitdd nimittdd toimitusjohtajaksi. Hanet nimitettiin
toimitusjohtajaksi. Haastateltava tuli myos ostokohteen osaomistajaksi ja lisdksi
omistusta oli kolmannella henkil6lld. Vuosina 2006—2007 tuli onnistumisia ja
luottamus puolin ja toisin kasvoi. Neuvottelujen aikaan ostokohteen liikevaihto
oli ldhes 10 M€ ja tyontekijoitd oli ldhes 50 henked, josta noin 30 omaa ja loput
vuokratyontekijoitd. Yritykselld oli omaa tuotekehitysté, josta myyjé itse vastasi.
Kirjanpidon hoiti tilitoimisto, mutta osto- ja myyntilaskut hoidettiin itse. Tilintar-
kastajana toimi tilintarkastusyhteison ammattitilintarkastaja. Kéytossa olivat eril-
liset tuotannonohjausjérjestelmé ja asiakkuuden hallintajérjestelma. Talousarviot
tehtiin ja niitd seurattiin. Avainkilpailijoita seurattiin myds.

Vuoden 2011 ostokohde C2 oli pitkddn toiminut perheyhtio. Toimitusjohtaja ja
yrityksen omistaja halusi keskittyd tuotekehitykseen, joka oli hdnen ominta aluet-
taan.

Yrityskaupan toteuttaminen
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Yrityksen myyminen ei vélttdméttd ole milldédn lailla yksinkertainen asia. Se voi
onnistua, jos l0ytyy yksi ostaja, joka maksaa yrityksestd oikean hinnan. Tassa
tapauksessa ostajan tekemaé tarjous teki yrityksen myynnistd mahdollista. Yritys-
kauppa toteutettiin lokakuussa 2008 ja ostokohteen omistus siirtyi kokonaisuu-
dessaan ostajalle. Ostaja otti yhteyttd ostokohteeseen 2007 ja esitti asiansa. Haas-
tateltavan roolia jatkossa pohdittiin. Ensimmaéinen yhteydenotto ei johtanut tulok-
seen. Ostokohteessa C1 katsottiin seuraavaksi vuoden 2007 tilinpddtds. Sen jil-
keen otettiin ulkopuolinen taho, jolle annettiin tehtavéksi yrityksen myynti koko-
naisuudessaan. Tamé taho 10ysi taas saman ostajan ja toinen yhteydenotto johti
neuvottelujen aloittamiseen. Tuolloin sekd tilanne ettd tulevaisuuden nékymét
yrityksessd olivat hyvit my0s ostajan ndkemyksen mukaan ja se nékyi ostotarjo-
uksessa. Ulkopuolinen taho toi mukanaan johdonmukaisuutta ja katsoi omistajan-
vaihdosta molemmista ndkokulmista. Téssd tapauksessa kolmas osapuoli oli yri-
tyskaupassa onnistumisen edellytys.

Yrityskauppaneuvottelujen aluksi tehtiin salassapitosopimus. Kaupan edellytyk-
send oli nykyisen toimitusjohtajan jatkaminen tehtdvéssdén ja tuleminen mukaan
osaomistajaksi ostajayritykseen. Ensin maédriteltiin hinta molemmille sopivaksi.
Kauppasummasta ei ollut missddn vaiheessa merkittidvid nikemyseroja myyjien ja
ostajan valilld. Toinen kierros kesti noin 6 kk ja kaupan toteutumiseen ensimmdi-
sestd yhteydenotosta kesti noin puolitoista vuotta. Kaupan kohde sdilyi samana
koko prosessin ajan, mutta toteutuminen oli epdvarmaa loppuun saakka. Mikili
neuvotteluissa olisi kulunut parikaan viikkoa pitempain, ei kauppa olisi todenna-
koisesti toteutunut lainkaan. Ostokohteen litketoiminta oli valtavassa kasvussa.
Neuvottelujen pohjana oli vuoden 2007 tilinpddtds ja vuosi 2008 oli huikea.
Kauppasumma jopa nousi, koska kauppasummasta 20 % sidottiin vuoden 2008
tulokseen. Tuloksen suuruus yllétti ja yrityskaupasta maksettiin korkein mahdol-
linen kauppasumma.

Verotuksella ei ollut roolia tidssd yrityskaupassa. Osakevaihtoa mietittiin, mutta
sitd ei toteutettu. Kauppakirjat laati kolmas osapuoli (yritysvalittdjd) ja ostokoh-
teen oma tilintarkastaja ja asianajaja tdsmensivit ne vield. Kaupan ehdoissa oli
haastateltavan osaomistajuus ostajayrityksestd ja johtajasopimus. Yrityskaupan
rahoitti pankki ja pddomasijoittaja.

Haastateltavan ndkemyksen mukaan ostaja antanee vuonna 2008 toteutetulle yri-
tyskaupalle arvosanan 8—9 hieman ndkdkulmasta riippuen. Yksityiskohdissa olisi
ollut ehké paljonkin korjaamisen varaa. Ne olivat ldhinnd sopimusteknisié asioita.
Yrityskaupan kokonaisuus on vaativa ja aikaakin sen toteuttaminen vie 0,5—1
vuotta. Myyjé on ollut tyytyvéinen ratkaisuun, vaikka joskus onkin ehké kaivan-
nut sitd ilmapiirid, mitd yrittdjdnd on kokenut.
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Vuonna 2011 toteutettua yritysostoa C2 valmisteltiin puolitoista vuotta ja se to-
teutui marraskuussa. Yrityskaupan jdlkeen ostokohteessa oli haltuunottovaihe.
Yritysoston jdlkeen strategiaa ei heti piivitetty, vaan toimintaa jatkettiin yritysos-
toa edeltdneen strategian mukaisesti. Vuoden 2011 yritysosto oli viesti koko or-
ganisaatiolle ja yritykselle, ettd tahtotilana oli menna eteenpdin ja kehittyd. Yri-
tyskauppa toi positiivista sykettd ja painetta koko organisaatioon. Jilkeenpdin
arvioituna haastateltavalle ei tullut mieleen asioita, jotka téssd yrityskaupassa olisi
tehnyt toisin. Siitdkin ndkokulmasta katsottuna kauppaa voidaan pitdd onnistu-
neena.

"Kylld se on hyvin positiivinen sykdys kokonaisuudelle... Sehdn on semmo-
nen ikddn kuin viesti koko organisaatiolle ja yritykselle... Meiddn tahtotila
on mennd eteenpdin ja kehittyd eikd jdddd tuleen makaamaan.”

Yrityskauppaprosessi

Yrityskaupan CI1 toteuttaminen ja yrityskauppaprosessi olivat ostajalle mittava
ponnistus. Ostokohteen liikevaihto oli noin kaksinkertainen ostajan omaan liike-
vaihtoon verrattuna. Ostajayrityksen hallituksen puheenjohtaja ja hidnen pitki ja
monipuolinen yrittdjakokemus olivat merkittdvéssd roolissa yrityskaupan toteut-
tamisessa. Yrityskaupalla tavoiteltiin lisdd saman toimialan liikevaihtoa.

Ostokohteen pddomistajalla oli jo yli 20 vuoden kokemus tdmén yrityksen toi-
minnasta ja sen kehittimisestd. Hén oli panostanut sithen paljon ja hénelle oli
tullut ajatus tehdé vield jotakin muutakin, kuin mité tdmai yritys tarjosi. Ostotarjo-
us tarjosi mielekkdin mahdollisuuden myydé yritys, varsinkin kun toimitusjohta-
jana toiminut vivy oli kohteliaasti kieltdytynyt itse ostamasta yritystd kokonaan
itselleen.

Vuoden 2008 yrityskaupan ostokohde jatkoi uudessa omistuksessa omana yrityk-
send. Operatiivisessa toiminnassa ei tapahtunut merkittivid muutoksia. Yritys-
kaupan jilkeinen toimialan taantuma vaikutti oston kohteena olleeseen liiketoi-
mintaan, mutta taantuman jélkeen liikevaihdolle ja kannattavuudelle asetetut ta-
voitteet saavutettiin ja osittain ylitettiinkin. Yrityskauppaprosessin C1 péddkohdat
ja niihin liittyvat huomiot on koottu oheiseen kuvioon (kuvio 19).
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Yrityskauppaprosessi

Ennen yrityskauppaa

Yrityskauppa

Yrityskaupan jéilkeen

1. Ostaja

Hallituksen puheenjoh-
tajalla pitkd ja moni-
puolinen yrittdjdkoke-
mus ja kokemusta
myos yrityskaupoista
Tavoiteltiin lisdd sa-
man alan liiketoimintaa

2. Myyja

Pddomistajalla pitka
kokemus yrittdjina ja
elakeikdén vield joita-
kin vuosia

Ostotarjous oli mahdol-
lisuus myyda yritys ja
keskittyd muihin asioi-
hin

3. Yrityskauppa

- Toinen yhteydenotto
ostajalta vuoden kuluttua
ensimmadisestd johti neu-
vottelujen aloittamiseen
ja ne kestivét noin puoli
vuotta

- Kaupan kohde ja kaup-
pahinta olivat alusta
saakka ldhelld toteutunut-
ta muotoa

- Kaupan edellytyksend
toimitusjohtajan jatkami-
nen tehtdvissién ja tule-
minen ostajan osaomista-
jaksi

- Ostaja rahoitti osuutensa
kauppasummasta pankki-
lainalla ja mukana oli
my0s pddomasijoittaja

- Molemmilla osapuolilla
omat asiantuntijat, joilla
oli ratkaiseva merkitys
kaupan toteutumiselle

4. Uusi yritys

Ostokohde jatkoi omana yri-
tyksend ja entisen toimitus-
johtajan johdolla
Operatiivisessa toiminnassa ei
merkittdvid muutoksia

Uusi omistus toi volyymietuja
hankintoihin

Toimialan taantuma tuntui
my0s tissd liiketoiminnassa
Taantuman jélkeen kehitys on
ylittdnyt tavoitteet seka liike-
vaihdolla ettd kannattavuudel-
la mitattuna

Uusi yritysosto 2011

Tédma ostokohde yhdistettiin
ostajaan vuoden vaihteessa
2012-2013

Ostolla vahvistettiin tuoteke-
hitystd ja haetaan kasvua
Strategiaty6hon panostetaan
ja strategiaa hyddynnetdén
mm. toimintasuunnitelmassa

Kuvio 19.

Case C yrityskauppaprosessin viitekehyksessa.

Vuonna 2011 toteutettiin uusi yritysosto C2, jolla vahvistettiin tuotekehitysosaa-
mista ja laajennettiin yrityksen tuotetarjoomaa. Tdmi ostokohde fuusioitiin osta-
jayritykseen vuoden vaihteessa 2012—2013. Strategiaty6hon panostettiin ja sitd
hy6dynnettiin esimerkiksi toimintasuunnitelman laatimisessa.

Haastatteluissa haastateltava toi esille muutamia asioita yrityskauppaprosessista,
joihin hén halusi kiinnittdd huomiota viestind ostajille ja myyjille. Ostajan ndkd-
kulmasta haltuunotto yrityskaupan jélkeen oli ongelmallisin asia. Tdrkeintd on
avoimuus ja luottamuksen saavuttaminen, vaikka ostokohteessa tehtéisiin rajuja-
kin muutoksia. Ostokohteen henkiloston luottamuksen saavuttamisen jilkeen mo-
net asiat ovat mahdollisia.

"Avoimuus ja luottamuksen saavuttaminen on se ykkdsprioriteetti ja juttu.
Sen jdlkeen sind voit tehdd vaikka mitd, kun olet saavuttanut luottamuksen
sithen organisaatioon. Jos et sitd saavuta, et voi tehdd kylld oikein mitddn.”
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Vuoden 2011 yritysoston osalta fuusiosta oli sovittu jo yrityskaupan yhteydessé ja
asiasta oli avoimesti tiedotettu ostokohteen henkildstolle. Talld avoimuudella ra-
kennettiin luottamusta ja fuusiota voitiin valmistella hyvéssd yhteistydssid osto-
kohteen henkiloston kanssa.

"Kylld joo koko henkilostokin tiesi sielld... Avoimuus on ykkosjuttu luotta-
muksen saavuttamiseksi. Jos ei sitd ole, niin korvataan huhuilla.”

Toinen ydinviesti ostajille oli, ettd asiantuntijoihin kannattaa tukeutua niissé asi-
oissa, missd itse ei ole asiantuntija. Vuoden 2011 yrityskaupassa oli mukana hyva
tukiverkosto. Fuusio tai sulautuminen kuulostavat yksinkertaisilta, mutta niihin
kannattaa ottaa kokeneet asiantuntijat valmistelemaan asiaa.

" Asiantuntijoihin tukeutuminen niissd asioissa, missd itse ei ole asiantunti-
Jja, on myés aika merkittivd asia.”

Kolmanneksi, kokemus ja pitkdjénteisyys auttavat yrityskaupoissa. Kokematto-
mien ostajien ja myyjien kannattaa ottaa kokemusta mukaan yritysten omistajan-
vaihdosten tekemiseen. Taménkin yrityksen hallituksessa oli yksi kokenut kaveri,
joka halusi, ettd fuusio valmistellaan huolella ja ajan kanssa. Myos pitkdjintei-
syyden ymmirtdminen on tirkedd. Oli todella hyva, ettd titdkddn fuusioita ei to-
teutettu vilittdmaisti, vaan toimittiin vuosi eri yrityksind ja valmisteltiin fuusiota.
Yrityskaupoissa kokonaisprosessin ldpiviennin realistinen aikataulu on suhteelli-
sen pitké eli puolesta vuodesta vuoteen.

7 Meilldhdn oli hallituksessa semmoinen kaveri, joka pisti siihen jarrua...
Se sano, ettd dlkdd hotkyilko ja antoi osviittaa.”

Neljanneksi, yhteydenpito rahoittajiin on olennainen osa yritysostoprosessia. Té-
mén yrityksen eri yritysostoissa oli mukana samat rahoittajatahot. Myyjén ja luo-
pujan kannalta luopumiseen liittyvé prosessi on tosi herkké ja merkittdva. Yrittd-
jén luopumisprosessissa on mukana herkkii asioita ja paljon tunnetta.

4.4.2 Tapauksen C analyysi
Resurssien ja toimintatapojen uudistuminen

Tapauksessa C1 ostokohteen toimitusjohtajasta ja osaomistajasta tuli 2008 toteu-
tetussa yrityskaupassa ostokohteesta vastaava toimitusjohtaja ja ostajayrityksen
osaomistaja. Vuoden 2011 yrityskaupassa hanesté tuli edelleen myds sen ostokoh-
teen toimitusjohtaja.
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Yrityskaupan jdlkeen yhteisty0 ostajan kanssa oli odotusten mukaista. Operatiivi-
nen toiminta jatkui kuten ennenkin. Asiakkaissa ja tuotannossa tapahtui vain pien-
td uudistumista. Tavarantoimittajat sdilyivit pddsdéntdisesti ennallaan. Uuden
omistajan myoOtd ostoissa saatiin volyymietuja ja kdytettiin uusiakin toimittajia.
Yrityksessd oli 2011 alkuvuodesta 23 tyontekijad. Vdhentymiset olivat tapahtu-
neet elidkkeelle siirtymisen johdosta. Yksi tyontekijé oli irtisanottu. Lomautuksia
oli my6s jouduttu kadyttdmaén.

Haasteita ndytti piisaavan edelleen alkuvuodesta 2011. Huomion kohteina olivat
kilpailukyky, kannattavuus, tuotekehitys ja yritysostot. Viranomaisten kdyttdmien
normien muutos aiheuttaa muutoksia yrityksen toimintatavoissa. Osa nykyisisti
tuotteista oli jadméssd pois tuotannosta. Tarvitiin uusia tehokkaampia tuotteita.
Eldkoityminen ja osaajien poistuminen oli yritykselle haaste. Nuoret ovat erilaisia
tyotekijoita.

Loppuvuodesta 2011 yrityksen kannattavuus oli hieman laskenut huippuvuosista,
mutta toiminta oli kuitenkin silld tavalla myyntikatteenkin osalta kunnossa, ettid
litkevaihdon lisdéintyessd tuloskin kasvaisi. Yrityksen vakituisessa henkilostossi
ei tapahtunut muutoksia. Tarvittaessa kdytettiin vuokratydvoimaa. Yrityksen lo-
pullinen tulos vuoden 2011 osalta ei vield joulukuussa 2011 ollut tiedossa, mutta
tilanteeseen oltiin ihan tyytyvéisia.

Ostokohteen C2 tuotteistolla haettiin kasvua. Sielld oli painopisteend keskittyd
tilaus-toimitusprosessin kehittdmiseen. Ostokohteeseen oli esimerkiksi rekrytoitu
uusi myyjd, jonka tyOssd padpainopisteend oli ostokohteessa valmistettujen tuot-
teiden myyminen. Niihin kohdistui luontaista kysyntdd varsinkin padkaupunki-
seudulla, jossa tuotteiden markkinaosuus oli huomattavasti pienempi kuin mité se
olisi voinut olla.

"Sielld haetaan sitd kasvu, koska sielld sitd potentiaalia on. Sielld ne pai-
nopistealueet keskittyy sitten tiettyjen pullonkaulojen avartamiseen, ettd
saadaan enemmdn ldpi tilaus-toimitusprosessissa.”

Tavoitteissa ja toimintatavoissa ei ollut suuria muutoksia, mutta tavoitteita oli
kirkastettu ja niiden viestintdéin koko henkildstolle oli kiinnitetty huomiota. Tuot-
teet olivat uudistuneet loppuvuodesta 2011 toteutetun yritysoston my6td. Muutoin
tuotteissa ja palveluissa ei ollut merkittdvid muutoksia. Johtoryhmdn kokoonpa-
noa uudistettiin yritysoston myotd. Tavarantoimittajissa, kilpailijoissa, yhteistyo-
kumppaneissa ja yrityksen kédyttdmissd asiantuntijoissa ei tapahtunut mainittavia
muutoksia vuoden 2012 aikana.

Liiketoiminnan yhdistiminen ja uudistuminen
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Vuoden 2008 yrityskaupan C1 toteuttamisen jdlkeen alkoi heti raju syoksy. Vuo-
den 2009 liikevaihto oli 5,4 M€, mutta liikevoittoa oli yli 13 % liikevaihdosta.
Vuosi oli hiljainen ja silloin korjattiin aikaisempien vuosien hedelmid. Vuonna
2010 osalla yrityksid lama jatkui edelleen tai yrityksissé jdétiin lamaa edeltdnytta
aikaa alemmalle tasolle.

Loppuvuodesta 2011 toteutetun yrityskaupan ostokohteen tuotteissa ja asiakkaissa
ei heti tapahtunut muutoksia. Ostokohde toimi vield omana yhtiondén osana osta-
jayrityksen portfoliota. Johtaminen muuttui niin, etti ostajayrityksen toimitusjoh-
taja toimii my0s ostokohteen toimitusjohtajana ja hinelld oli myds sen yrityksen
tulosvastuu.

Yrityksen toimialaa ohjaava lainsddddnté muuttui 2012 ja sen johdosta joitakin
tamén yrityksen tuotteita poistui markkinoilta. Lainsddddnndén muuttumisen osoit-
tama kehityksen suunta oli selvd. Kehitykseen oli osattu varautua kehittdmalla
uusien midrdysten mukaisia tuotteita.

Vuoden 2011 lopussa toteutetun yrityskaupan C2 jilkeen toimintojen yhdistdmis-
td tehtiin koko vuoden 2012 ajan ja lopulta vuoden vaihteessa ostokohde fuusioi-
tiin ostajayrityksen kanssa. Tietojdrjestelmit, sdhkdposti ja puhelinvaihde yhdis-
tettiin. Markkinointiviestintd ja yritysilme uudistettiin. Yhtendistdminen koski
myo0s ndiden kahden yrityksen kdyntikortteja, kirjekuoria ja nettisivuja. Tuotan-
nonohjausjirjestelmien yhteen liittdminen toteutettiin paloittain ja se sujui koh-
tuullisesti. Tosin viimeiset muutokset oli tehtdvd muutaman pdivan aikana vuoden
vaihteessa.

“Tiettyjd toimintoja yhdistettiin vuoden 2012 aikana... Valmisteltiin sitd
fuusiota... Oikeastaan uudistettiin tai yhtendistettiin yritysilme... Viimeinen
muutoshan oli tehtdvd muutamassa pdivdssd sitten tuossa vuoden vaihtees-

sa.”
Vuonna 2012 wuusia asiakkaita tavoiteltiin 1dhinnd padkaupunkiseudulta. Tuloksen
ja litkkevaihdon nékokulmasta katsottuina vuosi oli hammastyttdvin hyva. Loppu-
vuotta kohden nékymét vain paranivat. Vuoteen oltiin varsin tyytyvdisid, vaikka
yleiset olosuhteet olivat omalla tavallaan haastavat. Joku odotti jopa romahdusta,
mutta sitd ei tullut.

72012 oli hdmmdstyttdavin hyvd vuosi... Olen varsin tyytyvdinen viime vuo-
teen. Jos mietitddn yleisid olosuhteita, niin kylldhdn ne omalla laillaan var-
sin haastavat kuitenkin oli.”

Ostajayrityksen liiketoiminnassa ylitettiin vuoden tulostavoitteet. Liikevaihto
ylitti tavoitteen reilusti. Ostokohteen C2 liiketoiminnassa litkevaihto jii aavistuk-
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sen budjetoidusta. Ostokohteen liiketoimintaan haettiin kasvua jo heti ensimmadi-
send vuonna. Tavoitteet eivit ehkd olleet realistisia. Tosin ostokohteen liiketoi-
minnan myyntikate oli budjetoitua parempi ja sitd kautta pdistiin kylld tulosta-
voitteisiin.
“Sinne haettiin sitd kasvua... Oliko budjetti sitten missd mddrin realisti-
nen?”

Tuotteiston kehityksen osalta ostokohteen liiketoimintasegmentissé oltiin kolmen
parhaan kirkikilpailijan joukossa Suomessa. Ostokohde kehittyi samaan tahtiin
tai hieman paremmin kuin kilpailijansa. My0s ostajayritys parjdsi hyvin omassa
litketoimintasegmentissé.

Yritysostolla C2 saavutettiin sille asetetut tavoitteet. Esimerkiksi tuotteistonsa
osalta ostokohde oli todenndkdisesti paras vaihtoehto. Tosin kaikissa yrityksissi
on aina kehittdmisti ja haasteita.

“En voisi kuvitella olemassa olevasta yrityksestd ja tuotteistosta ja muusta
kovin paljon parempaa vaihtoehtoa... Yritysmaailmassa ja yrityksissd kai-
kissa on kehittdmistd ja haastetta, mutta se on toinen juttu.”

Strategian ja strategiatyén uudistuminen

Ostokohteen C1 strategiset linjaukset ja toimintatavat uudistuivat. Moni teknolo-
giateollisuusalan yritys oli murrosvaiheessa. Esimerkiksi yrityskauppoja oli tulos-
sa ja yrityskauppojen todennidkdisyys kasvamassa. Raaka-aineiden hintamuutok-
set nopeutuivat ja kasvoivat.

Vuonna 2011 ennustettavuus yrityksen toimintaympéristossd vdhentyi edelleen.
Toisaalta vuosi 2011 oli litkevaihdoltaan yrityksen historian toiseksi paras. Pydrét
pyorivit ylldttdvan hyvin erityisesti kesén jélkeen. Syksy oli paljon parempi kuin
miltd se vield kesdlld ndytti. Mutta jos joulukuussa 2011 mietti tulevaisuuden né-
kymid, niin aika epdtarkoilta ne néyttivat. Tiedotusvélineet kertoivat lamasta ihan
kyllastymiseen saakka. Tétd taustaa vasten yrityksen tilanne vaikutti haastavalta
ja tuleviin koitoksiin tdytyi varautua.

”Se ndkymd tuonne tulevaisuuteen, tulee joka tuutista ihan kylldstymiseen
asti, on aika usvainen. Toimintaympdristostd tietysti sen verran, ettd tdssd
on sellainen haastava.”

Téssa tarkoituksessa yritys toteutti vuoden 2011 aikana yritysoston C2. Talld yri-
tysostolla varauduttiin mahdollisuuteen, ettd liiketoiminnan kova vauhti jatkuisi
tulevaisuudessakin. Ostajayrityksen strategian ndkdkulmasta yritysostolla haettiin
kasvua. Vuoden 2011 ostokohteen perustaja ja yrityskaupan jilkeen entinen omis-
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taja oli edelleen yrityksen palveluksessa ja vahvasti mukana yrityksen toiminnas-
sa painopisteenddn tuotekehitys ja tekninen tuki. Hénelle oli tdhédn sekd halua etti
paljon annettavaa ja nyt sithen oli myds mahdollisuus.

"Kylld se on hyvin positiivinen sykdys kokonaisuudelle... Sehdn on sem-
moinen ikddn kuin viesti koko organisaatiolle ja yritykselle, ettd meiddn
tahtotila on mennd eteenpdin ja kehittyd, eikd jdddd tuleen makaamaan...
Sehdn tavallaan on tuonut semmoista positiivista sykettd ja painetta koko
organisaatioon.”

Ostajayrityksen yksi heikkous oli ollut tuotekehitys. Vuoden 2011 ostokohde tdy-
densi hyvin koko yrityksen tuoteportfoliota ja ostokohteen osaaminen paransi
kokonaisuuden tulevaisuuden ndkymid. Yrityskaupan jidlkeen ostokohteen halli-
tuksena toimi kdytdnnossd ostajayhtion hallitus. Tavoitteena oli fuusioida yrityk-
set vuoden 2012 lopussa. Joulukuussa 2011 eli puolitoista kuukautta yrityskaupan
jéilkeen ei ostokohteessa ollut vield tapahtunut suuria muutoksia organisaation
uudistamista lukuun ottamatta. Mutta sielld oltiin ottamassa kdyttdon ostajayri-
tyksen tuotannonohjausjirjestelmi. Ostokohde edusti perinteistd pienestd kasva-
nutta pk-yritystd. Sielld oli yrityksen eri toimintoihin kdytdssd omia jarjestelmid.
Laskutukseen, laskutuksen seurantaan ja tilauksiin oli kaikkiin omat jirjestelmén-
sd. Yksi kerrallaan ndma asiat siirrettiin osaksi ostajayrityksen tuotannonohjaus-
jérjestelmaa.

Vuoden 2011 ostokohteen C2 kanssa toteutettiin alkuperdisen suunnitelman mu-
kaan fuusio vuoden 2012 lopussa. Yritysten myyntitoiminnot oli yhdistetty jo
joulukuussa 2011. Yrityskaupalla ostettiin mahdollisuuksia kasvattaa markkina-
osuuksia ja menestyé tulevaisuudessakin. Loppuvuodesta 2011 huomion keskipis-
teend oli yrityksen nykyisen toiminnan kuntoon laittaminen ottaen huomioon
kahden toimipaikan tarjoamat haasteet. Sen jéilkeen oli sitten taas helpompi pa-
nostaa markkinointiin.

Haastateltavan mukaan joulukuussa 2011 néytti siltd, ettd vuodelle 2012 ei ollut
odotettavissa uusia yrityskauppoja. Toteutetun yrityskaupan mydtd nykyinen ko-
konaisuus toimi todella hyvin ajan haasteissa. Kasvua haettiin nyt ldhinnd or-
gaanisen kasvun kautta. Myoskdédn tdmd aika ei vaikuttanut kovin otolliselta yri-
tyskauppojen toteuttamiselle. Syyt yritysten myynneille vaikuttivat arveluttavilta
ja toisaalta hyvdn hinnan saaminen oli epdtodenndkdistd. Yrityskaupat eivét kui-
tenkaan loppuneet. Niité tehtiin toimialalla koko ajan. Tosin loppuvuodesta 2011
tapahtunut rahoituksen saatavuuden heikkeneminen osaltaan muodosti yhden
haasteen ja jopa esteen yrityskauppojen toteuttamiselle ja se ndkyi yrityskauppo-
jen vihenemisena.
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Ostokohteen ja ostajayrityksen yhteinen johtoryhmé paivitti liiketoiminnan stra-
tegian saaden sen valmiiksi vuoden 2012 lokakuussa. My®0s hallitus hyvéksyi sen.
Johtoryhméén kuului toimitusjohtaja, myyntijohtaja, tekninen johtaja ja molempi-
en yksikdiden tuotantopaéllikot.

"Nyt ollaan yhtd ryhmdd. Kylld me ollaan strategiasta puhuttu ja pdditetty,
ettd sielld on [ostokohteen] tuotantopddllikké ja [ostajayrityksen] tuotanto-
pddllikké ja [toimitusjohtaja] ja [ostajayrityksen] myyntipddllikké ja [osta-
Jayrityksen] tekninen johtaja kuuluu johtoryhmdidn.”

Strategian pdivittimisessd pyrittiin yhteiseen tahtotilaan ja haasteena oli tdméin
tahtotilan ja vision jalkauttaminen koko henkilokunnalle. Henkilokunnan osallis-
tamiseksi strategia tismennettiin my0s toimintasuunnitelmaksi.

"No ei nyt mitddn aivan tdyttd suunnan muutosta tai ihmeellisyyttd... On
haaste sen jalkauttaminen koko porukalle. Sen osallistaminen siihen silld
tavoin, ettd se on purettu ihan toimintasuunnitelman asteelle.”

Pitkalld aikavélilld arvioituna yrityskaupat olivat todennékdisid tulevaisuudessa-
kin. Loppuvuodesta 2012 péivitettyyn strategiaan ei sisdltynyt merkittavid yritys-
ostohankkeita 1dhimmin kolmen vuoden aikana. Tosin sielldkin oli yksi osa-alue,
jossa yritysostoa voitiin kdyttdd yhtend keinona. Ostokohde ei ollut vield selvilla
ja sen toteuttaminenkin oli todenndkdistd vasta vuosina 2014—2015. Toisaalta
ajatus sindlldén oli selvé ja osto tulisi olemaan mittaluokassa aavistuksen pienem-
pi kuin vuoden 2011 yrityskauppa.

Ostajayrityksen strategian pdivittiminen yhteiseksi ostokohteen kanssa oli olen-
nainen osa liitketoimintojen yhdistdmistd. Tdmédn paivittimisen yhteydessd ennus-
tettavuuden puute tosin oli hyvin kuvaavaa. Tulevaisuus oli ennalta arvaamatonta
ja vaikutti, ettd se olisi pysyvd tila. Silloinen olotila pitiisi yrityksessd hyvéksyé ja
sopeutua epdvarmuuteen ja maailman nopeisiin muutoksiin. Tamé ndakyma naytti
jatkuvan ainakin ldhimmét vuodet. Toisaalta joitakin yhteiskunnan muutoksia
voitiin hyvinkin ennakoida. Esimerkiksi eldkdityminen, ikdantyminen, tydvoiman
viheneminen, energiatehokkuuden vaatimus ja terveys- ja hyvinvointipalvelujen
lisddntyminen kylla tiedetiin.

Vallitsevasta taantumasta huolimatta oli paljon positiivisia viesteja siitéd, ettd taan-
tuman jélkeen pitéisi tulla taas noususuhdanne. Alkuvuosi 2013 oli kuitenkin toi-
mialalle tyypillisen hiljaista ja osa henkildstdstd oli lomautettuna. Toisaalta osto-
kohteen tilauskanta oli edellisvuotta parempi. Toimintaympariston yksi selked
muutos oli havaittavissa. Médrdykset, kuten esimerkiksi ympéristolainsddadanto,
energian sddstovaatimukset ja CE-merkinnét, ohjasivat liiketoimintaa enenevéssi
médrin. Yritys ei vilttimatta endd ollut kehitystd eteenpéin vievd promoottori.
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"Busineksessd niin kuin muussakin on se selked muutos, ettd mennddn
enempi siihen ettd mddrdykset ohjaa liiketoimintaa... Siindhdn kdy niin, et-
td yritys ei vdlttamdttd endd ole se promoottori, joka vie, vaan mddrdykset
ohjaa sitd kehitystd ainakin jossain mddrin.”

Yrityskauppaprosessissa C1 ostajayrityksen liiketoiminta, henkildsto, asiakaskun-
ta, toimitilat ja kone- ja laitekanta noin kaksinkertaistuivat yritysoston myota.
Ostokohteen hallitustydskentely uudistui, mutta muutoin ostajayritys ja ostokohde
jatkoivat erillisind yhtidind samasta omistuspohjasta huolimatta. Ostajalla ja osto-
kohteella oli jo ennestdin liiketoimintasuhde ja molemmat yritykset jatkoivat
omien asiakkaidensa palvelemista. Yrityskaupan jélkeen ostokohde jatkoi omana
yrityksend ja tdstd ndkokulmasta arvioituna voidaan todeta, ettd ostokohteen stra-
tegiatyd uudistui niin, ettd nyt kehittimistoimia suunniteltaessa ja toteutettaessa
yrityskaupat olivat orgaanisen kehittimisen rinnalla. Téssd tapauksessa resurssit,
toimintatavat, liikevaihto ja strategia uudistuivat yrityksen tasolla ja ostokohteen
asiakkaat toivat mukanaan uudistumista liiketoiminnan tasolla. Tapauksen C stra-
teginen uudistuminen yrityskauppaprosessissa C1 havainnollistetaan oheisessa
kuviossa (kuvio 20).

Ostajayritys Ostokohde

— Ostokohteen henkilds- | — Hallitustyoskentely
to, toimitilat seké ko- uudistui
ne- ja laitekanta

Resurssit ja toimintatavat

Liiketoiminta —  Liikevaihto yli kak-
sinkertaistui
—  Ostokohteen asiakkaat

Strategia —  Yrityskaupat tulivat ostokohteen strategiaan orgaani-
sen kehittdmisen rinnalle

Kuvio 20. Case C strategisen uudistumisen analyysin viitekehyksessa.

Ostokohde toteutti toisen yritysoston C2 vuonna 2011 ja uusien yrityskauppojen
toteuttaminen oli osa yrityksen péivitettyd strategiaa. Kahden toteutetun yritysos-
ton motiivit poikkesivat toisistaan. Vuonna 2008 tavoiteltiin saman toimialan lii-
ketoimintaa ja vuonna 2011 tavoiteltiin tuotekehitysosaamisesta ja uusia tuotteita.
My0s tavoite liiketoimintojen yhdistimisen suhteen oli erilainen. 2008 yrityskau-
passa osapuolet jatkoivat omina yrityksind ja 2011 yrityskaupassa ostokohteen
litketoiminnat yhdistettiin ostajayrityksen liiketoimintojen kanssa noin vuoden
kuluessa. Ostajayrityksen eli vuoden 2008 ostokohteen toimitusjohtajasta tuli
uuden yrityksen toimitusjohtaja ja uudistetussa johtoryhmaéssé oli edustajia mo-
lemmista organisaatioista.
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45 CaseD

4.5.1 Tapauskuvaus
Ostaja ja ostajayritys

Yrityskaupan toteuttamisen aikaan ostaja oli vield alle 50-vuotias. Han oli tullut
mukaan pyritykseen 80-luvun loppupuolella. Ostaja oli ennéttinyt kertyd useiden
kymmenien vuosien kokemus toimialalta isdnsd perustamassa perheyrityksessa.
Ostaja oli peruskoulutukseltaan ylioppilas. Ostaja oli suorittanut toimitusjohtajan
tyohon liittyvid koulutuksia, kuten esimerkiksi eri toimialojen edustajien yhteisen
johtajakoulutuksen. Hén oli yrityksen toimitusjohtaja ja osaomistaja. Nykyisessd
tehtivissddn ostajalle oli kertynyt kokemusta useista yrityskaupoista. Aikaisem-
missa yritysostoissa kyseessé oli ollut aina nykyisen liiketoiminnan laajentaminen
uudelle markkina-alueelle. Kaupat olivat olleet liiketoimintakauppoja.

”No ei niitd hirvedsti ole etukdteen suunniteltu ja mietitty. Asiat ovat tulleet
vdhdn niin kuin nopeasti. Tietysti meilld se perusajattelu on ollut silld lailla,
ettd meiddn tulee olla valmiita tilanteessa, missd niitd meille tarjotaan. On-
han meilld kenties sellaista kevyttd ajattelua ollut, ettd mitkd ovat sellaiset
alueet, jonne me haluamme mennd tai olla ldsnd. Ne ovat yleensd aina liit-
tyneet meiddn olemassa olevaan alueeseen... Siind on meiddn ndkemyksen
mukaan tiettyjd etuja, jos naapurit liitetddn toisiinsa.”

Yritys on perustettu 1970-luvun alussa ja perustajina olivat nykyisen toimitusjoh-
tajan vanhemmat. Tuolloin toimittiin yhdessd toimipisteessd yhdelld paikkakun-
nalla. Témén nyt tutkimuksen kohteena olleen yrityskaupan jélkeen ostajayrityk-
selld oli toimintaa yli 10 paikkakunnalla. Yrityskaupan toteuttamisen aikaan osta-
jayritykselld oli kolme omistajaa, jotka muodostivat myos yrityksen hallituksen.
Hallituksen toiminta oli 1&hinnd muodollista.

Ostajayrityksen liikevaihto vuonna 2010 oli yli 200 M€, mikad oli enemmén kuin
vuonna 2009, mutta vihemmén kuin 2008. Henkilostdd oli noin 450. Liikepaik-
koja oli yli 10 paikkakunnalla maaliskuussa 2011. Myynnin liséksi yritykselld oli
muita palveluja ldhes joka toimipisteessd. Yritykselld oli vahva historia onnistu-
neesta liiketoiminnasta. Yrityksessd haluttiin investoida liitketoimintaan ja kasvat-
taa ja kehittdd sitd. Ostajayrityksen suurimmat kuluerdt olivat palkat ja markki-
nointikulut. Yritys omisti pddsdédntoisesti itse toimintaansa tarvittavat tilat ja jos-
sain madrin my0s vuokrasi toimitiloja muille, yleensd omaa toimialaansa l1&helld
oleville yrityksille. Yritys toimi ldhinnd kotimaan markkinoilla.
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Ostajayrityksen kehitystoiminta kohdistui ostokohteen toimintaprosessin parante-
luun. Ostajayrityksen oli mahdollista seurata tulosta tuote-, toimipiste-, osasto- ja
myyjékohtaisesti. Tulosta seurattiin kéyttokatemittarilla. Myos rahoitustuottoja
seurattiin sijoitustoiminnan johdosta. Ostajan mukaan heilld oli hyvd mahdolli-
suus seurata tuloksen kehittymistd eri osa-alueilla. Yrityksen myymien tuotteiden
markkinaosuutta seurattiin huolellisesti. Budjettia ei endi laadittu taloudellisessa
mielessd, paitsi jonkun tavarantoimittajan niin halutessa. Tosin kappaleméaardisia
myyntitavoitteita asetettiin. Namé tavoitteet asetettiin usein juuri ndiden edelld
mainittujen tavarantoimittajien kanssa. Menestymistd verrattiin edellisen vuoden
vastaavaan ajanjaksoon.

Haastattelun perusteella yrityksen ohjausjirjestelmit olivat kehittyneitd siséltden
esimerkiksi talouden ja markkinaosuuden kehittymisen seurannan. Tyontekijoi-
den palkkaus perustui osittain kannattavuuteen ja tulokseen. Uusille markkina-
alueille yritys oli laajentanut toimintaansa kahdella tavalla: yritysostoja hyddyn-
tamélla tai alueella toimivan kilpailijan konkurssin kautta. Jalkimmaéisessd tapa-
uksessa yritys oli perustanut uuden liiketoimintayksikon kyseessé olevalle uudelle
markkina-alueelle.

Myyjd ja ostokohde

Ostokohde oli toinen saman toimialan yritys naapurimaakunnasta. Yrityskaupan
myo6td tapahtunutta markkina-alueen laajentumista ostaja piti luontaisena ja yri-
tykselle hyvin sopivana. Tarjolla ollut markkina-alue oli ostajan mielesta riittdvin
kokoinen kannattavalle litketoiminnalle. Yritys oli toiminut noin 40 vuotta. Heilld
oli pitkd historia omassa toiminnassaan ja sitd kautta kohtuullisen vakiintuneet
asiakassuhteet ja toimiva organisaatio. Ostokohteen liikevaihto oli noin 15ME€ ja
tyontekijoitd oli noin 30 henked. Ostokohteessa oli ollut tyontekijoilld pitkét tyo-
suhteet ja silld oli hyvd maine toimialueellaan. Ostokohde tunnettiin luotettavana
toimijana alueellaan ja asiakastyytyvdisyysluvut olivat hyvét. Ennuste ostokoh-
teen litketoiminnan tulevaisuudella oli hyva.

Ostokohde oli pitkén linjan perheyritys. Myyntiin vaikutti useampi seikka. Yhte-
nd keskeisend syynd oli se, ettei toimintaan 10ytynyt jatkajaa omasta suvusta.
Myyjét olivat yli 70-vuotiaita. Julkisuuteen kerrotut yrityskaupan syyt olivat jat-
kajan 16ytymittomyys, toimialan vaikea kannattavuustilanne, EU:n toimialaa sié-
televd lainsdddanto ja tulevat investointitarpeet, joiden tyydyttdmiseksi tarvittiin
paddomavaltaisempi yritys. Omistajaperheen lapset olivat olleet tdissd yrityksessé,
mutta padttivét sitten kukin vuorollaan ldhted toihin yrityksen ulkopuolelle. Péa-
omien puutteen ja heikon kannattavuuden takia ostokohteen taloudellinen tilanne
ei mahdollistanut investointeja. Yrityksen ohjausjérjestelmét olivat ostokohteessa
ihan kohtuullisella tasolla. Mahdollisuuksia yrityskaupan toteuttamiseen oli kar-
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toitettu jo useamman vuoden ajan. Yrityksen myymisen jilkeen myyjét jaivit
eldkkeelle. Heilla ei ollut aikaisempaa kokemusta yrityskaupan tekemisesta.

“Jatkajaa tihdn toimintaan omasta suvusta, muutaman hyvdn yrityksen jd-
lkeen... ei ilmaantunut. Se [ostokohteen] taloudellinen tilanne oli sel-
lainen... tarve vaati voimakkaasti investointia... Haettiin jonkun vuoden
ajan siihen sitd ratkaisua, jolla voitaisiin suorittaa yrityskauppa.”

Yrityskaupan toteuttaminen ja yrityskauppaprosessi

Yrityskauppa tapahtui syyskuussa 2010. Ostajayrityksessé ei mietitty vaihtoehtoi-
sia tapoja ostokohteen edustamalle markkina-alueelle menemisen suhteen. Kaup-
pahinnasta kéytiin keskusteluja ja kaupan synnyttiminen ei ollut aivan helppoa.
Realistisen hintatason saavuttamisen suhteen myyjdn tahtotila vaihteli ja hinta-
pyynnén pysyminen korkealla viivytti osaltaan yrityskaupan toteuttamista. Kaup-
pahinnasta maksettiin 70 % kaupantekohetkelld. Loput 30 % kauppahinnasta
maksettiin varastojen arvotukseen liittyvien asioiden johdosta noin kaksi viikkoa
kaupantekohetkestd, kun laskelmat varaston arvosta saatiin valmiiksi. Kauppakir-
jat ostaja laati itse hyddyntéen ostajayrityksen omaa juristia, tilintarkastajia ja
aikaisempia yrityskauppa-asiakirjoja. Yrityskauppaprosessissa kéytettiin tilintar-
kastajia apuna erityisesti varaston arvostuksiin liittyvien kysymysten ratkaisemi-
seen. Verottajalta ei pyydetty ennakkoratkaisua.

Ostokohde 16ytyi yhden ostajan ja ostokohteen yhteisen tavarantoimittajan vih-
jaamana. Myo0s ostokohteesta oltiin ostajaan yhteydessd. Yrityskaupassa ostettiin
litketoiminta ja kiinteistot eikd osakekantaa, koska ei haluttu ottaa kannettavaksi
tiettyjd vastuukysymyksid. Yritysostot toteutettiin liiketoimintakauppoina, joissa
ostokohteet yhdistettiin ostajayritykseen ja niistd muodostettiin omia litketoimin-
tayksikditd. Yrityskauppaneuvottelut kestivdt noin kaksi vuotta ensimmaéisesti
yhteydenotosta kauppakirjojen allekirjoitukseen. Ostokohteesta eri osapuolilla oli
yhtenevd ndkemys jo varsin varhain, mutta kaupan kohteena olleiden omai-
suuserien arvoista yhteisen nikemyksen muodostaminen kesti jonkin aikaa.

"No kylld se kesti periaatteessa varmaan siitd ensimmdisestd yhteydenotos-
ta pari vuotta. Se oli vililld laimeampaa... Sinne ei [oytynyt oikein tahtoti-
laa hintatason suhteen myyjdlle edetd asiassa ja siind oli monta vaihetta.”

Ostaja pyrki mahdollisuuksien mukaan vaalimaan hyvid henkildsuhteita ostokoh-
teeseen. Ostokohteen henkilostd oli varmaan jo odotellutkin ratkaisuja yrityksen
tilanteeseen. Yrityskaupan jdlkeen suhteet vanhoihin omistajiin ovat olleet asialli-
set. Kun kyseessi oli litketoimintakauppa, oli ostajan ja myyjdn molempien kan-
nalta tarvetta keskustella asioista vield yrityskaupan jdlkeenkin. Asiat hoidettiin
sopimusten mukaisesti.
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”»

e ainakin omasta puolesta tehdddn asioita silld tavalla, ettd kunnioitet-
taisiin heitd loppuun asti ja vield tdmdn tapahtuman jdlkeenkin, ettei tulisi
sellaista tilannetta eteen, ettd tammoiset henkilosuhteet tai —kemiat hdiriin-
tyvdt.”

Yritysosto rahoitettiin kassasta. Kassan suuruuteen vaikutti osaltaan silloisessa
toimintaymparistossd vallinnut taantuma. Sen johdosta varastoihin ei ollut sitou-
tunut niin paljon rahaa kuin normaali- tai kasvusuhdanteen aikana, vaan ostajayri-
tyksen varallisuus oli vapautunut kassaan. Rahoittajiin ei tarvinnut tdssd tapauk-
sessa olla yhteydessa.

“Rahoitustakaan ei tarvinnut sindllddn tehdd, kun rahoitus oli jo kunnos-
sa... Ei tarvitse sitten rahoittajia puhutella.”

Alkuvuodesta 2013 paéllimméinen tunne yrityskaupan onnistumisesta oli, ettd
aika harmittomasti asiat olivat ostokohteessa sujuneet. Sielld toitd tekevét ihmiset
olivat hoitaneet tyonsd hyvin.

Toimitusjohtajan rooliin ja ostajayrityksen toimintatapoihin yrityskaupalla ei ollut
vaikutusta. Ostajayrityksen strategian mukaisesti ostokohteen toimintatavat uudis-
tettiin yhteneviksi ostajayrityksen toimintakulttuurin kanssa. Ostajayrityksessé oli
tavoitteena kannattava toiminta jokaisessa liikketoimintayksikdssd. Ostokohteita ei
aloitteellisesti etsitd, mutta tarjolle tulevat ostokohteet arvioidaan aina tapauskoh-
taisesti. Yrityskauppaprosessin viitekehyksen mukaiset padkohdat ja niihin liitty-
vit huomiot tapauksen D osalta ilmenevit oheisesta kuviosta (kuvio 21).
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Yrityskauppaprosessi

Ennen yrityskauppaa | Yrityskauppa Yrityskaupan jéilkeen

1. Ostaja

- Toimitusjohtajalla pitka 4. Uusi yritys
kokemus toimialaltaja | 5 Yrityskauppa - Toimitusjohtajan rooliin ja
toteuttanut jo useita yri- | gl e yhteyden- yrityksen toimintatapoihin
tys'ost'OJa oton jilkeen neuvottelut yrityskaupalla ei vaikutusta

- Toimialallaan menesty- Kkestivit kaksi vuotta - Ostokohteen toimintatavat

nyt yritys tavoittelee - Kaupan kohteesta yksimie- uudistettiin ostajanyrityk-
yritysostoilla uusia lisyys, mutta omaisuuseri- sen toimintakulttuurin mu-
markkina-alueita nykyi- en arvosta neuvoteltiin kaisiksi

sille tuotteille ja palve- | _ Liiketoimintakauppa - Strategian tavoitteena kan-
luille nattava liiketoiminta yri-

e - Rabhoitettiin kassasta ke t _
- Ostokohteet yhdistetddn tyksen jokaisessa liiketoi-

- Kauppasumma maksettiin

ostajayritykseen jia. niis- suurimmaksi osaksi (70 %) mintayksikdssd ja ostokoh-
td .mlllodoste'ta'a'lp“lllke- heti ja loput inventaarion teiden tapauskohtainen ar-
toimintayksikoitd jélkeen kahden viikon ku- viointi
luttua
2. Myyja - Toteuttamisessa mukana

Pitkén linjan yrityksen
perustanut perheyrittija

- Ei aikaisempaa yritys-
kauppakokemusta

- Siirtyi yrityskaupan
jalkeen eldkkeelle

- Vanha hyvédmaineinen
perheyritys, jossa oli in-
vestointitarpeita

yrityksen omat ja sen kayt-
tdmdn tilintarkastusyhtei-
sOn asiantuntijat

Kuvio 21. Case D yrityskauppaprosessin viitekehyksessa.

Haastateltavan mukaan toteutetuista yrityskaupoista kertyneiden kokemusten poh-
jalta yrityskaupan jdlkeisessd vaiheessa ongelmana eivit olleet niinkdén ostokoh-
teen palveluksessa ollut henkildstd, vaan ongelmat olivat aina johtamisessa. Té-
mén yrityksen tapana oli tehdé toitd jatkossakin samojen tyOntekijoiden kanssa.
Ostokohteissa ongelmia oli yleensé tyon, tekemisen ja ihmisten johtamisessa, eikd
thmisissé itsessddn. Tavoitteena olikin johtamiskulttuurin muuttaminen niin, etti
tavallisen ihmiseen ja tekijddn luotetaan jo 1dhtokohtaisesti. Johtamisessa luote-
taan ihmisten hyvyyteen, osaamiseen, sitoutumiseen ja asiantuntemukseen. Toi-
saalta johtamiseen kuuluu asioiden tekeminen ja sovituista asioista kiinni pitdmi-
sen valvonta. Johtajan on oltava ihmisten kanssa tekeméssé tyotéd ja tehtdva sitd
ldhelld tyontekijéa ja 1dhelld asiakasta.

“Asian ongelma ylipddtdnsd on siind tyon, tekemisen ja ihmisten johtami-
sessa... Luotamme tavalliseen ihmiseen, tavalliseen tekijddn, mutta aina
emme luota johtoon... Ei meiddn tarvitse henkilokuntaa vaihtaa, vaan jos
meiddn pitdd jotakin vaihtaa, niin kylld se vaihtaminen ldhtee johdosta.”
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Tédmin ostajayrityksen kohdalla ostopdétds perustui osaltaan kaupan kohteena
olevien omaisuuserien ja goodwill:in hinnoitteluun. Jos mukana on muitakin kiin-
nostuneita ostajia, niin silloin ollaan tilanteessa, ettd paras tarjous voittaa. Néissi
tilanteissa on joskus jouduttu tekemién ostotarjouksia kenties véhédn ylihintaan.
Toimitusjohtajan kanssa ostopditoksen valmistelussa ovat mukana yrityksen
kayttdmat tilintarkastusyhteison taloudelliset neuvonantajat, yrityksen talousjohto
ja kaikki omistajat. Yritysostojen hinnoittelussa tavoitellaan 10 vuoden takaisin-
maksuaikaa. Toimialalle on tyypillistd, ettd kiinteistot muodostavat suurimman
osan kauppahinnasta. Haastateltavan mukaan yksittdisen yrityskaupan toteuttami-
sessa on tarkedd 10ytdd sellainen nékemys, jota sitten prosessin edetessd kunnioi-
tetaan ja josta pidetdén kiinni. Liiketoiminnan eteenpdin viemiseksi etsitddn olen-
naiset asiat ja seurataan oikeita asioita.

“Seurataan oikeita asioita ja keskitytddn oikeiden asioiden tekemiseen ja
olennaisten asioiden tekemiseen. Ei tarvitse olla niin montaa asiaa, kun on
muutama tirked asia, joidenka parissa askarrellaan.”

4.5.2 Tapauksen D analyysi
Resurssien ja toimintatapojen uudistuminen

Ostajan rooliin toteutetulla yrityskaupalla ei ollut vaikutusta. Hanelld ja ostajayri-
tykselld oli jo mittava kokemus vastaavista yrityskaupoista. Yrityskauppaproses-
sin ldpivientiin ja ostokohteen liiketoiminnan yhdistdmiseen oli valmiit toiminta-
mallit. Yrityksessd toteutettiin uusia yrityskauppoja tdmin tapauksen jéilkeen.
Ostajan rooliin kuului yritysostojen valmistelu, toteutus ja niiden myd&ta kasvavan
yrityskokonaisuuden strateginen ja operatiivinen johtaminen. Johtaminen oli am-
mattimaista ja systemaattista ja se vaati kurinalaisuutta toimintaan koko organi-
saatiossa.

“Johtamisen ajatus [ostajayrityksessd] on oltava niin, ettd me olemme ld-
helld tyontekijid ja ldhelld asiakasta... Johtaminen on kuitenkin mitd suu-
remmassa mddrin informointia, kommunikointia ja sen tdytyy olla face-to-
face... Monta kertaa myoés tdllaista epdvirallista keskustelua.”

Ajatuksena yritysostossa oli viedd ostokohteeseen tydkaluja ja toimintamalleja,
joilla pystyttdisiin suorittamaan kannattavaa liiketoimintaa ja saavuttamaan ase-
tettuja tavoitteita. Uusilla toimintamalleilla oli tarkoitus tehdé tyosta tietylld ta-
valla yksinkertaista ja selkedd, ilman mitdén turhia hienouksia. Ostokohteen pro-
sesseja pyrittiin systematisoimaan turhien virheiden valttimiseksi ja tehokkuuden
ja nopeuden varmistamiseksi. Keskeiset prosessit liittyivdt myyntiin, kauppatava-
ran luovutukseen ja niiden omistamisen aikana tarvittaviin palveluihin. Kustan-
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nuksia seurattiin my0s prosesseittain. Ostaja korosti kurinalaista toimintaa tavoit-
teiden saavuttamiseksi.

Ostokohteessa aloitti yrityskaupan jilkeen uutena vastaavana johtajana ldhes 10
vuotta ostajan palveluksessa toiminut henkild, joka siirtyi uuteen toimipisteeseen
yrityksen toisesta toimipisteestd. Hén asui jo télld uudella alueella, joten siirtymi-
nen oli hdnelle than myodnteinen asia. Yhteistyd uuden vetédjin kanssa oli helppoa.
Ostokohteeseen lanseerattiin  ostajan yleisesti noudattamat palkkausmallit.
Myynnin puolella palkkaus oli ainakin osin provisiopalkkausta ja palvelujen puo-
lella se perustui tehokkuuteen. Tehokkuutta mitattiin esimerkiksi henkilokohtai-
sella laskutuksella ja toisaalta tyontekijan palkan suhteella laskutukseen.

Yrityskaupan jéilkeen tavoitteena oli ostajan toimintatapojen ja —kulttuurin lan-
seeraaminen ostokohteen liiketoimintaan. Keskeiset haasteet liittyivit kannatta-
vuuden ja maksuvalmiuden ylldpitdmiseen, varastojen kuranttiuden sailyttdmi-
seen ja tyOntekijoiden motivaation siilyttdmiseen. Haasteena oli myds kysynnédn
ennakoiminen. Yleisen taloudellisen tilanteen kehittyminen vaikutti myds kysyn-
tadn. Tulevaisuudessa tietojdrjestelmien kilpailukyky koettiin tirkedksi menesty-
misen kannalta. Ostajayritykselld oli kédytossd sekd toimialan jérjestelmid ettd
yrityksen omia taloushallinnon jirjestelmid. Alkuvuodesta 2011 yrityskaupan
onnistumista oli vield vaikea arvioida, koska yrityskauppa oli tapahtunut niin hil-
jattain.

Alkuvuodesta 2011 ostaja teki ostokohteeseen investointisuunnitelmat kiinteistoi-
hin liittyen. Rakennusinvestoinnin toteutus alkoi kesélld 2011 ja tavoitteena oli
saada lisdd toimitilaa. Investointiin otettiin jonkin verran ulkopuolista rahoitusta.
Pankkilainan saaminen oli helppoa, mutta pankkien yleinen marginaalien nosta-
minen vaikutti my0s téhén lainaan.

Loppuvuodesta 2011 ostajan yleisid toimintatapoja edelleen tuotiin ostettuun yri-
tykseen. Erityisesti myynnin seurantaa tehostettiin ja palkattiin lisdhenkilostoa.
Ostokohteen henkilostomaéra oli vuoden 2011 lopussa 35. Tama tarkoitti noin 15
%:m kasvua yrityskaupan jélkeen. Ostokohteessa mentiin kannattavuus edelld.
Muun muassa ostetun yrityksen uusi palkkausjirjestelmi perustui yrityskaupan
jélkeen kannattavuuteen ennemmin kuin pelkéstddn myyntimédraén. Toiminnan
kannattavuus nostettiin tyontekijoille tavoitteeksi. Tavoitteiden toteutumista myds
seurattiin. Tam4 oli yksi iso toteutunut muutos. Vuoden 2012 aikana ostokohtee-
seen rekrytoitiin edelleen muutamia henkiloitd lisdd. Ostajayrityksen tavoitteena
oli hankintojen tekeminen aikaisempaa enemmin koko yrityksen nékokulmasta,
eikd niinkddn litketoimintayksikdiden ndkokulmasta.
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Ostajayrityksen toimintatapaan toteutetulla yritysostolla ei ollut vaikutusta. Tava-
rantoimittajat, kilpailijat, yrityksen yhteistyokumppanit ja asiantuntijat olivat sdi-
lyneet eikd niissd ollut merkittdvid muutoksia. Toimintaympériston jatkuva muut-
tuminen oli vakiinnuttanut asemansa osana yrityksen arkea.

Liiketoiminnan yhdistiminen ja uudistuminen

Yrityskaupalla haettiin uutta markkina-aluetta, joka oli ldhelld olemassa olevaa
toimialuetta. Osin ostokohteen liiketoiminnan menestymisté yrityskaupan jalkeen
oli auttanut ja piristdnyt toimialueella sijaitseva suurehko rakennustydmaa. Tadma
oli jo tosin vaikuttanut liiketoimintaan ennen yrityskauppaakin. Ostajayrityksen
tuotteet ja palvelut olivat edelleen samat. Tavoitteena ollut markkina-alueen laa-
jentuminen yritysostolla saavutettiin.

Loppuvuodesta 2011 yrityskaupan onnistumiseen oltiin tyytyvéisié taloudellisessa
mielessd. Myyntivolyymi oli suhteellisen hyvé, mutta erityisesti kannattavuus oli
saatu hyville tasolle. Juuri kannattavuus oli ostokohteessa ongelmallista ennen
yrityskauppaa. Sdddosympériston muutos vaikutti positiivisesti kysyntddn en-
simmaiselld neljannekselld vuonna 2012 ja vastaavasti toisella neljannekselld ky-
syntd heikkeni. Vuodelle 2013 oli tavoitteena vakiinnuttaa ja parantaa litketoimin-
tayksikdn asemaa markkina-alueella. Toimialan odotukset vuodelle 2013 olivat
kohtuullisen maltilliset. Ostokohteen markkina-alueella paikallisessa kilpailutilan-
teessa ei ollut tapahtunut olennaisia muutoksia.

“Tietysti tamd taloudellinen tilanne meihinkin vaikuttaa oleellisesti... Odo-
tukset on kohtuulliset maltilliset tdille vuotta.”

Jokaisen yritysoston tavoitteena oli ostajayrityksen kehittdminen ja vahvistami-
nen. Ostokohteet liitettiin ostajayritykseen sen liiketoimintayksikdiksi ja jokaisel-
la litketoimintayksikolld oli oma velvollisuutensa tuottaa yritykseen taloudellista
hyvinvointia sen omalla markkina-alueella ja palveluksessaan olevilla henkilGilla.
Heidén tuli onnistua tydssién.

Strategian ja strategiatyon uudistuminen

Ostajayrityksen strategiana oli olla jokaisena pdivéni hyva liiketoiminnassa. Siitd
seurasi taloudellista onnistumista. Lisdksi tavoitteena oli reagoida muutoksiin
mahdollisimman reaaliaikaisesti. Tavarantoimittajien kanssa keskusteltiin jatku-
vasti ja heiltd opittiin usein uusia toimintatapoja.

“Jos sind olet tdinddn busineksessdsi hyvd, niin se antaa sinulle erittdin
oleelliset edellytykset menestyd tulevaisuudessa... Se on meiddn strateginen
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tapa toimia, ettd ollaan tdinddn busineksessd hyvd ja seurataan taloudellista
onnistumista.”

Yrityksen tavoitteena oli luoda ja antaa tyontekijoille edellytyksid tehdd tyonsd
hyvin ja onnistua. Tekemisen tuli olla yksinkertaista ja selkedd ilman mitdén tur-
hia hienouksia. TyOntekijoitd kannustettiin katsomaan asioita avoimin silmin:
tietyt asiat muuttuivat, mutta paljon oli my0s pysyvid asioita. Yritysostoissa timé
ostajayritys ei ollut aktiivinen. Uusien yritysostojen suhteen yrityksessd kaytiin
ldpi eteen tulevat tilanteet tapauskohtaisesti. Tdma suuntaus ndytti jatkuvan.

"Me emme muutenkaan ole ndissd yrityskaupoissa olleet itse silli tavalla
aktiivisia, ettd me vaikka hakisimme jotakin. Enemmdn ne asiat ovat tulleet
meiddn tyopoydille sitten joistakin syistd.”

Toisaalta yrityksen perusstrategian mukaan yrityksen tuli olla valmis reagoimaan
tarjolle tulevissa tilanteissa. Kiinnostuminen edellytti tarjolla olevan markkina-
alueen sijaintia yrityksen jo olemassa olevan markkina-alueen vieressi ja tuottei-
den ja palvelujen oli oltava samoja ostajayrityksen kanssa. Kolmas mielenkiintoa
herdttavé ostokriteeri oli ndkemys siité, ettd oliko kyseisilld tuotteilla mahdolli-
suus kasvaa tulevaisuudessa. Téhén liittyi myds tarjolla olevan talousalueen itsen-
sd tulevaisuus eli ettd tapahtuiko sielld kasvua vai kuihtumista. Neljds ostotarjo-
uksen herdttimdan innostukseen vaikuttava tekija oli yrityksen likviditeetin tilan-
ne. Jos se oli vahva, niin into yrityskauppojen tekemiseen voi olla kovakin. Heik-
ko likviditeetti vaikuttaa yrittdjin omaan halukkuuteen kuunnella ja keskustella
yrityskaupoista.

Toimialalla tapahtuu yrityskauppoja todennékoisesti tulevaisuudessakin. Yrityk-
sid mahdollisesti yhdistyy, osa luopuu liiketoiminnasta ja isot yritykset kasvavat
edelleen. Ostajayritys oli toteuttanut yhden vastaavanlaisen yritysoston tutkimuk-
sen kohteena olleen yrityskaupan jilkeen.

Ostajayritys sai yritysoston myotd osaavaa henkildstod, toimitiloja ja varastoa.
Lisdksi ostajayrityksen markkina-alue kasvoi ja sen mukana tuli uusia asiakkaita.
Ostokohteessa otettiin kdyttoon vilittdomisti omistuksen vaihduttua ostajayrityk-
sen palkkausmallit, tietojédrjestelmét, toimintatavat sekd johtamis- ja yrityskulttuu-
ri. Pian omistajanvaihdoksen jéilkeen kdynnistettiin toimitilojen uudistamiseen
tahtddvit investoinnit. Ostajayrityksen strategiassa tai sen toteuttamisessa ei yri-
tysoston johdosta tapahtunut uudistumista. Yritysostojen hyddyntdminen oli ollut
ostajayritykselld jo vuosia strategian yhtend keskeisend elementtind. Tosin yritys-
ostojen suhteen suhteen oltiin oltu ja oltiin edelleenkin passiivisia. Tarjotut tilai-
suudet tutkittiin, mutta aloitteellisia ei oltu. Yritysoston toteuttamisen suhteen ei
myoOskddn tapahtunut uudistumista. Ostajayritykselld oli kdytdssddn toimivaksi
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havaittu ja kdytdnnossd kokeiltu konsepti ostokohteen liiketoiminnan yhdistdmi-
sestd ostajayrityksen yhdeksi liiketoimintayksikoksi. Strategia tuntui toimivan ja
sen uudistamiseen ei ollut ilmennyt tarvetta. Tapauksessa D henkildsto, toimitilat
ja varasto uudistuivat yrityksen tasolla. Toisaalta timén uuden liiketoimintayksi-
kon vaikutukset vanhojen liiketoimintayksikdiden toimintaan olivat korkeintaan
védhiisid. Ostokohteen markkina-alue ja asiakkaat uudistivat osaltaan liiketoimin-
taa. Oheisessa kuviossa kuvataan tapaus D strategisen uudistumisen analyysin
viitekehyksessi (kuvio 22).

Ostajayritys Ostokohde
Resurssit ja toimintatavat — Ostokohteen henkilds- | — Ostajayrityksen palk-
t0, toimitilat ja varasto kausmallit, tietojérjes-

telmat, toimintatavat
sekd johtamis- ja yri-
tyskulttuuri otettiin
kiyttoon

—  Ostajayritys investoi
toimitilojen uudistami-
seen

Liiketoiminta —  Ostokohteen markki-
na-alue
— Ostokohteen asiakkaat

Strategia

Kuvio 22. Case D strategisen uudistumisen analyysin viitekehyksessa.

4.6  Yrityskauppojen vertailu

4.6.1 Ostajat ja myyjdt ennen yrityskauppaa
Ostajat

Tédmin tutkimuksen kohteena olleissa tapauksissa ostajan koulutus vaihteli. Yh-
delld ostajalla oli korkeakoulututkinto ja yhdelld ylioppilastutkinto. Kahdessa
muussa tapauksessa ostajina olivat yritykset, joissa ostoprosessista vastasivat sii-
hen kiinnitetyt ammattiostajat. Ammattiostajien koulutuksesta ei saatu tarkempaa
tietoa. Ammattiostajilla oli aikaisempaa kokemusta lukuisista yrityskaupoista.
Muista kuin ammattiostajista toisella ostajalla oli kokemusta muutamista toteute-
tuista yritysostoista ja toisella ei ollut aikaisempaa yrityskauppakokemusta. Kai-
killa ostajilla oli useiden vuosien kokemus seké ostajayrityksen toiminnasta ettd
toimialalta.
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Tapauksessa A ostajayrityksen toimitusjohtajan roolissa ei tapahtunut muutoksia
muuten kuin, ettd yrityskaupan jélkeen hdnen johtamansa yrityksen liiketoiminta
oli kasvanut oston kohteena olleella liiketoiminnalla. Tapaus B:sta haastateltiin
ensimmaiseksi ostajayrityksen palvelukseen yrityskaupan jilkeen tullutta liike-
toimintajohtajaa. Lopuissa haastatteluissa haastateltavana oli sekd ennen yritys-
kauppa ettd sen jilkeen ostokohteen operatiivisesta johtamisesta vastannut henki-
16. Tapaus C:n haastateltava oli yrityskauppaprosessin alkaessa ostokohteen toi-
mitusjohtaja ja osana yrityskaupan ehtoja hén siirtyi ostajayrityksen osaomista-
jaksi ja jatkoi ostokohteen toimitusjohtajana. Tapauksissa B ja C ostajan rooli
tdsmentyi niin, ettd ostokohteen toiminnasta vastannut henkild toimi ostokohteen
operatiivisena johtajan myos uudessa omistuksessa ja sen johdon alaisuudessa.
Tapauksessa D toimitusjohtajan johdettavana oli yksi litketoimintayksikko lisda ja
sinne oli palkattu yrityksen sisdltd oma vastuuhenkild johtamaan operatiivista
toimintaa paikallisesti. Tapauksissa B, C ja D ostajan rooli siis tdsmentyi niin, etti
ostajalla oli yritysoston jidlkeen johdettavana yksi uusi liiketoimintayksikkd. To-
teutetuilla haastatteluilla ei saatu aineistoa ostajien henkildkohtaisista motiiveista
yrityskauppojen toteuttamisen suhteen. Ostajien ominaisuudet on koottu oheiseen
taulukkoon (taulukko 22). Tédssd tutkimuksessa kaikilla ostajilla oli kokemusta
yrityskaupan kohteena olleen liiketoiminnan toimialalta. Yksi tulosta selittdvi
tekijé on, ettd kaikki ostokohteet olivat ostajayrityksen kanssa samalta toimialalta.
Edelleen suurimmalla osalla (75 %) ostajista oli yrityskauppakokemusta jo entuu-
destaan (B, C ja D), mutta yksi ostaja toteutti ensimmadisen yrityskauppansa (A).
Ostajilla néyttdisi olevan kokemusta sekéd toimialalta ettd yrityskaupoista, mutta
yrityskauppa on mahdollista toteuttaa onnistuneesti myos ilman aikaisempaa yri-
tyskauppakokemusta.

Taulukko 22. Ostajien ominaisuudet.

Ostajan ominaisuus Case A Case B Case C Case D
Koulutus Korkeakoulu *) *) Ylioppilas
Kokemus yrityskaupoista - + + +
Kokemus toimialalta + + + +

*) Ostajan roolissa oli ammattiostaja
Ostajayritykset

Tapauksen A ostajayritys oli ldhes 40 vuotta vanha perheyritys, jonka toimitus-
johtajana toimi perustajan poika. Henkildston méérid oli ylittanyt 50 ja litkevaihto
10 M€/v. Ostajayritys B oli tété tarkoitusta varten hiljattain perustettu yritys, jon-
ka taustalla oli markkinoilla asemansa vakiinnuttanut yli 500 tyontekijén ja liike-
vaihdoltaan yli 100 M€:n yritys. Ostajayritys C oli muutamaa vuotta aikaisemmin
perustettu yhden yrityksen valmistusyksikdstd, joka syntyi kun yrityksen muut
osat myytiin. Liikevaihtoa tdlld ostajayritykselld oli ostohetkelld noin 5 Mé€/v.
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Tapauksen D:n ostajayritys oli ldhes 40 vuotta vanha perheyritys. Henkiloston
méérd oli ldhes 500 henked ja liikkevaihtoa yli 200 M€/v. Toiminnan laajuudelta
ostajayritykset muodostavat kaksi ryhmii. Toisen ryhmén yritykset olivat reilusti
keskisuuria noin 500 tyontekijin yrityksid ja toisen ryhmaén yritykset olivat ldhelld
pienten ja keskisuurten yritysten rajaa tyOntekijdmaéérien ollessa suuruusluokal-
taan alle ja yli 50 tyontekijdd. Ostajayritysten taustalla oli kaikissa tapauksissa
usean kymmenen vuoden kokemus yritystoiminnasta, vaikka yhdessé tapauksessa
ostajayritys oli muodollisesti uusi yritys (B) ja yhdessd muodollisesti nuori yritys
(C). Naissd molemmissa tapauksissa taustalla oli kuitenkin vanhaa ja useita
kymmenié voisia toiminutta liiketoimintaa.

Ostajayritykselld A ei ollut aikaisempaa kokemusta yrityskaupoista ja strategiassa
oli keskitytty orgaaniseen kasvuun. Tapauksessa B ostajayritys oli muutamaa
vuotta aikaisemmin uudistanut strategiaansa ja sen mukaisesti etsi aloitteellisesti
sopivia ostokohteita. Tapauksessa C:n ostajilla oli kokemusta sekd yritysten
myymisestd ettd ostamisesta ja strategiansa mukaisesti he etsivit aloitteellisesti
sopivaa ostokohdetta. Ostajayritys D oli toteuttanut jo vuosia yritysostoja hyddyn-
tavia strategiaa, mutta ei ollut itse aloitteellinen eikd hakenut ostokohteita. Ohei-
sessa taulukossa on yhteenveto ostajayritysten ominaisuuksista (taulukko 23).

Taulukko 23. Ostajayritysten ominaisuudet.

Ostajayrityksen ominai- Case A Case B Case C Case D
suus
Yrityksen iké n. 40 v Uusi yritys* Nuori yritys** n. 40 v
Henkildston mésra Y1i 50 Yli 500%*** Alle 50 Alle 500
Kokemus yrityskaupoista Ei ollut Muutamia Osto- ja Muutamia
yritysostoja myynti- yritysostoja
kokemusta

* Uuden yrityksen omisti vanha yritys
** Yritys oli muodostettu muutama vuosi sitten vanhan yrityksen yhdestd valmistusyksikosta
**% Vanhan yrityksen tyontekijamaara

Ostajayritysten keskeiset yritysoston motiivit olivat tapauskohtaisia. A halusi os-
taa kilpailijan pois markkinoilta. B halusi ostaa markkina-alueeltaan uutta liike-
toimintaa eli uusia tuotteita, palveluja ja asiakkaita. C:n tavoitteena oli ostaa omaa
likketoimintaa tdydentdvad liiketoimintaa eli uusi tuotteita ja asiakasryhmid. D
halusi kasvattaa yritysostolla markkina-aluettaan ja lisétd sitd kautta liikevaihtoa.
Lahtokohtana oli tehdé jokaisesta liiketoimintayksikostd kannattavaa, joten liike-
vaihdon kasvun myd6td myos yrityksen tulos kasvaisi. Myytdvét tuotteet olivat
ostajayritykselle entuudestaan tuttuja, mutta uuden markkina-alueen myd6té asiak-
kaat olivat uusia. Jokaisessa tapauksessa 10ytyi véhintddn yksi julkisesti sanottu
motiivi yrityskaupalle. Tulos tukee niiltd osin aikaisemmassa tutkimuksessa esi-
tettyd ndkemystd, jonka mukaan yritysostojen motiivit voidaan jakaa julkisiin ja
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todellisiin motiiveihin (Angwin 2007: 94—97). Hyddyntden aikaisemmassa tutki-
muksessa esitettyd yritysoston motiivien ryhmittelyd yritysosto A edusti toimialan
lahentymisté, B ja C1 tuotteiden ja asiakasryhmien laajentamista, C2 tutkimuksen
ja kehittdimisen korvaamista ja D maantieteellistd laajentumista (vrt. Bower 2001:
94-95). Tidssd aikaisemmassa tutkimuksessa esitetylle viidennelle yritysoston
motiiville eli ylikapasiteetille ei tissd tutkimuksessa 10ytynyt edustajaa.

Oheiseen taulukkoon on koottu yhteenveto ostajayrityksen motiiveista (taulukko
24). Taulukossa on hyddynnetty aikaisemmassa tutkimuksessa esitettyd motiivien
ryhmittelyd kolmeen perusulottuvuuteen (vrt. Angwin 2007: 97-98). Tapauksessa
A ostajayrityksen motiivina oli siis ldhtdkohtaisesti kilpailevan liiketoiminnan
ostaminen pois markkinoilta ja sen mahdollisti yrityksen oma liiketoiminta, jolla
oli samat tuotteet tarjolla ja resursseja palvella myds uusia asiakkaita. Asiayhtey-
teen liittyvid motiiveja téssd tapauksessa ei ollut. Ostajan ja ostajayrittdjdn motii-
vit olivat yhtenevid. Yrityksen ndkokulmasta yritysosto mahdollisti olemassa ole-
vien resurssien aikaisempaa tehokkaamman hy6dyntdmisen ja tuloksena oli siis
tuotannollisia synergiaetuja. Ostajayrittdjdn omasta nikokulmasta kilpailutilanne
helpottui ostokohteen palvelujen markkina-alueella ja timd mahdollisti yritysjoh-
don keskittymisen liiketoiminnan kehittdmiseen.

Tapauksessa B yritysoston motiiveista painottui selkedsti ostajayrityksen motiivi
etsid uutta litketoimintaa ja uusia asiakkaita. Asiayhteyden nidkokulmasta mukana
oli seka tukevia ettd ristiriitaisia motiiveja. Tukevana motiivina oli, ettd ostokohde
oli kannattavaa liiketoimintaa ja se taytti ostokriteerit eli kaupan kohteena oli sekd
uusia tuotteita ettd uusia asiakkaita. Toisaalta ostajalla ei itselldén ollut kokemusta
ostokohteen liiketoiminnasta. Yritysjohdon nékdkulmasta yritysostolla toteutettiin
yrityksen voimassa olevaa strategiaa ja johdon omilla tavoitteilla ei téssd tapauk-
sessa ollut havaittavaa roolia.

Tapauksessa C ostajayrityksen motiiveina voidaan tulkita olevan sekd hyodynti-
vid ettd etsivid motiiveja. Toisaalta yrityskaupassa hyodynnettiin ostajien merkit-
tavdd kokemusta toimialalta ja toisaalta tavoitteena oli selkeésti etsid uutta liike-
toimintaa. Asiayhteyteen liittyen tdssdkin tapauksessa osa motiiveista tuki yritys-
ostoa osa oli sen kanssa ristiriidassa. Kaupan kohde oli ostajan etsimén liiketoi-
minnan kaltaista, mutta ostajan ja ostokohteen etdisyys oli koko tutkimuksen suu-
rin. Myos tapauksessa C yritysjohdon omat motiivit eivit ilmenneet, mutta yritys-
osto oli ostajayrityksen strategian mukaista.

Tapauksessa D hyddynnettiin  ostajayrityksen liiketoiminta- ja yritysosto-
osaamista ja etsittiin uutta markkina-aluetta. Asiayhteyden nékokulmasta osto-
kohde taytti ostokriteerit. Yritysjohto toimi ostajayrityksen voimassa olevan stra-
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tegian mukaisesti eikd yrityksen motiiveista poikkeavia yrittdjin omia motiiveja
havaittu.

Taulukko 24. Tutkimuksen yrityskauppojen motiivit.

Tapaus Ostajayrityksen motiivit | Asiayhteys Yritysjohdon motiivit
Hyddynt. Etsivid Tukeva Ristiriit. Yrityksen Omia
Case A X X X
Case B X X X X
Case C X X X X X
Case D X X X X

Néiden havaintojen pohjalta voidaan todeta, ettd jokaisesta tapauksesta on 19ydet-
tavissd useita motiiveja ja motiivit eivit vilttimattd ole yhdensuuntaisia. Tulos on
yhdenmukainen aikaisemmassa tutkimuksessa esitettyjen ndkemysten kanssa (vrt.
Angwin 2007). Vaikka kaikissa tapauksissa ilmeneekin ristiriitaisia motiiveja,
eivdt ne kuitenkaan olleet esteend yrityskaupan toteuttamiselle eivitké sille, ettd
jédlkeenpdin arvioiden kaikkia tutkimuksen kohteena olleita yritysostoja voidaan
pitdd onnistuneena. Toisaalta kukin tapaus on yksildllinen tarkasteltaessa motiivi-
en jakautumista perusulottuvuuksien suhteen. Haettaessa yhtd yksittdistd termid
kuvaamaan ostajayrityksen motiiveja, nousee yhtend vaihtoehtona esiin strategi-
nen uudistuminen. Kaikkien ostajayritysten yhtend motiivina voidaan pitié strate-
gista uudistumista. Tulos on linjassa aikaisemman tutkimuksen kanssa, jonka mu-
kaan, yrityskaupat ovat yrityksille yleensd merkittdvid uudistumistilanteita (vrt.
Jacobs, Witteloostuijn & Christe-Zeyse 2013; Agarwal & Helfat 2009). Kaikilla
ostajayrityksillad kyseessd oli yrityksestd itsestdén ldhtevéd prosessi, jonka tavoit-
teena oli sdilyttdd mukautumiskyky. Tulos on yhdenmukainen aikaisemman tut-
kimuksen kanssa (vrt. Burgelman 1991: 255).

Ostokohteet ja myyjit

Tapauksessa A ostokohteena oli 1 M€:n arvosta tuotantoa. Myyjéyrityksen koko-
naisliikevaihto oli noin 4 M€. Myyjén roolissa olivat sekd yrityksen perustaja etti
muutamaa vuotta aikaisemmin osaomistajaksi ja toimitusjohtajaksi tullut henkilo.
Myyjayrityksessd oli kolme tuotelinjaa, joista kaupan kohde oli yksi ja se olisi
vaatinut ldhitulevaisuudessa useiden miljoonien investointeja, mikéli toimintaa
olisi tdssd yrityksessd jatkettu. Kaupan kohteena ollut liiketoiminta kilpaili osta-
jayrityksen liiketoiminnan kanssa. Ostokohde B oli kuuden eldkeikdd ldhestyvéin
henkilon omistama ja kannattavasti toimiva yritys, jonka liikevaihto oli noin 4
ME. Yritys toimi kotimaan markkinoilla ja omaa valmistusta ei ollut. Tapauksen
C:n ostokohde oli vanha teollisuusyritys, jonka liikevaihto oli ldhes 10 M€ ja
tyontekijaimaard ldhes 50 henked. Pddomistaja oli kauppaa toteutettacssa 56-
vuotias, mutta halusi jo luopua yrityksestd. Toimitusjohtajana ja osaomistajana oli
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padomistajan tyttdren mies. Ostokohde D oli noin 40 vuotta toiminut perheyritys.
Vanhemmat olivat jo elékeidssd ja lapsista ei 10ytynyt jatkajaa yritykseen. Liike-
vaihto oli noin 15 M€ ja henkiloston madrd noin 30. Ostokohteella oli luotettavan
toimijan maine omalla markkina-alueellaan, mutta kannattavuus oli viime vuosina
ollut heikko. Ostajaa oli etsitty jo vuosia. Myyjilld ei ollut aikaisempaa yritys-
kauppakokemusta. Ostokohteiden ominaisuuksista niiden suhteista ostajayrityk-
seen on yhteenveto oheisessa taulukossa (taulukko 25).

Taulukko 25. Ostokohteen ominaisuudet ja niiden suhde ostajayritykseen.

Ostokohteen ominaisuus Case A Case B Case C Case D
Yrityksen ikd Yli20v Alle 20 v Yli20v n.40 v
Pédomistajan ika Tyobikdinen Tyéikdinen Tyoikdinen Eldkeikédinen
Liikevaihto M€ 1 4 10 15
(myyjdyrit. 4)
Liikevaihto suhteessa 10 % 4% 200 % 6 %
ostajan liikevaihtoon
Henkiloston méadrd 3 YIi 10 Alle 50 n. 30
Toimiala suhteessa ostajan Sama Sama, eri Sama, eri Sama
toimialaan palvelut tuotteet
Yrityskaupan suunnittelun Allelv Allelv Ylilv Useita vuosia
kesto
Motiivi myyda Kilpailu, inves- Lihestyva Halu luopua Eldkeikd
tointitarve elakeikd yrityksestd
Myyjén ja ostajan vilinen Kilpailijoita Ei ollut Asiakassuhde Ei ollut
suhde
Myyjén tulevaisuus Myyjayritys Ostajan palve- Hallituksen Eldkkeelle
luksessa jésen
Ostajan ja myyjan vélinen Alle 50 km Samalla alu- Alle 200 km Alle 200 km
etiisyys eella
Henkiloston asema yritys- Jai myyjén Jatkoi ostajan | Jatkoi ostajan | Jatkoi ostajan
kaupassa palveluks. palveluksessa | palveluksessa | palveluksessa
Kannattavuus + + + -
Myyjin kokemus yritys- + - - -
kaupoista

Ostokohteet olivat jo pitkddn toimineita yrityksid. Tulos on linjassa aikaisemman
tutkimuksen tulosten kanssa, joiden mukaan myyjdyritykset ovat suhteellisen pit-
kdén toimineita yrityksid (vrt. Varaméki ym. 2012c: 189). Pddomistajista ja myy-
jistd suurin osa oli vield tydidssd ja vain yhden kohdeyrityksen myyjét olisivat
ikénsd puolesta olla jo eldkkeelld. Tamén tuloksen mukaan yrityksen myyjét voi-
vat olla eri ikdisid. Ostokohteiden liikevaihdot vaihtelivat 1-15 Mé€:n vililld ja
henkiloston middrd 3—50 tyontekijan vililld. Ostokohteet olivat henkiloston
médrdlld mitattuna kaikki pienid yrityksid. Tdsmaélleen arvioituna yhdessi ta-
pauksessa ostokohde oli kooltaan mikroyritys, vaikka siindkin myyjéyritys oli
kooltaan pienyritys. Kaupan kohteena olleen liiketoiminnan koko suhteessa
ostajayrityksen liikevaihtoon oli kolmessa tapauksessa 4—10 % ja yhdessi ta-
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pauksessa ostokohteen liikevaihto oli kaksinkertainen ostajan liikevaihtoon ver-
rattuna. Ostokohteen liikevaihto suhteessa ostajan liitkevaihtoon voi ndiden tu-
losten mukaan vaihdella paljon. Kaikissa tapauksissa ostajayritys ja ostokohde
olivat samalta toimialalta. Tosin yhdessd tapauksessa ostokohteella oli tarjolla eri
palvelut ja yhdessé eri tuotteet.

Kahdessa tapauksessa yrityskaupan suunnittelu oli kestinyt alle vuoden ja
yhdessd tapauksessa yli vuoden. Lisdksi yhdessd tapauksessa yritys oli ollut
myynnissd jo useita vuosia ennen yrityskaupan toteutumista. Tdmén tuloksen
mukaan yrityskaupan suunnitteluun kuluvaa aikaa néyttdisi olevan vaikea en-
nustaa. Ostaja voi 10ytyd nopeastikin tai tdhén vaiheeseen saattaa kulua useampia
vuosia.

Myynnin motiivit vaihtelivat. Tulos on tutkimusaineiston perusteella motiivien
suhteen kaksijakoinen. Ensinndkin ndyttda siltd, ettd jokaisesta tapauksesta nousi
esiin yksi hallitsevan oloinen myynnin motiivi. Tapauskohtaisesti ne olivat tulos-
sa oleva investointitarve (A), ldhestyvéa elidkeikd (B), halu luopua yrityksestd (C)
ja jo saavutettu elékeikd (D). Tulos on osittain linjassa aikaisemman tutkimuksen
tulosten kanssa, joiden mukaan noin neljésosa (26 %) potentiaalisista yrityksen
myyjistd aikoo vetdytyd kokonaan yritystoiminnasta yrityksen myynnin jilkeen
(Varamiki ym. 2012b). Merkittdvin ero mainitun aikaisemman tutkimukseen su-
hteen on, ettd siind 44 % vastaajista aikoo vetdytyd yrityksen paivittdisestd
toiminnasta jatkaen neuvonantajana taustalla. Tdssd tutkimuksessa vain yhden
myyjén (C) voidaan tulkita menetelleen tilld tavalla. Tosin tdma rooli ei kestinyt
kuin muutaman vuoden.

Toiseksi, aineiston pohjalta on mahdollista ajatella, ettd myyntiin olisi ollut tosia-
siallisesti useita motiiveja. Tapauksessa A aineistosta tulossa olevan investointi-
tarpeen lisdksi esiin nousevia motiiveja olivat koettu kilpailutilanne ja
taloudellisten resurssien saaminen jdljelle jddvien tuotelinjojen kehittdmiseen.
Tapauksessa B toisena motiivina oli toimialan kehittyminen. C:n kohdalla
motiiveina olivat todennédkoisesti myds yrityksen tulevaisuuden turvaaminen ja
mahdollisuus omaan osuuteen sitoutuneen pddoman vapauttaminen. D:n osalta
myynnin motiivien joukossa olivat omistajien ilmeisen elékeién lisdksi haasteet
kannattavuudessa, tulossa olevat investointitarpeet ja jatkajien 16ytymittomyys
omasta perheesti.

Lisdksi myynnin motiiveihin liittyen voidaan todeta, ettd aikaisemmassa tutki-
muksessa myynnin motiivit jaetaan kahteen ryhméén eli strategisesti arvokkaiden
resurssien hankkiminen ja henkilokohtaisten paineiden helpottaminen (Graebner,
Eisenhardt & Roundy 2010). Tdmén tutkimuksen tapauksista A edustaa ensim-
madistd ryhmaa ja loput 1dhinni jalkimmaistd ryhméa.
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Ostaja ja myyjd eivdt tunteneet toisiaan kahdessa tapauksessa. Tapauksessa A
ostaja ja myyjd tunsivat toisensa kilpailijoina samoilla markkinoilla ja tapaukses-
sa C ostaja ja myyjé olivat asiakkaita keskenddn. Tulos on osittain ristiriidassa
aikaisemman tutkimuksen tulosten kanssa, joiden mukaan 80 % myyjistd tunsi
ostajan (vrt. Varaméki ym. 2012c¢: 191). Ostajien ja myyjien suhteet ennen yritys-
kauppaa voivat timén tutkimuksen esimerkkien valossa olla erilaisia tai sitten
ostaja ja myyjd voivat olla toisilleen vieraita. Yrityskaupan jilkeen myyjien roolit
olivat erilaisia. Myyjd joko jatkoi myyjdyrityksen tai ostajayrityksen palvelukses-
sa, jdi hallituksen jdseneksi uuteen yritykseen tai siirtyi eldkkeelle. Yrittdjien
ikddntyminen ndyttad olevan yksi merkittdva yrityskauppojen taustalla oleva teki-
jd. Tulos on yhdenmukainen aikaisemman tutkimuksen kanssa (Varamiki ym.
2012b). Vaikka tdmén tutkimuksen kohteena olleissa yrityskaupoissa ostaja ja
myyjé olivat suhteellisen samalta alueelta (maantieteellistd eroa kaikissa tapauk-
sissa oli alle 200 km), ndyttdd siltd, ettd ostaja voi 10ytyd samalta tai naapurina
olevalta paikkakunnalta tai sitten kauempaakin. Tulos on linjassa aikaisemman
tutkimuksen tulosten kanssa (Varaméki ym. 2013).

Kolmessa tapauksessa kaupan kohteena olleeseen liiketoimintaan kuulunut henki-
16sté jatkoi ostajan palveluksessa. Yhdessé tapauksessa myyjayritys tyollisti nima
henkilot muihin tehtéviin eli henkildstd jatkoi myyjén palveluksessa. Tuloksen
mukaan henkilostd muodostaa yhden ostajallekin arvokkaan resurssin useissa
tapauksissa, mutta ei kaikissa tapauksissa. Henkildston nouseminen esiin keskei-
send yrityskaupan kohteena olevana resurssina vahvistaa osaltaan aikaisempien
tutkimusten tuloksia. Niiden mukaan henkildresurssien johtaminen on yksi kriitti-
nen menestystekijd omistajanvaihdoksen jdlkeen (Gomes ym. 2013) ja aineetto-
mat resurssit, joita henkilostd edustaa, ovat ostajille tirkeitd (Durst & Guelden-
berg 2009).

Yhti tapausta lukuun ottamatta kaikki ostokohteet olivat kannattavia. Yhden osal-
ta kannattavuus oli heikko, mutta ostajalla oli nikemys toimista, joilla ostokoh-
teesta muokataan kannattavaa litketoimintaa. Ostaja uudisti toimintatavat osta-
jayrityksen kanssa yhdenmukaisiksi. Ndin menetellen kaupan kohteena olleesta
litkketoiminnasta tuli kannattavaa. Tulos tukee aikaisemman tutkimuksen tulosta,
jonka mukaan kokemus yrityskaupoista ja niiden jilkeinen hyva tulos ovat selkei-
td merkkeja siité, ettd yritys on aikaisempien kokemusten pohjalta kehittinyt yri-
tyskaupassa onnistumisen vaatimat rutiinit (Haleblian, Kim & Rajagopalan 2006).
Vain yhdelld myyjisti oli aikaisempaa kokemusta yrityskaupoista ja kolmen koh-
dalla kysymyksesséd oli ensimméiinen yrityskauppa. Témén tutkimuksen tulosten
mukaan yrityskauppamarkkinoilla nédyttdd olevan paljon ensimmadistd kertaa yri-
tyskauppaa toteuttavia myyjia.
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Yhteenvetona ostokohteista ja myyjistd voidaan todeta seuraavaa. Tamén tutki-
muksen ensijaisena huomion kohteina olleet ostokohteet olivat kaikki pitkddn
toimineita yrityksid niiden ién vaihdellessa 16 vuodesta yli 40 vuoteen. Suurim-
massa osassa tapauksia (75 %) myyjét olivat vield tydidssd olevia, mutta yksi
myyjistd oli jo eldkeidn saavuttanut (D). Yritysoston kohteena ollut vuotuinen
litkevaihto vaihteli vélilld 1-15 M€ ja sen suuruus suhteessa ostajayrityksen lii-
kevaihtoon vaihteli vililld 4-200 %. Tuloksen perusteella voidaan todeta osto-
kohteiden sekd absoluuttisen ettd suhteellisen koon vaihtelevan. Ostokohde voi
olla litkevaihdoltaan pienti tai vdhidn suurempaa ja suhteelliselta kooltaan reilusti
pienempi tai esimerkiksi kaksinkertainen ostajayritykseen verrattuna. Myyjét oli-
vat suunnitelleet yrityskauppaa ldhes vuoden tai jopa useita vuosia. Myynnin mo-
titvina oli tavalla tai toisella yrittdjien ikdidntyminen tai joku muu syy, kuten esi-
merkiksi kilpailu, investontitarve tai halu luopua yrityksesta.

4.6.2 Yrityskauppaneuvottelut

Téssi alaluvussa vertailun kohteina ovat yrityskauppaneuvottelut vaiheineen sekd
kaupan kohde ja ehdot siiné laajuudessa, kuin tutkimusaineiston pohjalta on mah-
dollista. Lisdksi analysoidaan yrityskaupassa kéytettyjd asiantuntijapalveluja ja
muita mahdollisia palveluja. Lopuksi vertaillaan yritysostojen rahoitusta ja toi-
mintaympériston muutoksen ennakointia.

Yrityskauppaprosessin vaiheista on aikaisemmassa yrityskauppatutkimuksessa
kahdenlaista ndkemystd. Yhteistd ndille molemmille nédkemyksille on, ettd 14hto-
kohtana on yrityskaupan toteuttaminen eli kdytdnndssd kauppakirjojen allekirjoit-
taminen. Osassa tutkimuksia yrityskauppaprosessi jaetaan kahteen vaiheeseen eli
ennen ja jdlkeen kaupan kohteen omistuksen vaihtumisen (esim. Gomes ym.
2013). Osassa tutkimuksia vaiheita on kolme eli edellisten liséksi yrityskaupan
toteuttaminen. Tdmén tutkimuksen aineistosta nousee esiin havainto, ettd yritys-
kauppaprosessista voidaan tunnistaa vaihe, jota kutsutaan yrityskauppaneuvotte-
luiksi. Tdmién vaihe alkaa ostajan tai myyjidn ensimmaéisestd yhteydenotosta yri-
tyskauppaan liittyen ja paittyy kauppasopimuksen allekirjoittamiseen. Havainto
tukee aikaisemmassa tutkimuksessa esitettyd ndkemystd, jonka mukaan yritys-
kauppa voidaan jakaa kolmeen vaiheeseen (esim. Meijaard 2005; Van Teeffelen
2010; Varaméki ym. 2012c). Tosin havainnon taustalla voi osaltaan olla tutki-
muksen kontekstin viitekehys, jossa my0s lahdetdén ajatuksesta jakaa yrityskaup-
paprosessi kolmeen vaiheeseen.

Tutkimuksen kohteena olleissa tapauksissa aloitteen yrityskaupasta teki ostaja tai
myyjéd. Tapauksissa A ja D aloitteen teki myyjé ja tapauksissa B ja C ostaja. Yri-
tyskauppaneuvottelut kestivit tapauksessa A vuoden, B puoli vuotta, C puolitoista
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vuotta ja D kaksi vuotta. Tapauksessa A ostajan ndkemyksen mukaan yritysoston
lapivienti kestdd vahintdin puoli vuotta. Yrityskauppaneuvottelujen kesto vaihteli
ndissd tapauksissa puolesta vuodesta kahteen vuoteen. Tulos on yhden suuntainen
aikaisemman tutkimuksen tulosten kanssa. Niiden mukaan suurin osan yritys-
kauppaneuvotteluista kestdd muutamasta kuukaudesta vuoteen, mutta neuvottelut
voivat valmistua jo kuukaudessa tai ne voivat kestd useita vuosia (Varaméki ym.
2012c: 103—104).

Kaikissa tapauksissa yrityskauppaneuvotteluissa todettiin olleen useita vaiheita.
Tapauksessa A kaupan kohteesta valitsi varsin yksimielinen ndkemys alusta saak-
ka, mutta kauppasummasta jouduttiin neuvottelemaan ja kaupan ehdot olivat neu-
vottelujen kohteena loppuun saakka. Tapauksen B ostaja kuvasi yritysostoproses-
sin suhteellisen yleistd etenemistd seuraavasti: yhteydenotto, alustavat keskuste-
lut, salassapitosopimus, tietojen vaihtaminen, toteuttamisluonnos, esisopimus ja
kauppakirja tai joskus suoraan toteuttamisluonnoksen jilkeen kauppakirja. Tés-
mélleen ottaen tapauksessa C yhteydenottoja tarvittiin kaksi. Ostajan ensimmai-
nen yhteydenotto ei tuottanut tulosta, vaan myyjén palkkaaman ulkopuolisen asi-
antuntijan yhteydenotto ostajaan seuraavana vuonna johti neuvottelujen kdynnis-
tymiseen. Salassapitosopimuksen laatimisen jélkeen pééstiin yksimielisyyteen
hinnasta ja kaupan kohteesta, mutta kaupan ehdoista neuvoteltiin loppuun saakka.
Tapauksen D ostaja kuvasi ostoprosessia monivaiheiseksi. Yhdeksi neuvottelujen
kohteeksi hén nosti kauppahinnan.

Kaupan kohde siilyi kaikissa tapauksissa samana koko neuvotteluprosessin ajan.
Tapauksissa B, C ja D ostajalla oli kaytettdvissd mielestddn riittdvét tiedot osto-
kohteesta ennen kauppakirjojen allekirjoittamista. Tapauksessa A ostaja koki, ettd
hénelld oli puutteelliset tiedot ja yksistddn niiden pohjalta ostopditdstd ei voinut
perustella. Kédytettavissd olevien tietojen tarkistaminen olisi ollut tydldstd ja kay-
tannossd kaupan kohteesta saatuun informaation oli vain luotettava. Ostajan oma
intuitio ohjasi paatoksentekoa. Tapauksissa A ja D yrityskauppa toteutettiin liike-
toimintakauppana ja B ja C olivat osakekauppoja. Tuloksen mukaan seki liike-
toiminta- ettd osakauppoja kdytetddn toteuttamisen muotona yrityskaupoissa, jois-
sa vahintddn toisena osapuolena on pieni yritys tai sen litketoiminta. Tulos on
yhdenmukainen aikaisemman tutkimuksen tuloksen kanssa (esim. Rantanen 2012;
Katramo ym. 2011; Immonen & Lindgren 2009).

Kaupan ehtoihin liittyen ostajan ja myyjdn nikemyserot kauppahinnan suhteen
vaihtelivat. Kauppahintaan kohdistuvan neuvotteluvilin déripditd edustavat tapa-
ukset C ja D. Tapauksessa C ostajalla ja myyjélld oli sama nikemys kauppahin-
nasta alusta alkaen ja tapauksessa D nidkemysero oli merkittdvd. Tapauksessa A
nidkemysero oli 25—-30 % ja tapauksessa B vain noin 5 %. Kauppahintaan kohdis-
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tuvien ndkemyserojen yhteydessd on lisdksi syytd todeta, ettd nimenomaisesti
yrityksen arvonmairityksen liittyvid yksityiskohtia tutkimusaineistossa ei esiinny.
Tapauksessa D nidkemyserot olivat suurimmat, mutta ndiltdkin osiin haasteet koh-
distuvat neuvotteluihin ostajan ja myyjdn yhteisen nakemyksen 10ytdmiseksi. Ai-
kaisempiin tutkimuksiin verrattuna tuloksesta voidaan tehdd kolme keskeistd ha-
vaintoa. Ensinnékin, tulos on ristiriidassa niiden aikaisempien tutkimusten kanssa,
joissa arvonmairitys on osoittautunut merkittdvéiksi ongelmaksi. Esimerkiksi yh-
dessd ikddntyville yrittdjille tehdyssd tutkimuksessa arvonmédritys oli toiseksi
merkittdvin ongelma (vrt. Varamiki ym. 2012b) ja yhdessd yrityksen ostaneille
tehdyssd tutkimuksessa arvonmaédritys oli merkittdvin ongelma (vrt. Varaméki
ym. 2012a). Toiseksi, tulos on samansuuntainen aikaisemman tutkimuksen kans-
sa, joka ryhmittelee nikemyserot kauppahinnasta esimerkiksi seuraaviin ryhmiin:
alusta alkaen yhtenevd ndkemys, neuvottelujen jdlkeen yhteneva nakemys ja aluk-
si suuri ero (vrt. Varamdki ym. 2012c¢). Téssid tutkimusaineistossa tietoja kauppa-
hinnasta oli neljdstd eri yritysostosta ja ne voidaan ryhmitelld neuvottelujen alussa
olleen kauppahintaan kohdistuvien nikemysten mukaan neljddn ryhméin seuraa-
vasti: yhtenevd (C) tai ldhes yhtenevd (B) nidkemys kauppahinnasta sekd nike-
myksissd on eroa (A) tai on merkittiva ero (D). Kolmanneksi, tutkimuksen koh-
teena oli vain toteutuneita yrityskauppoja. Néistd yhdessdkddn ndkemyseroa
kauppahinnasta ei luonnehdittu tutkimusaineistossa suureksi tai erittdin merkitté-
viéksi.

Kauppahinnan maksun suhteen kaikissa tapauksissa osa maksettiin heti ja osa
my6hemmin. Kaupanteon yhteydessd maksettu osuus koko kauppasummasta
vaihteli 50—80 %:iin (A 50 %, B 80 %, C 80 % ja D 70 %). Kaikissa tapauksissa
jéljelle jaanyt maksamaton kauppasumma maksettiin yhdelld kertaa. Maksuaika
vaihteli kahdesta viikosta noin vuoteen. Tapauksessa A kauppasummasta puolet
maksettiin 6 kk kuluttua kaupan sopimisesta. Tapauksessa B sovittiin loppujen 20
% osakkeiden lunastamisesta noin vuoden kuluttua kaupantekohetkesti. Tapauk-
sessa C kauppasummasta sidottiin 20 % ehdollisesti kaupantekovuoden lopulli-
seen tilinpdédtokseen. Téssd tapauksessa tulos oli sellainen, ettd se johti sovitun
maksimisumman maksamiseen. Tapauksessa D kauppasummasta maksettiin 30 %
kahden viikon kuluttua kaupantekohetkestd kaupan kohteena olleen varaston ar-
vostukseen liittyvien asioiden selvittyd. Kaikissa tapauksissa ostajalla ja myyjalla
oli yhtenevd nékemys jdljelle jadvian kauppasumman maksuaikataulusta ja mai-
rdytymisperusteista jo yrityskaupan yhteydessd. Tutkimusaineistosta ei suoranai-
sesti ilmene maksamattomaan kauppasummaan vakuuksiin liittyvid seikkoja. Tut-
kimusaineiston pohjalta voidaan olettaa, ettd yhdessdkiin tapauksessa myyja ei
saanut mitddn erillisid vakuuksia maksamattomasta kauppasummasta. Edelleen
oletettavaa on, ettd tapauksissa A, C ja D myyjd luotti riittdvésti ostajaan, jotta
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jérjestelystd voitiin sopia. Tapauksessa B myyjélle jdi omistukseen 20 % kaupan
kohteena olleista osakkeista.

Yrityskaupan toteuttamiseen liittyvistd asiakirjoista aineistosta tuli esiin ensinné-
kin se, ettd kaikissa tapauksissa yrityskaupasta laadittiin kauppakirja. Toiseksi,
vain tapauksessa D tuli esiin vain kauppakirja ja kaikissa muissa oli yksi tai use-
ampia muita asiakirjoja: salassapitosopimus (A, B ja C), kauppasopimus (A), pui-
tesopimus (B), tyosopimukset (B) seki johtajasopimus (C). Toisaalta tapauksen D
tutkimusaineistosta ei suoraan ilmene muuta kuin kauppakirjan laatiminen, mutta
tapauksen kokonaisuudesta voidaan paitelld, ettd koska liiketoimintakauppana
toteutetussa yrityskaupassa henkilokunta siirtyi uuden omistajan palvelukseen, oli
heille tehtéva tydsopimukset.

Kilpailukielto siséltyi kaupan ehtoihin vain tapauksessa A. Oletettavasti muissa
tapauksissa ostaja ei katsonut kilpailukieltoa tarpeelliseksi. Tapauksissa B ja C
myyjét jatkoivat ostajan palveluksessa ja D:ssd myyjét olivat olleet jo vuosia eld-
keidssd ja yrityskaupan myotd sitten vihdoin myos siirtyivét eldkkeelle. Tapauk-
sessa A kaupan kohteena olleeseen liiketoimintaan liittyvd henkilostd ei ollut
kaupan kohteena, vaan myyjé tydllisti heiddt muihin tehtiviin yrityksessd. Tastad
johtuen myodskdin osaamisen siirtymisestéd ei tarvinnut erikseen huolehtia. Osta-
jalla oli jo tarvittava osaaminen itsellddn. Sen sijaan tapauksissa B ja D osaamisen
siirtyminen turvattiin tyosopimuksilla ja tapauksessa C johtajasopimuksella. Ve-
rotukseen liittyvilld kysymyksilld ei ollut yhdessdkddn néistd tapauksista roolia
yrityskauppaneuvotteluissa.

Yrityskaupan toteuttamisessa kdytetyt asiantuntijat ja heidén roolinsa vaihtelivat.
Tulos on linjassa aikaisemman tutkimuksen tulosten kanssa (esim. Varaméki ym.
2013). Tapauksessa A ostajan kéyttdma tilintarkastusyhteisé valmisteli tarvittavat
asiakirjat. Ostajayritys B kéytti myo0s tilintarkastusyhteison palveluksia, mutta
heidén roolinsa oli 14hinné avustava. Tilintarkastusyhteison osaamista hyddynnet-
tiin 14hinnéd sopimusjuridiikan, verotuksen ja yritysjirjestelyjen alueella sekd due
diligence -prosesseissa. Tapauksessa C myyjd hyddynsi yritysvilittdjan palveluja
ja liséksi kdytettiin asianajajan ja yrityksen oman tilintarkastajan asiantuntemusta.
Aineistosta ei ilmene tietoja ostajan kéyttdmistd asiantuntijapalveluista. Tapauk-
sessa D ostaja hyddynsi ostajayrityksen omia asiantuntijoita. Ostajan oman ja
aikaisempien yritysostoon liittyvien dokumenttien lisdksi hyodynnettiin yrityksen
omaa juristia ja tilintarkastajia.

Nyt tutkimuksen kohteena olleista yrityskaupoista kolme rahoitettiin ostajayrityk-
sen kassavaroin. Vain tapauksessa C mukana rahoituksessa oli sekd pankki etti
pddomarahoittaja. Tulos vahvistaa osaltaan aikaisemman tutkimuksen tuloksia,
joissa kolmessa erillisessd tutkimuksessa yritysten omistajanvaihdosten haasteissa
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rahoitus oli vasta viidennelld sijalla. Néissd tutkimuksissa kahdessa on kysytty
omistajanvaihdoksessa odotettavissa olevista haasteista ikddntyviltd yrittdjiltd
myyjin nidkokulmasta (Varaméki, Lautamaja & Tall 2010; Varaméki ym. 2012b)
ja yhdessd omistajanvaihdoksessa ilmenneitd haasteita yrityksen ostaneilta yritta-
jiltd (Varamaiki ym. 2012a). Toisaalta ulkopuolista rahoitusta kéyttineessa yritys-
kaupassa vaikuttaa molemmilla ulkopuolisilla rahoittajilla olleen ratkaiseva rooli
yrityskaupan toteuttamisessa. Molempien tahojen mukana oleminen oli vélttdmé-
tontd. Suoraan aineiston pohjalta voidaan kuitenkin pédtelld vain, ettd ostajan
omat varat eivét olisi mahdollistaneet yrityskauppaa nyt toteutuneessa muodossa.

Tulevaisuuden ennakoinnin nékdkulmasta tutkittavat tapaukset muodostivat kol-
me erilaista tilannetta. Tapauksissa B ja D yrityskaupan toteuttamisen jalkeen
litketoiminta ja sen kehittdminen jatkui toimialalle normaalissa liitketoimintaym-
péristdssd. Kaupan toteuttamiseen ja kaupan ehtoihin liittyvén tulevaisuuden en-
nakoinnin voidaan katsoa onnistuneen niissd tapauksissa tavoitteiden mukaisesti.
Tapauksessa A kilpailijan poistumisella markkinoilta oli ennakoitua mydnteisem-
pi vaikutus. Ennakoinnissa aliarvioitiin yritysoston vaikutukset. Tapauksessa C
toimintaymparistd muuttui olennaisesti ennakoitua enemmén ja heikommaksi.
Toimintaympériston muutosta ei osattu ennakoida oikein. Ostokohteena olleen
yrityksen nykyisen toimitusjohtajan mukaan, mikili neuvottelut olisivat kestineet
kaksi viikkoa pitempién, ei kauppa olisi toteutunut lainkaan. Toisaalta, muutaman
vuoden kuluttua ostokohde oli padssyt takaisin tavoitetasolle. Haastateltavan mu-
kaan tapauksessa C ostajat olivat alkuvuodesta 2013 kohtuullisen tyytyviisié yri-
tyskauppaan olettaen heiddn antavan toteutetulle yrityskaupalle arvosanan 8—9
nikokulmasta riippuen.

Yhteenvetona tulevaisuuden ennakoinnista voidaan todeta, ettd ennakoinnin on-
nistumisen suhteen tapaukset voidaan jakaa kolmeen ryhméan. Liiketoimintaym-
péristd osoittautui ennakoidun kaltaiseksi, yritysoston vaikutukset aliarvioitiin tai
toimintaymparistd muuttui ennakoitua heikommaksi. Témén tutkimuksen tulok-
sen mukaan tulevaisuuden ennakoinnissa voidaan joko onnistua tai epdonnistua.
Jos epdonnistutaan, voi epdonnistuminen johtua virheestd joko yritysoston vaiku-
tusten tai liiketoimintaympériston muutosten ennakoinnissa.

4.6.3 Yrityskauppaprosessit

Téssd tutkimuksessa yrityskauppaprosesseja arvioidaan yrityksen johdon ndko-
kulmasta. Tutkimusaineiston pohjalta timén tutkimuksen kohteena olleet yritys-
kauppaprosessit voidaan ndhdd monimutkaisina, monitasoisina ja monivaiheisena
ilmidnd. Tulos on yhdenmukainen aikaisemman yrityskauppatutkimuksen kanssa
(vrt. Meglio & Risberg 2010). Monimutkaisuudesta esimerkkind on tapauksessa
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A ostopéétoksen perustuminen ldhinné ostajan intuitioon, vaikka ostajalla ja myy-
jélla oli luottamukselliset suhteet ja kéytettdvissd olevaa tietoa olivat analysoi-
massa alan ammattilaiset tilintarkastusyhteisostd. Toinen vastaava esimerkki on
tapauksessa D myyjdn osoittama epdjohdonmukaisuus ostajan kanssa yhteisen
nidkemyksen muodostamiseksi kauppahinnasta. Monitasoisuutta kuvaa yritys-
kauppaprosessista 16ytyvit resurssien ja toimintatapojen, litketoiminnan seké stra-
tegian tasot. Monivaiheisuus tulee ilmi esimerkiksi kaupan ehdoista sopimisen ja
rahoituksen jérjestdmisen sijoittumisessa keskimmadiseen yrityskauppaneuvottelu-
jen vaiheeseen. Toisaalta ostokohteen ja ostajan etsiminen ilmenevét yrityskaup-
paneuvotteluja edeltidvisséd vaiheessa ja ostokohteen ja ostajayritysten liiketoimin-
tojen yhdistdmiseen liittyvit haasteet sijoittuvat yrityskauppaneuvottelujen jilkei-
seen vaiheeseen.

Yritysjohdon nékdkulmasta yritysostot Al ja A2 olivat haasteiltaan erilaisia. Esi-
merkiksi Al:ssd haasteena olivat kauppaehdot ja niiden noudattaminen. Yritysos-
tossa A2 maakohtaisten toimintakulttuurien erot ja eri kieli teettivét toitd ja aihe-
uttivat kustannuksia yrityskaupan toteuttamisvaiheessa. Ostajayrityksen B yhdis-
tamistoimet ja niiden toteuttamisen aikataulu vaihtelivat eri ostokohteiden osalta.
C toteutti molemmat yritysostot yksilollisesti ja D késittelee jokaisen ostotarjouk-
sen omana tapauksenaan. Tdmin tutkimuksen tulokset vahvistavat aikaisemmassa
yrityskauppatutkimuksessa esiin tulevaa ndkemystd, jonka mukaan jokainen yri-
tyskauppaprosessi on yritysjohdon nidkokulmasta yksilollinen (vrt. Haspeslagh &
Jemison 1991: 138).

Yrityskauppatutkimuksessa yrityskauppaan liittyvdt ongelmat jaetaan niiden
yleisluonteen mukaisesti luotettavan tiedon saamiseen ostokohteesta ja ostokoh-
teen integrointiin liittyviin ongelmiin (Very & Schweiger 2001: 18). Tutkimusai-
neistossa on niukasti ongelmiin liittyvid tietoja. Varsinaisesti luotettavan tiedon
saamiseen liittyvid ongelmia aineistosta nousee esiin yritysostoissa Al ja A2 ja
molemmissa yritysostoissa kdytettiin yrityskaupan osaavaa tilintarkastusyhteisod
varmistamaan kéytossi olevien tietojen luotettavuutta. Lisdksi yritysostojen Cl1 ja
D haasteet liittyvat 1&hinnd omistajanvaihdosta edeltineeseen vaiheeseen. Yritys-
ostossa C1 ostaja joutui etsimién ostokohdetta jonkin aikaa ja ensimmadinen yritys
ei tuottanut tulosta. Neuvottelujen aikana pohdittiin 1dhinnd yrityskaupan toteut-
tamisvaihtoehtoja. Yritysostossa D ongelmat liittyivit 1dhinnd myyjan ndkemyk-
seen kauppahinnasta. Ostokohteen integrointiin liittyvid ongelmia tuli esiin yri-
tysostossa B. Aineistossa on viitteitd kahdesta ongelmasta, jotka molemmat liit-
tyivat yhdistdmisprosessiin ja ne saattavat liittyd my0s toisiinsa. Ensinndkin, osta-
jalla saattoi olla tilanne, ettd yrityksen strategisen linjaukset ostojen suhteen kat-
toivat vain ostokohteen valinnan ja omistuksen vaihtamisen, mutta ei liiketoimin-
tojen yhdistdmistd. Toiseksi, ostokohteen nédkdkulmasta liiketoimintojen yhdista-
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minen toteutettiin odotuksia hitaammassa aikataulussa ja ndin ollen ainakin osaa
synergiaeduista paistiin hyodyntdmédn vasta usean vuoden kuluttua yrityskaupas-
ta. Yritysostossa C2 aineistosta ei tule esiin merkittdvid ongelmia, mutta yhdista-
misprosessia on sekd suunniteltu tarkkaan ettd sen toteutuksen kanssa on tehty
paljon tditd. Ongelmien sijasta téssd tapauksessa oikeampaa olisi puhua asioista,
joihin on paneuduttu huolella. Paneutuminen on ollut myos ilmeisen aiheellista.
Naéiltd osin tdma tutkimus tukee aikaisemman tutkimuksen tulosta, jonka mukaan
yrityskaupan onnistumisen nékokulmasta yhdentymisprosessin suunnittelu ja joh-
taminen ovat keskeisessi roolissa (Haspeslagh & Jemison 1991; Stahl ym. 2011).

Tédmin tutkimuksen tulosten mukaan ongelmia yrityskaupoissa esiintyy kaikissa
kolmessa yrityskauppaprosessin vaiheessa: ennen yrityskauppaa (Cl), yritys-
kauppaneuvottelujen aikana (Al, A2 ja D) ja yrityskaupan jélkeisessd vaiheessa
(B ja C2). Tulos omalta osaltaan tukee tutkimuksen valintaa jakaa yrityskauppa-
prosessi kolmeen vaiheeseen. Liséksi voidaan todeta, ettd tutkimusaineistossa
esiin tulevissa yrityskaupoissa useimmiten ongelmia esiintyy yrityskauppaneuvot-
telujen aikana. Tutkimusaineiston perusteella keskimmadisen vaiheen eli yritys-
kauppaneuvottelujen madrittelyksi muotoutui ensimmadisen yhteydenoton ja
kauppasopimuksen laatimisen vélinen aika.

Puhuttaessa prosessista, voidaan yleensd olettaa tiedettdvdn vastaukset kahteen
keskeiseen kysymykseen eli koska prosessi alkaa ja koska loppuu. Yrityskauppa-
prosessin osalta yrityskauppatutkimus ei anna néihin kumpaankaan kysymykseen
selkdd ja yksiselitteistd vastausta. Néiltd osin tdmi tutkimus ei olennaisesti poik-
kea aikaisemmasta yrityskauppatutkimuksesta. Tutkimusaineiston pohjalta voi-
daan kuitenkin etsid vastauksia ndihin edelld mainittuihin keskeisiin kysymyksiin.
Yrityskauppaprosessin alkamiseen, pdéttymiseen ja eri vaiheiden (ennen yritys-
kauppaa, yrityskauppaneuvottelut ja yrityskaupan jilkeen) kestoon liittyen aineis-
ton pohjalta voidaan tehdd muutamia havaintoja, jotka esitellddn seuraavaksi.

Ostajalla A ei ollut aikaisempaa yrityskauppakokemusta. Ajatus litketoiminnan
ostamisesta oli kdynyt hénelld itselldinkin mielessd, vaikka myyjé téssd tapauk-
sessa aloitteen tekikin. Ostajan ndkokulmasta yrityskauppaa edeltévd vaihe voi-
daan katsoa alkavan siitd hetkestd, kun ajatus yritysostosta ensimmdisen kerran
tulee ostajalle mieleen. Tapauksessa A ostokohde integroitiin vilittomésti osaksi
ostajayrityksen toimintaa ja henkildkuntaa ei siirtynyt. Yrityskaupan jélkeen osa-
puolet jatkoivat yhteistyotd normaalin kauppasopimuksen puitteissa ja ostaja jat-
koi panostuksia orgaaniseen kehittdmiseen. Yrityskauppa toteutettiin alkuvuodes-
ta 2010 ja ensimmadinen siihen liittyvd haastattelu alkuvuodesta 2011 eli noin
vuosi yrityskaupan jilkeen. Aineistossa haastateltava toteaa eri yhteyksisséd kaksi
asiaa. Ensinndkin myyjd jatkoi kaupan ulkopuolisen varaston myyntid hieman
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pitempéén, kuin mitéd ostaja ajatteli sovitun. Toisaalta, jo vuoden kuluttua yritys-
kaupasta ostajalla oli tunne, ettd yritysoston vaatima investointi on maksanut it-
sensd takaisin ja sithen mennessd my0s vanhan varaston myynti oli loppunut. Yri-
tyskaupan jilkeinen vaihe voidaan tdssd tapauksessa katsoa pdittyneeksi, kun
yritysostoon liittyvid asioita ei endé ollut osana ostajan arkea eli tisséd tapauksessa
noin vuoden kuluttua yritysostosta.

Haastatteluaineistosta vilittyi havainto, ettd jo erittdin pitkdén toiminut ja vain
orgaanisia kehittdimistoimia hyddyntinyt ostajayritys B olisi jossain vaiheessa
paittdnyt kdynnistdd toimet yrityksen liiketoiminnan monipuolistamisesta osta-
malla useampia yrityksid. Tésté strategisesta paatoksestd voidaan katsoa alkaneen
tamén yrityksen kohdalla yrityskauppaa edeltévi vaihe. Yrityksen johtamisjérjes-
telmid on kehitetty jatkuvasti. Johtamisen ndkokulmasta yrityskaupan jélkeinen
vaihe voidaan téssd tapauksessa katsoa paityneeksi silloin, kun kaupan kohteena
ollutta liiketoimintaa johdettiin kuten muitakin liiketoimintoja yrityksessd. Téssd
yritysostossa yrityskaupan jélkeisen vaiheen voidaan katsoa péddttyneen vuonna
2012 kdyttoon otetun johtamisjérjestelmén myo6téd eli noin kolme vuotta yritysos-
ton jilkeen.

Tapauksessa C aineistossa ei ole yksiselitteisesti tulkittavissa olevia havaintoja
yrityskauppaa edeltdvin vaiheen alkamisesta. Tosin voidaan ajatella, ettd osta-
jayrityksen omistajilla oli yritysostojen hyddyntdminen tavoitteena jo silloin, kun
muut liitketoiminnat ympariltd myytiin ja heiddn omistukseensa jéi vain tdimé nyt
tutkimuksen kohteena ollut ostajayritys. Nédin ollen yrityskauppaa edeltdnyt vaihe
olisi alkanut tdstd nimenomaisesta hetkestd. Ostokohde jatkoi varsin itsendisend
yrityskaupan jilkeen, mutta selked haasteiden uudistuminen tapahtui, kun samat
omistajat hankkivat omistukseensa seuraavan ostokohteen eli loppuvuodesta
2011. Tdmén tapahtuman voidaan katsoa madrittdvin yrityskaupan jélkeisen vai-
heen paittymistd eli noin 3 vuoden kuluttua tutkimuksen kohteena olleesta yritys-
ostosta.

Ostajayritykselld D on pitkd historia, jonka aikana se on toteuttanut useita yritys-
ostoja. Tamén tutkimuksen ndkokulmasta néyttdd, ettd yritys on aina valmiina
tutkimaan eteen tulevia mahdollisuuksia toteuttaa yritysosto. Yrityksessd on yri-
tyskauppaa edeltdvd vaihe koko ajan. Tutkimuksen kohteena olleen yritysoston
padttymisestd aineistosta ei myoskddn vilittynyt selkedd kuvaa, mutta yksi mah-
dollisuus on ajatella, ettd ostokohteessa kdynnistyneen toimitilainvestoinnin myo-
td padttyl my0s yritysoston jdlkeinen vaihe ja haasteet olivat tyypillisid ostajayri-
tyksen normaalin liiketoiminnan haasteita. Tdsséd vaiheessa aikaa oli yritysostosta
kulunut noin yksi vuosi.
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Tédmin tutkimuksen aineistosta ei ilmene havaintoja yrityskauppaa edeltdvin ajan
pituudesta, mutta joitakin oletuksia voidaan tehdé tilanteista, joissa yrityskauppaa
edeltdvén vaiheen voidaan katsoa alkaneen. Yrityskauppaa edeltdva vaihe voidaan
katsoa alkavan esimerkiksi siitd hetkestd, kun ajatus yritysostosta tulee ostajalle
ensimmadisen kerran mieleen (A) tai ostajayrityksesséd tekee pdédtoksen ldhted et-
simidin mahdollisuuksia toteuttaa yritysosto (B). Toisaalta ajatus yritysostosta voi
olla olemassa jo yritystid perustettaessa (C) tai yrityskauppaa edeltdvin vaiheen
alkua ei voida madrittdd tilanteessa, jossa ostajayritykselld ndyttdd olevan aina
valmius toteuttaa yritysosto olematta siind kuitenkaan aloitteellinen (D). Yritys-
kaupan jélkeisen vaiheen péattymisestd voidaan tehdi oletuksia. Tésséd tutkimuk-
sessa ndille oletuksille on yhteisti se, ettd ostajayrityksen strategisessa ja operatii-
visessa johtamisessa ei voida havaita toimenpiteitd, jotka nimenomaisesti liittyvit
toteutettuun yrityskauppaan, vaan johtamisessa on kysymys yrityskaupan jilkei-
sen uuden yrityksen johtamisesta. Timédn ndkemyksen perusteella tissd tutkimuk-
sessa yrityskaupan jilkeisen vaiheen kesto olisi tapauskohtaista ja pituudeltaan
1-3 vuotta.

Yhteenvetona yrityskauppaprosessin vaiheista voidaan todeta, ettd ostajan néko-
kulmasta katsottuna yrityskauppaprosessi alkaa siitd hetkesté, kun ajatus mahdol-
lisesta yritysostosta otetaan yrityksen strategian osaksi. Tdmén tutkimuksen tapa-
uksista 10ytyy kolme erilaista tilannetta, joissa ndin tapahtuu. Tapauksessa A ky-
seessd oli ajatus, tapauksissa B ja C strateginen pditos ja tapauksessa D yritysosto
oli osa strategiaa. Yrityskauppaneuvotteluja edeltdvé vaihe pdittyy ensimmadiseen
yhteydenottoon ostokohteeseen. Yrityskaupan jélkeinen vaihe alkaa kauppasopi-
muksen allekirjoittamisesta ja neuvotteluvaiheen pdittymisestd. Yksittdisen yri-
tysoston jélkeisen vaiheen voidaan katsoa paittyvin, kun ostajayritykselld ei endd
ole ostokohteen omistuksen vaihtumiseen liittyvid tavoitteita tai toimenpiteiti,
vaan ostajayritys keskittyy yrityskaupan jilkeiseen liiketoimintaan ja sen kehitta-
miseen.

4.7  Strategisen uudistumisen vertailu

4.7.1 Resurssien ja toimintatapojen uudistuminen
Resurssien uudistuminen

Yrityksen johto on yksi osa yrityksen aineettomia resursseja (Kaplan & Norton
2004a). Tutkimuksen kohteena olleissa tapauksissa yritysosto ei aiheuttanut muu-
toksia ostajayrityksen johdossa. Toisaalta yritysosto aiheutti jossain médrin muu-
toksia ostajayrityksen johdon rooliin kaikissa tapauksissa. Tapauksessa A merkit-
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tdvin muutos ostajayrityksen toimitusjohtajan roolissa oli kilpailijan markkinoilta
poistumisen mahdollistama keskittyminen yrityksen strategiseen suunnitteluun ja
strategian toimeenpanoon. Téhén tosin vaikutti myds samaan aikaan ostajayrityk-
sessd meneillddn ollut sisdinen kehittdmistyd. Tapauksissa B ja D ostajayrityksen
toimitusjohtajan rooli tdsmentyi niin, ettd yritysoston jélkeen heiddn vastuullaan
oli yksi uusi liiketoimintayksikkd. Tosin ostajayritys B uudisti myds johtoryh-
ménsé lihes kokonaisuudessaan vuosina 2009—-2010. Tapauksessa C muutos osta-
jayrityksen johdolle oli vdhdinen johtuen siitd, etti ostokohteen toimitusjohtaja
jatkoi tehtdvéssddn. Ostajayrityksen hallituksen puheenjohtajan rooli sen sijaan
muuttui silld tavalla oleellisesti, ettd puheenjohtaja oli yrityskaupan jdlkeen kah-
den suuruusluokaltaan samankokoisen yrityksen hallituksen puheenjohtaja.

Johtoryhmié pidetdén yhtend yrityksen resurssina (Barney 1991: 117). Johtoryh-
mien roolit tutkimuksen kohteena olleissa ostajayrityksissd olivat tapauskohtaisia.
Ostajayrityksen A tavoitteena oli johtoryhmétydskentelyn kehittdminen. Johto-
ryhmad itsessddn oli muutoksen kohden. Ostajayrityksissd B ja C johtoryhmét oli-
vat sekd mukana toteuttamassa muutosta ettd itsessddn muutoksen kohde. Tosin
ostajayritykselld B johtoryhmin muutos oli osa yrityksen strategista uudistamista
ja ostajayrityksessd C uudistus liittyi ostokohteen C2 yhdentymisprosessiin. Osta-
jayrityksessd D johtoryhmad oli selkedsti resurssi, jota hyddynnettiin yrityskaup-
paprosessin eri vaiheissa.

Johtaminen, johtamisjdrjestelmat ja niissd tapahtuvat muutokset vaikuttavat koko
yrityksen toimintaan. Yritysoston vaikutukset johtamiseen ja johtamisjirjestel-
miin voidaan jakaa tutkittavissa tapauksissa kahteen ryhméan. Tutkimusaineiston
perusteella tapauksissa B, C ja D johtaminen oli ammattimaista jo ennen yritysos-
toa ja johtamisjérjestelmét toimivat sen mukaisesti. Tosin tapauksessa C yrityksen
johtoryhmé on uudistettu. Yritysosto ei aiheuttanut muutosta ndissé tapauksissa.
Sen sijaan tapauksessa A johtaminen on ammattimaistunut. Tutkittavien yritys-
kauppojen jélkeen hallitustyOskentelyssé ei ole tapahtunut muutoksia tapauksissa
A ja C. Hallitustydskentelystd suoraan ei ilmene tietoja tapausten B ja D osalta,
mutta tapaustarinoista kokonaisuutena voidaan pédtelld, ettd myos ndisséd yrityk-
sissé hallitustydskentely jatkui yrityskaupan jilkeen samalla tavalla, kuin mitd se
oli ennen yrityskauppaa.

Henkilstd on osa yrityksen aineettomia resursseja (esim. Marr 2004). Ostokoh-
teen henkiloston osalta tutkittavat tapaukset muodostavat kaksi ryhmaa. Tapauk-
sessa A ostokohteen henkildstd ei kuulunut kauppaan vaan jdi myyjayrityksen
palvelukseen. Tapauksissa B, C ja D henkildsto siirtyi kaupan mukana eika siind
tapahtunut merkittdvid muutoksia. Tamé jalkimmaéinen ryhmi jakaantui edelleen
kahteen ryhméén. Tapauksissa B ja C ostokohteen toimitusjohtaja jatkoi yritys-
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kaupan jdlkeen saman yksikon johdossa. Tapauksessa B toimitusjohtaja jatkoi
litketoimintayksikon johtajana. Tapauksessa C ostokohteen toimitusjohtaja jatkoi
samassa roolissa ja lisdksi hénestd tuli ostajayrityksen osaomistaja. Tapauksessa
D ostajayritys korvasi eldkkeelle siirtyneen ja kaupan ulkopuolelle jddneen yri-
tyksen johdon siirtdmailld tehtdvadn ostajayrityksen toimintatavat hyvin tuntevan
henkildn toisesta liiketoimintayksikostd. Kaupan jilkeen henkildstd on lisddntynyt
kolmessa tapauksessa (A, B ja D). Tapauksessa C ei ole tapahtunut merkittdvia
muutoksia henkilostdssd. Tapauksessa A lisdystd on ollut noin 20 % ja henkil6s-
tod on lisétty sekd yrityksen myyntiin ettd tuotantoon. Tapauksessa B myyntiin on
tullut muutama henkild lisdd. Tapauksessa D henkildston lisdys on ollut noin 15
% vuoden jilkeen omistajanvaihdoksesta. Tulos on ristiriidassa aikaisemman tut-
kimuksen tuloksen kanssa, jonka mukaan ostajayritykset pyrkivdt supistamaan
ostokohteina olevien toimipaikkojen henkilokunnan mairaa (Lehto 2009).

Yrityskauppojen onnistumisen ndakdkulmasta arvioituna henkildsto voi olla yksi
suurimmista haasteista yrityskaupoissa (vrt. Larssen & Finkelstein 1999). Tutki-
musaineistossa ei ollut mukana tyontekijéiden nidkemyksid, mutta yritysjohdon
nikokulmasta henkildston osalta ei ilmennyt merkittdvid ongelmia. Tapauksessa
A henkil6std jdi myyjdyrityksen palvelukseen. Tapauksissa B ja C muutokset
olivat vidhdisid. Ostokohteessa D otettiin nopeasti kdyttoon ostajayrityksen toi-
mintatavat, ei siindkddn tapauksessa tutkimusaineistosta ilmene merkittdvid hen-
kilostoon liittyvid haasteita. Tdmén tutkimuksen aineistossa tutkimuksen ensisi-
jaisena kohteena olleissa yrityskaupoissa henkilostd ei noussut suurimpien haas-
teiden joukkoon. Tulos ei ndiltd osin tue aikaisemmassa tutkimuksessa esitettyd
nidkemysti (vrt. Larssen & Finkelstein 1999). Toisaalta kaikissa niissd tapauksis-
sa, joissa henkildstod kuului kauppaan (B, C ja D), henkildstd oli keskeinen osa
yrityskauppaa. Tulos tukee aikaisempien tutkimusten havaintoja, joiden mukaan
yrityskaupan onnistumisen nikokulmasta yhdentymisprosessi johtaminen on yksi
keskeinen tekijd (vrt. Haspeslagh & Jemison 1991; Stahl ym. 2011). Lisdksi tulos
henkildston osalta tukee osittain aikaisemman yrityskauppatutkimuksen tulosta,
jonka mukaan yrityskulttuurin muutoksen johtaminen on mahdollista mutta vai-
keaa (Séntti 2001).

Tuotekehitysosaaminen on osa yrityksen taitoja ja kyvykkyyksid. Tuotekehityk-
sen osalta tutkimuksen kohteet muodostavat kaksi kahden tapauksen ryhméé. Ta-
pauksissa A ja C tuotekehitys hoidetaan péddosin itse. Tapauksissa B ja D osta-
jayrityksen liiketoiminnan luonteeseen tuotekehitys ei varsinaisesti kuulu eika sitad
ndissdkddn yrityksissd ole. Tuotekehityksen sijasta ndissd tapauksissa olisi oike-
ampaa puhua palvelu- ja liiketoimintamallien kehittdmisestd ja ndmé kuuluvat
ldhinnd toimivan johdon tehtdviin. Kaikille tapauksille oli yhteistd se, ettd nyt
toteutettu yrityskauppa ei aiheuttanut muutoksia tuotekehitykseen. Tosin yritysos-
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tossa C2 ostokohteen tuotekehitysosaaminen oli sen sijaan keskeinen syy koko
yrityskauppaan.

Toiminnanohjausjérjestelmédt ovat osa yrityksen aineettomia resursseja (Kaplan &
Norton 2004a). Toiminnanohjausjérjestelmiin yritysostot sinédllddn eivit vaikutta-
neet. Yritysoston jilkeen tapauksissa C ja D kéytettiin ennen ja jdlkeen yrityskau-
pan samoja toiminnanohjausjarjestelmid. Tapauksissa A ja B toiminnanohjausjar-
jestelméin hyddyntdmistd on lisétty tai se on uusittu. Ostajayrityksessd A toimin-
nanohjausjérjestelméddn on mm. lisdtty ympdaristdjérjestelma ja sitd hyodynnetéddn
aikaisempaa laajemmin. Ostajayrityksen B toiminnanohjausjérjestelmé on uusittu
kokonaan kahden vuoden kuluttua omistajanvaihdoksesta ja samalla luovuttiin
litketoimintayksikkdjen omista toiminnanohjausjérjestelmistd. Liséksi vuoden
2013 alussa otettiin kdyttoon uusi henkildstohallintaohjelma. Muutoksia oli toi-
saalta odotettu ja toisaalta jérjestelmien uusimisen yhteydessa tapahtuneet toimin-
tatapojen muutokset aiheuttivat vastusta henkildstdssid. Henkildstd tosin tunnusti
uusien jarjestelmien edut.

Kyvykkyydet ovat yksi osa yrityksen resurssiportfoliota ja yrityskauppojen toteut-
tamista pidetdén yhtend dynaamisena kyvykkyytend (Agarwal & Helfat 2009:
284). Tosin yrityskauppoja voidaan toteuttaa sekéd kyvykkadsti, ettd kyvyttomasti
ja ndin ollen niiden toteuttaminen ei sinilldin vield kerro kyvykkyydesti. Yritys-
kauppakokemuksen nékokulmasta tutkittavien tapausten yritysostolla oli tapaus-
kohtainen merkitys. Tapauksessa A ostaja toteutti ensimmaéisen yritysoston. En-
simmaéisen yritysoston jidlkeen ostajalla voidaan katsoa olevan merkittdvisti
enemmain kokemusta yrityskaupoista verrattuna aikaisempaan tilanteeseen. Tapa-
uksessa B ostajayritys oli toteuttanut yritysostoja hyodyntidvad strategiaa vasta
véhin aikaa. Tapaustarinasta voidaan péételld, ettd sindlldén tdssd nimenomaises-
sa tutkimuksessa olleella yritysostolla oli vain vdhdinen merkitys ostokokemuk-
sen kannalta johtuen ldhinn siitd, ettd kyseessd oli yksi monista vastaavista yri-
tysostoista lyhyen ajan sisdlld. Toisaalta ndiden ensimmaéisten yritysostojen ko-
kemus ndkyi myShemmin toteutetuissa yritysostoissa niin, etti niissd yhdistdmis-
prosessit toteutettiin aikaisempaa nopeammin. Tutkimusaineiston perusteella voi-
daan sanoa, ettd ostajayrityksen B yritysostot sopivat aikaisemmassa tutkimukses-
sa esitettyyn médritelmdan yritysosto-ohjelmasta (vrt. Chatterjee 2009). Ostajayri-
tys B toteutti muutaman vuoden aikana useita toisistaan riippuvia yritysostoja ja
tavoitteen saavutettuaan keskittyi orgaaniseen kasvuun ja uudistamaan organisaa-
tion vastaamaan uuden liiketoimintamallin vaatimuksia. Tapauksessa C ostajayri-
tyksen hallituksen puheenjohtajalla oli sekd osto- ettd myyntikokemusta yritys-
kaupoista. Tapaustarinasta saa kasityksen, ettd téssd yritysostossa ostaja ldhinna
hyodynsi yrityskauppaosaamistaan. Toisaalta tosiasia on, ettd tdmén yritysoston
jédlkeen kokemusta on aikaisempaa enemmaén. Ostajayritykselld D oli ollut jo pit-
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kddn kaytossd yritysostoja hyodyntdvé strategia. Tapaustarinasta valittyy koko-
naiskuva, ettd tdssd yhteydessi toteutettiin vuosien kuluessa ja useiden aikaisem-
pien yritysostojen kokemuksella hiottua toimintatapaa. Yritysosto sindllddn oli
merkittdvad askel yrityksen toiminnan kehittdmisessd. Néin olivat olleet myds D:n
aikaisemmat yritysostot. Téstd ndkokulmasta arvioituna tutkimustulos tapauksen
D osalta selkedsti tukee aikaisempaa tutkimusta, jonka mukaan yrityskauppako-
kemus mahdollistaa yritysoston menestyksekkéén toteuttamisen (vrt. Barkema &
Schijven 2008; Haleblian, Kim & Rajagopalan 2006).

Resurssien ndkdkulmasta yritysostostrategiat ovat joko ostajan resursseja lisdévid
tai niitd tdydentdvid. Ostajayritykset A ja D lisdsivét yritysostoilla omia resursse-
jaan. Ostajayritykset B ja C puolestaan tdydensivit resurssejaan yritysostoilla.
Tulos tukee aikaisemmassa tutkimuksessa esitettyd ndkemysta yritysostostrategi-
oiden jakautumisesta resursseja lisdédviin tai niitd tdydentdviin yritysostoihin (vrt.
Wernerfelt 1984).

Toimintatapojen uudistuminen

Ostajayrityksen organisaatio on muuttunut kaikissa tapauksissa. Tosin tapaukses-
sa A muutos on vdhdinen. Ostajayritys pystyi toteuttamaan oston kohteena olleen
litketoiminnan tuotannon ja palvelemaan asiakkaat olemassa olevalla organisaati-
olla. Toisaalta ostajayrityksen sisdisten kehittimistoimien seurauksena on muo-
dostettu myyntitiimi sekd palkattu uudet paallikdt myyntiin ja tuotantoon. Yritys-
ostossa A2 kaupan kohteena oli 75 % ulkomaisesta saman alan yrityksestd ja mo-
lemmat yritykset jatkoivat toiminnallisesti itsendisind. Tapauksessa B organisaa-
tio on vuosien mittaan uudistunut vaiheittain, mutta vasta muutaman vuoden ku-
luttua yrityskaupasta. Ostajayrityksen ja ostokohteen myyntiorganisaatiot yhdis-
tettiin 2012 ja vuoden 2013 alusta toimintaa jatkettiin kokonaan uudessa yrityk-
sesséd ja uuden nimen alla. Uusi yritys oli muodostettu useista ostajayrityksen lii-
ketoimintayksikdistd. Ostajayritys B on toteuttanut myos useita muita yritysosto-
ja. Aineistossa on viitteitd siitd, ettd ostajayrityksen ndkdkulmasta arvioituna nii-
den vaikutukset organisaation olisivat olleet samankaltaisia tutkimuksen kohteena
olleen yritysoston kanssa. Tapauksessa C kaksi organisaatiota jatkoi suhteellisen
itsendisend ja sindllddn organisaatio ei muilta osin muuttunut. Tilanne muuttui
kuitenkin olennaisesti loppuvuodesta 2011, kun yritys toteutti uuden yritysoston
C2. Organisaation yhdistimistoimet kdynnistettiin vilittdmaisti. Yhdistamistoimia
tehtiin koko vuoden 2012 ajan ja alkuvuodesta 2013 tdmi ostokohde fuusioitiin
kokonaisuudessaan ostajayritykseen. Ostajayrityksen C lisdksi kaikki muutkin
ovat toteuttaneet yhden tai useamman yritysoston tutkimuksen kohteena olleen
yrityskaupan jédlkeen. Nailtd osin tdmad tutkimus tukee aikaisempaa tutkimusta,
jonka mukaan yrityskauppakokemus lisdd yrityskauppojen todennékoisyytté tule-
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vaisuudessa (vrt. Peng & Fang 2010; Haleblian, Kim & Rajagopalan 2006). Ta-
pauksessa D yritysoston kohteesta muodostettiin uusi liiketoimintayksikko ja sa-
moin on menetelty sen jdlkeen toteutetussa yhdessd uudessa yritysostossa.

Yritysoston jdlkeen tavarantoimittajat, kilpailijat ja yhteistyokumppanit ovat py-
syneet kdytinndssd samoina kaikissa tapauksissa. Myos muutokset ostajayritysten
kayttamissd asiantuntijapalveluissa ovat vdhéisid. Esimerkiksi tilintarkastajat ovat
kaikissa ostajayrityksissd entiset. Toisaalta ostajayritys A on kdyttdnyt yhden uu-
den konsulttiyrityksen palveluja ja ostajayrityksen B kirjanpito on ulkoistettu.

Toteutettujen yritysostojen merkitys ostajayrityksen toimintatapojen uudistumi-
sessa oli yksilollistd. Ostajayrityksen A toimintatapojen uudistumiselle yritysos-
ton merkitys oli ldhes olematon ja yrityskauppa ndyttéisi olevan yksi toimenpide
muiden joukossa. Ostajayritys B on tutkimuksen kohteena olleen yksittiisen yri-
tysoston jilkeen samanlainen kuin ennen yritysostoa. Toisaalta useiden toteutettu-
jen yritysostojen seurauksena koko organisaatio on nyt uudistettu. Tapauksessa C
yritysosto kaksinkertaisti samassa omistuksessa olevien yritysten lukumédiréin ja
likkevaihto noin kolminkertaistui. Néin ollen ainakin liiketoiminnan volyymin
suhteen yritysosto oli erittdin merkittdvd. Tapauksessa D yritysostoilla on vakiin-
tunut asema yrityksen kehittimistoimien joukossa ja siitd ndkokulmasta tutkimuk-
sen kohteena ollut yrityskauppa oli yksi merkittdva liiketoimi muiden merkittévi-
en liiketoimien joukossa. Yrityksen D toimintatapoihin itse yritysostolla ei juuri-
kaan ollut vaikutusta.

Ostokohteen nédkokulmasta tutkimusaineistosta on 10ydettavissd kaksi kaikille
tapauksille yhteistd piirrettd. Ensinndkin, ostokohteena olleen liiketoiminnan
omistus vaihtuu. Toiseksi, kdytossd oleva strategia ja strategiatyd uudistuvat osta-
jan kdytosséd olevaksi strategiaksi ja strategiatyoksi. Muilta osin toimintatapojen
muutokset olivat tapauskohtaisia. Tapauksessa A uudistukset ostokohteessa olivat
merkittdvid ja kohdistuivat ostokohteeseen heti omistajanvaihdoksen jilkeen.
Kaupan kohteeseen kun ei kuulunut tyontekijoité, ei heidén sopeutusta tarvinnut
huomioida. Tapauksessa B ostokohde jatkoi useita vuosia suhteellisen itsendisesti
ja vanhoilla toimintatavoilla. Tapauksessa C ostokohteen toimintatapojen uudis-
tukset olivat vihiisid. Kdytdnnossd entinen toimitusjohtaja jatkoi hyvéksi havait-
semiaan toimintatapoja yrityskaupan jilkeen entisessd asemassa. Tapauksessa D
ostokohteen johdossa aloitti ostajayrityksen toimintatavat ja yrityskulttuurin hy-
vin tunteva johtaja ja toimintatapojen uudistuminen alkoi vélittdmaésti yrityskau-
pan jilkeen. Yksi panostuksen kohde oli luottamuksen vaaliminen ostokohteen
henkildston kanssa. Tulos tukee aikaisempia tutkimuksia, joiden mukaan henki-
16stdjohtaminen voi edistdd organisaation uudistumista (Doorewaard & Benschop
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2003) ja henkildston myoOnteinen suhtautuminen on yksi tirkeé tekijé tavoiteltaes-
sa onnistunutta muutoksen toteuttamista organisaatiossa (Frahm & Brown 2007).

Resurssipohjaista ndkemystd yrityksestd tutkivassa kirjallisuudessa tulee esille
erilaisia ndkemyksié erilaisten resurssien merkityksestd ostajayritykselle. Voidaan
esimerkiksi korostaa aineettomien (Durst & Gueldenberg 2009) tai aineellisten
resurssien tdrkeyttd (Cohen 2010: 34). Toisaalta kyvykkyyksid voidaan pitda tér-
kedmpidné kuin aineellisia tai aineettomia resursseja (Galbreath 2005: 984). Osta-
jayritysten resurssiportfolion muutoksista voidaan paitelld, ettd kaikilla resurssien
lajeilla on merkitystd yrityskaupassa. Térkeysjdrjestykseen aineiston pohjalta on
vaikea ottaa muuten kantaa, kuin ettd eri yrityskaupoissa eri resursseilla on merki-
tystd ostajalle. Erilaisten resurssien merkitys ndyttdd olevan yrityskauppakohtais-
ta.

Dynaamisten kyvykkyyksien kehittdmisen nakdkulmasta ostajayritykset A ja D
replikoivat olemassa olevia kyvykkyyksiddn. Ne hyddynsivdt olemassa olevia
toimintatapojaan ostokohteena olleeseen liiketoimintaan. Ostajayritys A jatkoi
ostamaansa tuotantoa integroiden sen osaksi olemassa olevia toimintojaan ja osta-
jayritys D otti ostokohteessa kdytt6on omat johtamisjérjestelmét. Ostajayritysten
A ja D toimintatavat eivit yrityskaupan myo6td juurikaan muuttuneet, mutta liike-
toiminnan volyymit kasvoivat. Ostajayritys B halusi uudistaa kyvykkyyksidén.
Ostajayritys C haki molemmilla yritysostoillaan dynaamisten kyvykkyyksien uu-
denlaisia yhdistelmid. Ostokohteen C1 johtaminen toi tuloksia ja ostokohteessa
C2 tuotekehitysosaaminen oli tavoittelemisen arvoista kyvykkyyttd. Tulos tukee
aikaisemmin esitettyd nikemystd, jonka mukaan yrityskaupat tarjoavat mahdolli-
suuden kyvykkyyksien hyddyntdmiseen replikoimalla, ottamalla niitd uudelleen
kayttoon ja yhdistelemalld niitd (vrt. Helfat & Peteraf 2003).

Yrityskauppaan liittyvat dynaamiset kyvykkyydet jaetaan kolmeen ryhméén (Hel-
fat ym. 2007: 80—84). Oheiseen taulukkoon on koottu aineistosta esiin nousseet
ostajayritysten kyvykkyydet (taulukko 26). Ostajayritykselld C néyttdd olevan
kyky hyddyntda yrityskauppoja yrityksen resurssien muokkaamisessa ja kasvat-
tamisessa ja yritys osaa etsid sopivia ostokohteita. Kaikissa tapauksissa aineistosta
nousee esille kyky tunnistaa kannattavia ostokohteita ja neuvotteluosaaminen.
Tapauksissa A ja C esimerkkejéd nidistd kyvyistd on kahdesta yritysostosta ja tapa-
uksissa B ja D yhdestd yritysostosta. Liiketoiminnan uudistamiseen tavoitteen
mukaiseksi tarvittavaa kyvykkyytd 10ytyi tapauksissa A ja C. Tapauksessa D on
tasméllisempdd puhua ostokohteen liiketoiminnan uudistamisessa tarvittavasta
kyvykkyydestd. Yleisesti voidaan todeta ostajayritysten yrityskauppaan liittyvien
kyvykkyyksien olevan tapauskohtaisia. Tosin kaikille ostajille yhteisiksi kyvyk-
kyyksiksi tdssé arvioinnissa nousevat ostajan ndkokulmasta edelld mainitut kan-
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nattavan ostokohteen tunnistaminen ja neuvotteluosaaminen. Tuloksen mukaan
siis ainakin néiti osaamisia tarvitaan yrityskauppaprosessissa.

Taulukko 26. Ostajayrityksen dynaamiset kyvykkyydet.

Ostajayritys Ostokohteen valinta | Ostokohteen tunnista- | Liiketoiminnan
minen uudistaminen
Case A —  Tunnistaa kannatta- — Liiketoiminta
via ostokohteita yrityskaupan jil-
— Neuvotteluosaaminen keen tavoitteen
johtaa haluttuun lop- mukaista
putulokseen
Case B —  Tunnisti kannattavan
ostokohteen
— Neuvotteluosaaminen
johti haluttuun lop-
putulokseen
Case C —  Yritysostot toi- —  Tunnistaa kannatta- — Liiketoiminta
miva tapa kas- via ostokohteita yrityskaupan jil-
vattaa ja muoka- | — Neuvotteluosaaminen keen tavoitteen
ta yrityksen re- johtaa haluttuun lop- mukaista
sursseja putulokseen
Case D —  Tunnisti tarjotun —  Ostokohteen
ostokohteen litketoiminnan
— Neuvotteluosaaminen uudistaminen
johti tavoitteen mu- onnistui tavoit-
kaiseen lopputulok- teen mukaisesti
seen

Yrityksen resurssien ja kyvykkyyksien muodostamaa kokonaisuutta kutsutaan
resurssiportfolioksi (esim. Galbreath 2005). Oheiseen taulukkoon on koottu tut-
kimusaineiston pohjalta yritysostojen yhteydessd esiin nousseet ostajayritysten
resurssien ja kyvykkyyksien muutokset (taulukko 27). Tédssd yhteydessd kyvyk-
kyyksilld viitataan 1dhinnd toimintatapoihin, mutta mukana on yhdessa tapaukses-
sa my0s tuotekehitysosaaminen, jossa tosin voi olla kysymys sekd osaamisesta
ettd toimintavoista. Resurssiportfolion muutoksissa on useita huomionarvoisia
seikkoja. Ensinnékin, kaikissa tapauksissa ostajayrityksen resurssiportfolio muut-
tui aineettomien resurssien osalta. Toiseksi, vain yhdessd tapauksessa ostajayri-
tyksen kyvykkyydet eiviat muuttuneet (ostajayritys D). Kolmanneksi, vain yhdes-
sd tapauksessa aineellisten resurssien muutoksella ei ollut havaittavaa merkitysti
ostajayritykselle (ostajayritys B). Neljanneksi, resurssiportfolio kuvaa tutkimusai-
neistossa esiin nousseita muutoksia kattavasti muilta osin, paitsi tapauksessa A
ostajalle osoittautui huomattavan merkitykselliseksi Kkilpailijan poistuminen
markkinoilta ja tima seikka jdé resurssiportfolion ulkopuolelle. Liséksi tapauksel-
le A on merkitysté silld, ettd entisestd kilpailijasta on kehittynyt yksi tdrkeimmisti
asiakkaista.
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Taulukko 27. Ostajayritysten resurssiportfolioiden uudistuminen.
Ostajayrityksen resurssiportfolion uudistuminen
Case A Case B Case C Case D
Kyvykkyydet — Johtaminen | — Liiketoimin- | — Ostokohteen
(A2) tamallin to- litketoimin-
teuttaminen nan johtami-
nen (C1)
—  Tuotekehi-
tysosaami-
nen (C2)
Aineettomat — Asiakassuh- | — Asiakassuh- | — Asiakassuh- | — Asiakassuh-
resurssit teet (Al & teet teet (C1 & teet
A2) —  Henkildsto C2) — Henkil6sto
— Henkil6sto
(Cl1&C2)
Aineelliset re- | — Koneet (Al — Toimitilat, — Toimitilat ja
surssit & A2) koneet ja va- varasto
— Toimitilat rasto (C1 &
(A2) C2)

4.7.2 Liiketoiminnan yhdistiminen ja uudistuminen

Yhdentymisprosessit

Yhdentymisprosessi on yrityskaupan onnistumisen ndkokulmasta ratkaisevan
tarkedd (esim. Haspeslagh & Jemison 1991: 105). Seuraavaksi analysoidaan tut-
kimuksen kohteena olleissa tapauksissa ostokohteen liitketoiminnan yhdistimisen
astetta ja aikataulua. Analyysissd hyddynnetdén yhdentymisprosessin tavoitteen
mukaisia ryhmittelyjd (Haspeslagh & Jemison 1991) ja yrityskauppojen yksilolli-
syyttd kuvaavaa yhdistymisen asteen arviointia (McKelvie, Wiklund & Davidsson
2006: 191).

Tapauksessa A tutkimuksen kohteena ollut ostokohde A1l yhdistettiin mahdolli-
simman nopeasti kiintedksi osaksi ostajayrityksen liiketoimintaa. Vuoden 2012
ostokohde A2 jatkaa toimintaansa omalla operatiivisella johdolla ja hallituksella.
B jatkoi aluksi omana yhtiondén kunnes yrityskauppaa seuraavana vuonna se fuu-
sioitiin osaksi ostajayritystd. Ostokohde jatkoi vield alkuvuodesta 2011 eli kolme
vuotta yrityskaupan jélkeen omalla itsendiselld toimintamallilla. Vuoden 2012
alusta toiminta jatkui uudessa, useista ostokohteista ja osasta ostajayrityksen omia
litketoimintoja muodostetussa uudessa yrityksessd. Tdhdn uudistukseen liittyivit
myo0s sekd myyntiorganisaatioiden yhdistdminen ettd uuden nimen kéyttoonotto.
Tapauksessa C ostokohde C1 jatkoi toimintaansa uudessa omistuksessa omana
yrityksendén. Ostajan edustajat tulivat mukaan hallitukseen. Vuoden 2011 osto-
kohde C2 puolestaan siirtyi vélittdmésti omistajanvaihdoksen yhteydessd osta-
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jayrityksen johdon ja hallituksen alaisuuteen. Vuoden 2012 lopussa tdmé osto-
kohde fuusioitiin ostajayritykseen, mutta toiminta jatkui vanhassa toimipisteessa.
Tapauksessa D yrityskauppa toteutettiin liiketoimintakauppana ja ostokohde jat-
koi vilittomésti omistajanvaihdoksen jidlkeen suoraan ostajayrityksen johdon alai-
suudessa uutena liiketoimintayksikkond. Oheisessa taulukossa (taulukko 28) yh-
dentymisprosessit on ryhmitelty eri tavoitteiden mukaisiin ryhmiin (vrt. Haspes-
lagh & Jemison 1991).

Taulukko 28. Yhdistimisprosessien tavoitteet.

Tavoite

Ostokohde

Kuvaus

Sailyttava

A2

Cl

Ostajayrityksen tavoitteena oli sdilyttdd osto-
kohteen resurssit ja toimintatavat entiselldén.
Niaméd ostokohteet jatkoivat omina yrityksind
yrityskaupan jilkeen.

Sulauttava

Al

B (lopullisesti)

Téydellinen toimintojen, organisaation ja orga-
nisaatiokulttuurien yhteen sulautuminen. Osto-

2 kohteet sulautuivat ostajayritykseen heti omis-
D tajanvaihdoksen jdlkeen, paitsi B vasta 2012.

Hallinnoiva B (aluksi) Liiketoimintojen yhdistdminen ei ole tavoittee-
na. Lisdarvoa tavoitellaan yhteisen johtamisen,
rahoituksen tai riskien jakamisen kautta. B
jatkoi omalla liiketoimintamallilla vuoden 2011
loppuun saakka, vaikka yritys oli fuusioitu

ostajayritykseen jo 2009.

Molemmat kaksi organisaatiota sdilyvét aluksi,
mutta véhitellen ne tulevat kasvavassa médrin
toisistaan riippuvaisiksi. Tutkimuksen kohteissa
ei ollut symbioottisia yhdentymisprosesseja.

Symbioottinen

Tutkimusaineistossa esiin tulleita yritysostoja voidaan tarkastella myos pelkéstidn
ostokohteen yrityskaupan jdlkeisen itsendisyyden ndkokulmasta. Télld ulottuvuu-
della mitattuna yritysostokohteet asettuvat seuraavaan jarjestykseen: Al, D, B,
C2, C1 ja A2. Ostokohde A1 sulautui ostajan liiketoimintaan tdysin ja ostokohde
A2 jatkoi itsendisend yrityksend. Tulos vahvistaa aikaisemassa tutkimuksessa
esitettyd nidkemystd, jonka mukaan yksi yrityskauppojen yksilollisyyttd kuvaava
mittari on ostokohteen itsendisyyden aste yrityskaupan jilkeen (McKelvie ym.
2006). Tosin tdssdkin yhteydesséd on syytd muistaa, ettd kaikissa tapauksissa osto-
kohteen toiminta jatkui yrityskaupan jilkeen ostajayrityksen strategian mukaises-
ti. Ostokohteessa A2 strategiatyohon tuli mukaan ostajayrityksen edustaja ja stra-
tegia uudistettiin ostokohteeseen mukaan jéddneen toimitusjohtajan ja uuden omis-
tajan yhteistyond. Tulos on yhdenmukaisen aikaisempien tutkimusten kanssa,
joiden mukaan jokaisen yrityskaupan tulisi tukea ostajayrityksen strategiaa (esim.
Uhlaner & West 2008; King ym. 2004) ja yrityskauppojen yksi menestystekija
rakentuu yritysoston strategiselle sopivuudelle (esim. Haspeslagh & Jemison
1991; Marks & Mirvis 2001; Uhlaner & West 2008; Gomes ym. 2013).
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Liiketoiminnan uudistuminen

Ostajayritysten ja ostokohteiden liiketoiminnan uudistumista tarkastellaan tissa
yhteydessa eri ndkokulmista. Liiketoiminnan kehittymisté ja uudistumista arvioi-
daan huomioiden mahdollinen toimintaympériston muuttuminen ja toimialan ke-
hitys tutkimusaineiston mahdollistamassa laajuudessa. Edelleen tarkastelun koh-
teena ovat yrityksen asiakkaiden, markkina-alueiden, tuotteiden ja palveluiden
uudistuminen. Liséksi tarkastellaan tutkimusaineistosta valittyvdd kuvaa talouden
ja tuloksen kehittymistd. Lopuksi kuvataan havainnot ostajayritysten toimitus-
varmuuden kehittymisesta.

Ostajayrityksen A toimintaympéristdssd ja toimialalla ei tapahtunut merkittdvaa
muutosta yrityskaupan jélkeen. Vuoden 2010 yritysostolla oli toivottu vaikutus
ostajayrityksen liiketoiminnan kehittymiseen liikevaihdon ndkokulmasta. Kun
ostokohde edusti noin 20 % ostajayrityksen litkevaihdosta, kasvoi ostajayrityksen
litkevaihto vuonna 2011 yhteensé 27 %. Tulos on linjassa aikaisemman tutkimuk-
sen kanssa, jonka mukaan yritys voi kasvaa ostamalla kilpailijan ja hyddyntdmal-
14 vahvoja yrityskohtaisia resurssejaan ostokohteen liiketoiminnan kehittimisessa
(Capron, Dussauge & Mitchell 1998). Ostajayrityksen B toimialalle tuli tutkimus-
aineiston tietojen perusteella lama pian yrityskaupan jélkeen. Toimialan taantu-
masta huolimatta ostokohteen liikevaihto pysyi tavoitetasolla, mutta ostajayrityk-
sen liitkevaihto kokonaisuudessaan laski hieman. Laskua oli vihemmaén kuin toi-
mialalla keskimédrin. Ostajayrityksen C toimialalle tuli lama heti yrityskaupan
jdlkeen. Ostokohteen liikevaihto laski, mutta kannattavuus siilyi tavoitetasolla.
Vuonna 2012 ostokohteen liikevaihto ja tulos ylittivdt tavoitteen. Ostajayrityksen
D toimialalla sdddosympdriston muuttuminen on aiheuttanut kysynnén vaihtelua.
Ostokohteen liiketoiminnan kannattavuus on saatu nostettua ostajayrityksen ta-
voitteiden mukaiseksi. Ostokohteen liiketoiminnan kehittymisen tueksi liiketoi-
mintayksikdssd on kdynnistetty toimitilainvestointi.

Yrityskaupan jidlkeen kaikissa tapauksissa tapahtui uudistumista asiakkaiden osal-
ta. Liikevaihdon kasvusta pditelleen tapauksessa A oston kohteena olleen liike-
toiminnan asiakkaat siirtyivit ostajayrityksen asiakkaaksi. Useiden samantyyppis-
ten yritysostojen seurauksena ostajayrityksen B tavarantoimittajien mairéd kasvoi,
markkina-alue laajeni ja yritys sai my0s uusia asiakkaita vanhalla markkina-
alueella. Ostajayrityksen tuotteiden ja palvelujen valikoima laajeni. Vuonna 2011
ostajayritys keskittyikin tavarantoimittajien ja palvelujen tarjonnan yhtendistdmi-
seen eri litketoimintayksikdissddn. Ostajayritys C on saanut jonkin verran uusia
asiakkaita ja ostajayrityksen D markkina-alue on kasvanut yritysoston tavoittei-
den mukaisesti ja sen seurauksena yritys on saanut uusia asiakkaita. Asiakkaiden
osalta timin tutkimuksen tulos tukee aikaisempien tutkimusten tuloksia, joidenka
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mukaan yrityskaupat ovat yleensd merkittdvid uudistumistilanteista yrityksille
(Jacobs, Witteloostuijn & Christe-Zeyse 2013; Agarwal & Helfat 2009).

Ostajayritysten tuotteissa ja palveluissa ei tapahtunut merkittdvid muutoksia yri-
tyskaupan jilkeen. Tidstd péélinjasta poikkesi palvelujen osalta ostajayritys B,
jonka liiketoiminnassa palvelujen osuus on kasvanut ja uusia palveluja on tullut
markkinoille. Tuotteiden osalta poikkeuksen teki ostajayritys C, jonka tuotteista
osa on jadnyt pois uusien viranomaismadrdysten seurauksena. Ostokohteen C
toimialan sdddosympéristd muuttui 2012. Muutoksen seurauksena osa tuotevali-
koimaa jouduttiin supistamaan ja osan tuotteista valmistus loppui. Yrityksen
omaa tuotekehitystd hyddyntden yritys kehittdd vihitellen sekd nykyisid tuotteita
ettd uusia tuotteita. Tuotekehitystd tukee osaltaan vuonna 2011 toteutettu toinen
yritysosto. Ostajayrityksen A tuotteisiin ja palveluihin yritysostolla ei ollut vaiku-
tusta. Liikevaihdon kasvusta péétellen ostokohteen asiakkaat ovat siirtyneet aina-
kin kohtuullisessa médrin ostajayrityksen asiakkaiksi. Toimitusvarmuus ja laatu
sen sijaa ovat parantuneet merkittavésti. Niihin on voitu keskittya kilpailijan pois-
tuttua markkinoilta. Yrityskaupan jédlkeen ostajayrityksen D liiketoiminnassa ei
ole tapahtunut tuotteiden ja palvelujen osalta merkittivdd uudistumista ja timi
vastaa koko toimialan tilannetta. Ostajayritys D uudistaa tuotteita ja palveluja
toimialan kehityksen mukaisesti.

Talouteen liittyvistd toiminnan mittareista tutkimusaineisto kertoo vain niukasti.
Kannattavuuden ja vakavaraisuuden suhteen tilanne on aineiston pohjalta arvioi-
tuna seuraava. Ostajayrityksen A kannattavuus on pysynyt hyvédnd ja omavarai-
suusaste on hieman parantunut. Ostajayrityksen B kannattavuudesta tai omavarai-
suudesta yrityskaupan jélkeen ei ole tietoja. Ostajayrityksen C kannattavuus on
vaihdellut. Joskus kannattavuus on alittanut tavoitteet ja joskus ylittdnyt tai ollut
tavoitteen mukaista. Ostajayrityksen C omavaraisuudesta ei ole tietoja. Ostajayri-
tyksen D kannattavuus ja omavaraisuus ovat olleet tavoitteiden mukaisia myo0s
toteutetun yrityskaupan jilkeen.

Ostajayritysten tuloksen kehittyminen on tapauskohtaista. Tosin tulokseen liitty-
vid yksityiskohtia aineistossa on niukasti, mutta yleisti ottaen tulokset ovat tavoit-
teiden mukaisia. Tapauksissa A ja D tulos on ollut tavoitteiden mukaista koko
ajan. Tosin vuonna 2012 A:n liikevaihto kasvoi vain 2 %. S&ddosympériston
muutos on aiheuttanut muutoksia sekd ostajayrityksen D ettd koko tdmin toimi-
alan kysyntdin. Tapauksessa B toimialan taantuma on laskenut tulosta, mutta se
on kuitenkin ollut ldhes tavoitteiden mukaista. Ostokohde on selvinnyt toimialaa
yritysoston jélkeen kohdanneesta lamasta ja tulostavoitteet ylitettiin 2012. Osta-
jayrityksen C tulos on vaihdellut vuosittain.
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Toimitusvarmuus ja laatu ovat parantuneet tapauksessa A ja muiden osalta aineis-
tossa ei ole niistd tietoja. Toimitusvarmuuden ja laadun parantaminen olivat osta-
jayrityksen A toiminnan kehittdmiskohteita ja tdssd tapauksessa kehittdmistoimet
toivat my0s tulosta. Toimitusvarmuus parani vuoden 2012 aikana 70 %:sta yli 97
%:iin ja saman vuoden 13 laatutavoitteesta saavutettiin 12. Tutkimusaineiston
perusteella kehittdmistoimien taustalla oli organisaation sisdinen kehittdminen ja
yritysostolla sinéllddn ei ollut vaikutusta ndihin toimenpiteisiin ja niiden toteutta-
miseen.

4.7.3 Strategian ja strategiatyon uudistuminen

Strategian ja strategiatyon uudistumisen taustaksi arvioidaan ostajayritysten ta-
voitteita ja ndkemyksid liiketoimintaympériston tulevaisuudesta. Kaikilla osta-
jayrityksilld oli kasvutavoitteita. Kasvun toteuttamiskeinot olivat yrityskohtaisia.
Yrityksessd A haetaan orgaanista kasvua pitkdlld aikavélilld. Vuosien 2013—-2015
kasvutavoite oli 20 %. Useiden yritysostojen jélkeen yrityksessd B kasvua haettiin
nyt orgaanisen kasvun kautta. Yrityksessd C haettiin sekd orgaanista kasvua etti
yritysostoja hyddyntdvad kasvua. Yrityksessd D ensisijaisena tavoitteena oli ta-
loudellinen onnistuminen paivittdisessé liiketoiminnassa. Kasvumahdollisuuksiin
reagoitiin nopeasti sitd mukaan kun niitd ilmeni. Tulos tukee strategisen johtami-
sen kirjallisuudessa esiin tulevaa nidkemysti kahdesta perustavasta kasvaa eli or-
gaaninen kehittiminen ja yrityskaupat (esim. Penrose 1959; Lockett ym. 2011).

Ostajan A mukaan toimialan markkinoilla voi tapahtua tulevaisuudessa nopeita-
kin kasvupyridhdyksid suhdanteiden muuttuessa ja néihin yrityksessd myos val-
mistauduttiin. Toisaalta markkinat eivit kasvaneet, vaan kasvu oli haettava mark-
kinaosuuden kasvattamisesta ja viennistd. Vuodelle 2012 yrityksessé tavoiteltiin
pientd kasvua. Tapauksessa B seurattiin toimialan muuttumista ja panostettiin
uusien palvelujen tuomiseen markkinoille, kuten toimialalla yleisesti oli tapana.
Tapauksen C toimialalla raaka-aineiden hintamuutokset nopeutuivat ja kasvoivat.
Toimintaympériston muutosten ennustettavuus oli toimialalla vdhentynyt vield
entisestddnkin. Yrityksessd odoteltiin nousukauden alkamista. Liiketoiminnan
saddosympéristd ohjasi yhd voimakkaammin toimialaa ja sen kehittymistd. Tapa-
uksessa D uskottiin yritysten yhdistymiskehityksen toimialalla jatkuvan. Toimi-
alalla yrityksid yhdistyy, osa yrityksistd luopuu liiketoiminnasta ja isot yritykset
kasvavat edelleen.

Ostokohteiden strategisten muutosten toteuttamisaikataulujen suhteen yritysostot
voidaan jakaa ensiksi kahteen ryhmidin. Ostokohteissa A2 ja C1 ei tapahtunut
merkittdvid muutoksia yritysoston jélkeen. Ostokohteissa Al, B, C2 ja D muutok-
sia tapahtui. Namé voidaan jakaa edelleen kolmeen ryhméén. Ensinnikin, osto-
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kohteessa A1 kaikki muutokset toteutettiin heti kerralla. Toiseksi, ostokohteissa B
ja C2 muutokset toteutettiin véhitellen. Néiltd osin tutkimuksen tulos tukee aikai-
semmassa tutkimuksessa esitettyd nikemystd, jonka mukaan tulisi olla varovaisia
kritiikittomasti hyvédksyd yhdistdmisprosessin nopeuden edut (Angwin 2004:
418). Yhdistdmisprosessin nopeuden etuja kuvataan esimerkiksi ajatuksella, jonka
mukaan ensimmadiset 100 paivaid yritysoston jdlkeen ovat ratkaisevia yrityskaupan
onnistumisen kannalta (vrt. Colombo ym. 2007). Kolmanneksi, ostokohteessa D
suurin osa muutoksista toteutettiin heti omistajanvaihdoksen jélkeen ja sen jil-
keen ostokohteessa loputkin toimintatavat véhitellen yhtendistettiin ostajayrityk-
sen kanssa. Tulosten perusteella ndyttdd siltd, ettd onnistuneissa yrityskaupoissa
yhdentymisprosessien toteuttamisaikataulut ovat tapauskohtaisia. Tadmi tulos on
linjassa aikaisemman tutkimuksen tulosten kanssa (vrt. Homburg & Bucerius
2006).

Seuraavaksi arvioidaan yritysostojen asemaa ostajayritysten strategioissa. Osta-
jayrityksessd A yrityskaupat ndyttavit vakiinnuttaneen asemansa strategian osana.
Tutkimusaikana yritys on toteuttanut toisenkin yrityskaupan ja yrityksessd on
valmius hyddyntda yrityskauppoja tarvittaessa jatkossakin. Yrittdjd seuraa nyky-
ddn myyntiin tulevia potentiaalisia ostokohteita. Yritys B keskittyy nyt orgaani-
seen kasvuun ja uusia yrityskauppoja ei ole tiedossa. Yritys C on myos toteuttanut
toisen yrityskaupan tutkimusaineiston kattamana aikana. Yrityskaupalla vahvis-
tettiin tuotekehitysosaamista, laajennettiin tuotevalikoimaa ja saatiin uusia asiak-
kaita. Uudet yrityskaupat ovat todennikoisid pitkdlld aikavililld, mutta nyt ei uu-
sia yrityskauppoja ole valmisteilla. Toisaalta strategiassa on varauduttu yhden
pienehkon yritysoston toteuttamiseen vuosina 2014—2015. Yritys D ei ole jatkos-
sakaan aloitteellinen yrityskaupoissa, mutta tarjoutuvat yritysoston mahdollisuu-
det arvioidaan tapauskohtaisesti. Tamé strategia onkin jo tuottanut yhden uuden
yritysoston tutkimuksen kohteena olleen yritysoston jédlkeen. Tulos vahvistaa
Wernerfeltin ndkemystd, jonka mukaan yrityksen kasvustrategiaan kuuluu tasa-
paino olemassa olevien resurssien hyddyntdmisen ja uusien resurssien kehittdmi-
sen vililla (Wernerfelt 1984: 180).

Yritykset voivat toteuttaa yritysostoja joko jatkuvasti tai epdjatkuvasti (McKelvie
ym. 2010). Téstd ndkokulmasta ostajayritysten toteutuneita yritysostostrategioita
arvioituna ostajayritykset A, B ja C ovat toteuttaneet yritysostoja epdjatkuvasti ja
D jatkuvasti. Tosin ostajayrityksen B yritysostostrategiaa voisi tarkemmin kuvata
yhdeksi vaiheeksi, jossa toteutettiin useita yritysostoja ja sen jilkeen yrityksessd
on keskitytty orgaaniseen kehittimiseen ja kasvuun. Tulos tukee osittain aikai-
semmassa tutkimuksessa esitettyd jaottelua yritysostojen toteuttamisesta jatkuvast
ja epédjatkuvasti. Tosin jo tdménkin tutkimuksen tapausten perusteella voidaan
tehdd huomio, ettd yritysostostrategioiden luokittelu vain néihin kahteen ryhmééan
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antaa voimakkaasti yksinkertaistetun kuvan toteutuneista yritysostostrategioista.
Liséksi tilanne muuttuu edelleen, kun arvioinnin kohteeksi otetaan yritysostojen
asema ostajayritysten strategioissa tutkimusajanjakson pééttyessd. Ostajayritys A
on valmis toteuttamaan yritysostoja jatkossakin ja seuraa aktiivisesti potentiaalis-
ten kohteiden tuloa markkinoille. Ostajayrityksen B osalta tutkimusaineiston tie-
dot asiasta ovat niukat. Tosin aineistossa on viitteitd siitd, ettd ostajayritys B kes-
kittyy nyt orgaaniseen kasvuun ja kehittimiseen eiki aktiivisesti etsi ostokohteita.
Ostajayritys C on A tapaan valmis yritysostoihin jatkossakin ja silld on jo néke-
mys potentiaalisen ostokohteen ominaisuuksista. Vaikka ostajayritys D on jatku-
vasti toteuttanut yritysostoja, ei se edelleenkéddn aloitteellisesti etsi ostokohteita.
Lisdksi télld yrityksella on valmiina suhteellisen tarkat ostokriteerit, joita sen on
hy6dyntinyt jo useissa yritysostoissa. Tutkimuksen tulos yritysostojen asemasta
ostajayrityksen strategiassa tukee aikaisemman tutkimuksen tulosta, jonka mu-
kaan yrityskauppakokemus lisdd yrityskauppojen todenndkdisyyttd myds tulevai-
suudessa (Peng & Fang 2010).

Yritysostokriteerien osalta yritykset olivat yksilollisid. Ostajayritystd A kiinnosti
erityisesti uuden tuotelinjan hankkiminen yritysostolla. Ostajayrityksen B nykyi-
sistd ostokriteereistd haastatteluaineistosta ei 10ydy tietoja, mutta tutkimuksen
kohteena olleen yrityskaupan aikaan strategiana tuntui olevan liikevaihdon osta-
minen ostokohteiden toimialoilta. Ostajayritykseen C liittyvistd tutkimusaineis-
tosta voidaan paitelld, ettd yritykselld oli ollut tapana hankkia omaa liiketoimin-
taa tdydentdvid liikketoimintaa ja ettd tdmé suuntaus olisi my0ds jatkumassa. Osta-
jayritykselld D oli kdytdssa useita ja selkeiltd vaikuttavia ostokriteereitd. Ensinné-
kin ostokohteessa tulee olla saman alan liiketoimintaa ja samoja tuotteita. Toisek-
si, ostokohteen on sijaittavat ostajan-yrityksen nykyiselld tai viereiselld markkina-
alueella. Kolmanneksi, ostokohteen markkinoilla on oltava kasvumahdollisuuk-
sia. Neljanneksi, ostajayrityksen likviditeetin tilanne vaikuttaa yritysostomahdol-
lisuuden heréttdmaén innostukseen.

Yritysostolla saavutetut edut olivat tapauskohtaisia (taulukko 29). Strategiseen
uudistumiseen liittyen yritysostojen edut voidaan jakaa neljddn ryhmién eli re-
surssien operatiivinen jakaminen, toiminnallisten kyvykkyyksien ja yleisten joh-
tamistaitojen siirtdminen sekd yhdistdmisedut (Haspeslagh & Jemison 1991:
27-32). Yritysostossa Al ostajayrityksen johtamisosaamista ja —jarjestelmid, yri-
tyksen nimed ja tuotanto-osaamista hyodynnettiin kaupan kohteena olleeseen lii-
ketoimintaan, joka otettiin vélittomasti osaksi ostajayrityksen liitketoimintaa. Yri-
tysostoissa A2, C1 ja D ostokohteeseen siirrettiin toiminnallisia kyvykkyyksia:
markkinoiden tuntemusta ja tuotanto-osaamista (A2) sekd toimialan tuntemusta
(C1 ja D). Yritysostoissa B, C2 ja D merkittdvintd oli yleisten johtamistaitojen
hy6dyntdminen ostokohteen liiketoiminnassa. Lisdksi toimintojen yhdistdmisedut
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olivat tarkedssd roolissa yritysostoissa B (palveluiden ja asiakkaiden yhdistdmi-
nen) ja C2 (tuotteiden ja tuotekehitysosaamisen yhdistdminen). Joissain yritysos-
toissa (B, C2 & D) merkittdvid etuja ilmenee tdimén jaottelun mukaan kaksi ja ne
on sijoitettu ndihin molempiin kohtiin.

Taulukko 29. Yritysostojen edut.

Yritysoston etu Yritysosto
Resurssien jakaminen Al
Toiminnallisten kyvykkyyksien siirtdminen A2,Cl1,D
Yleisten johtamistaitojen siirtdiminen B,C2,D
Yhdistdmisedut B, C2

Strategian edistdmisen ndkokulmasta yritysostot voidaan jakaa kolmeen ryhméén:
tietyn kyvykkyyden hankkiminen, alustan hankkiminen liiketoiminnalle ja ole-
massa olevan aseman hankkiminen markkinoilla (Haspeslagh & Jemison 1991:
35-36). Tutkimusaineiston tietojen pohjalta yritysostot voidaan jakaa ndihin ryh-
miin seuraavasti. Yritysostoissa Al, B ja D kyseessi oli 1dhinnd olemassa olevan
aseman hankkiminen markkinoilla. Yritysostoissa A2 ja C1 hankittiin uusi alusta
(platform) liiketoiminnalle. Yritysostossa C2 oli kyseessd sekd kyvykkyyksien
ettd uuden alustan hankkiminen liiketoiminnalle. Oheisessa taulukossa tapausten
yritysostot on ryhmitelty edelld mainitun jaottelujen mukaisesti (taulukko 30).

Taulukko 30. Yritysostot ja strategian toteutumisen edistdminen.

Strategian toteutumisen edistiminen

Kyvykkyyden hankkiminen C2
Alustan hankkiminen liiketoiminnalle A2,C1,C2
Olemassa olevan aseman hankkiminen markkinoilla Al,B,D

Strategian toteuttamisen ja strategiatyon osalta yritykset olivat yksilollisid. Yri-
tyksessd A henkildston mukana oleminen strategian toteuttamisessa oli tirkedd.
Henkildston on voitava uskoa voimassa olevaan strategiaan. Uusien tuotanto- ja
myyntipéddllikon palkkaamisen myotd toimitusjohtaja voi aikaisempaa paremmin
keskittyd strategiseen suunnitteluun ja yrityksen tavoitteiden selkeyttdmiseen.
Yrityksessd B strategiset uudistukset saattavat joskus hieman viipydkin, mutta
toisaalta ne voivat olla sitten myods merkittivid eli esimerkiksi kokonaan uuden
yrityksen perustaminen ja uuden nimen kiyttdonotto. Tosin omistuksessa ei tissd
yhteydessd tapahtunut muutosta. Tapaus B osaltaan tukee aikaisemmassa tutki-
muksessa esitettyd nikemystd, jonka mukaan yrityskauppojen ongelmana voi olla
niiden taipumus uudistaa yritystd konseptin tasolla, mutta kdytdnnon tasolla jatke-
taan tekemistd kuten ennenkin (Mintzberg & Westley 1992: 40). Strategiatyon
toteuttamisesta on aina vastannut johtoryhmd, ja siind ei uudistumista ole tapah-
tunut. Toisaalta johtoryhmé itsessddn on uudistunut. Yrityksessd C strategiset




172 Acta Wasaensia

linjaukset ja toimintatavat ovat uudistuneet. Henkiloston osallistamiseksi strategia
on tdsmennetty my0s toimintasuunnitelmaksi. Strategiatyd on uudistunut jokaisen
yritysoston yhteydessé niin, ettd ostokohteen avainhenkilditd on tullut strategiseen
suunnitteluun mukaan. Yrityksen D strategia on kdytdnndssa osoittautunut toimi-
vaksi ja tulosta tuottavaksi strategiaksi. Strategiatydssi ei ole tapahtunut muutok-
sia.

4.7.4 Yritysostojen onnistuminen

Yritysostojen onnistumista analysoidaan ensin tapauskohtaisesti ja sen jdlkeen
aikaisemmassa tutkimuksessa esiin nousseista keskeisistd nakokulmista. Ostaja A
piti vuonna toteutettua yrityskauppaa erittdin onnistuneena. Onnistumisen syitd
ostaja luetteli viisi: ostajalla oli selked ndkemys omista 1dhtokohdista yrityskaup-
paan, molemmat osapuolet hydtyivit kaupasta, yrityskaupan huolellinen valmiste-
lu ammattilaisia hyddyntéen, ostajan ja myyjin hyvé yhteisty6 seké yrityskauppa-
prosessin ldpindkyvyys.

Tapauksen B onnistumisen arviointi perustuu liiketoimintaa sekd ennen yritys-
kauppaa ettd sen jilkeen johtaneen henkilon ndkemyksiin. Han sanoi olevansa
tyytyvidinen tehtyyn kauppaa ja ainakin tistd ndkokulmasta kauppaa voitiin pitdd
onnistuneena. Ostokohteen liiketoiminnan kehittyminen oli ollut toimialan kireés-
ta kilpailutilanteesta huolimatta tavoitteiden mukaista. Tosin aineistosta vilittyi
myo0s nidkemys siitd, ettd ennen kauppaa sekd myyjéin ettd ostajan toiveet liiketoi-
minnan kehittymiselle olivat toteutunutta kehitystd korkeammat. Onnistumisen
merkittidviksi syiksi aineistosta nousi kolme tekijai: kannattava ja ammattimaises-
ti johdettu ostajayritys, kannattava ja toimivan liiketoimintamallin omaava osto-
kohde seka riittdvin ammattimaisesti toteutettu yrityskauppaprosessi.

Tapauksessa C sekd ostajan ettd myyjin puolelta vilittyi kuva tyytyvdisyydesti
yrityskauppaan, vaikka ostaja ensin hieman asiaa epdilikin toimialalle valittomésti
yrityskaupan jilkeen tulleen laman johdosta. Onnistumisen taustalla olevat mo-
lemmat keskeiset syyt liittyvit johtamiseen. Ensinnékin, yrityskauppaprosessi
toteutettiin riittdvdn ammattimaisesti. Toiseksi, yrityksen johtaminen oli ollut
riittdvdn ammattimaista yrityskaupan jdlkeen. Liséksi tutkimusaineiston perus-
teella voidaan todeta, ettd ostajalla oli sekd yrityskauppakokemusta ettd toimivat
suhteet rahoittajiin eli tdssd tapauksessa pankkiin ja paddomasijoittajaan. Tapauk-
sessa D tutkimusaineiston perusteella yritysosto toteutui tavoitteiden ja yrityksen
strategian mukaisesti. Yrityskauppa oli onnistunut. Onnistumiseen vaikuttaneista
syistd voidaan nostaa esiin kaksi merkittidvad tekijad. Ostajayritykselld oli kaytén-
ndssd toimiviksi osoittautuneet litkketoimintamalli ja yritysostoprosessi.
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Tédmin tutkimuksen yritysostoja voi kaikkia pitdd haastatteluaineistoon perustuen
onnistuneina. Tulos on linjassa aikaisempien tutkimusten tulosten kanssa, joiden
mukaan suurin osa pienten yritysten yrityskaupoista on onnistuneita (vrt. Vara-
méki ym. 2012a; Varamiki ym. 2013). Kyvykkyyksien ndkokulmasta tapauksissa
B ja C onnistuttiin sdilyttiméén ostokohteessa olleet kyvykkyydet. Tapauksissa A
ja D onnistuttiin siirtiméén ja soveltamaan ostajayrityksen kyvykkyydet ostokoh-
teeseen. Tulos tukee aikaisemman tutkimuksen tuloksia, joiden mukaan yritys-
kaupassa olennaista on yritysoston tavoitteena olevien strategisten kyvykkyyksien
toisaalta séilyttiminen ja toisaalta siirtiminen ja soveltaminen (vrt. Haspeslagh &
Jemison 1991).

Yrityskaupan onnistuminen yksi keskeinen elementti on tyontekijét. Tapauksessa
A tyontekijét eivdt kuuluneet ostokohteeseen. Tapauksissa B, C ja D tyontekijoi-
hin kiinnitettiin kylld huomioita, mutta mitéédn erityisid haasteita tyontekijoistd ei
muodostunut. Tdmén tuloksen valossa olisi tdsmaéllisintd sanoa, ettd tyontekijét
muodostavat useimmiten yhden keskeisen elementin yrityskaupan onnistumisen
ndkokulmasta. Tulos on osittain ristiriidassa aikaisemman tutkimuksen nikemyk-
sen kanssa, jonka mukaan tyontekijoiden vastustus voi olla yksi suurimmista
haasteista yrityskaupoissa (Larssen & Finkelstein 1999).

Tédmin tutkimuksen kaikissa tapauksissa suunnittelua voidaan pitéd onnistuneena.
Tosin tapauksessa B suunnittelun onnistuminen tarkoittaa ldhinnd yrityskaupan
toteuttamista ja sen jélkeinen yhdistyminen toteutettiin lopullisesti vasta useiden
vuosien kuluessa. Tédssdkéddn tapauksessa seurauksena ei kuitenkaan ollut yritys-
kaupan epdonnistuminen, vaan yhdistymisetujen muodostuminen viiveelld. Tulos
tukee aikaisempaa tutkimusta, jonka mukaan suunnittelu on yrityskauppojen on-
nistumisen yksi keskeinen avaintekija (esim. Colombo ym. 2007; Morris ym.
1997; Haspeslagh & Jemison 1991; Marks & Mirvis 2011). Tdmin tutkimuksen
kaikkien tapausten yhdentymisprosesseja voidaan pitdd onnistuneina, mutta nii-
den toteuttaminen oli tapauskohtaista. Yhdentyminen toteutettiin tapauksessa A
heti, tapauksessa B noin kolmen vuoden aikana, tapauksessa C vihitellen ja tapa-
uksessa D suurin osa uudistuksista toteutettiin heti ja yrityskulttuurin yhtenaisté-
miseen tarvittavat loput yksityiskohdat véhitellen. Tulos tukee aikaisempaa tut-
kimusta, jonka mukaan yrityskaupan onnistumisen ndkdkulmasta ratkaisevan tar-
keitd ovat yhdentymisprosessi ja sen suunnittelu ja johtaminen (vrt. Haspeslagh &
Jemison 1991; Stahl ym. 2011). Lisédksi tulos on yhdenmukainen aikaisemman
tutkimuksen kanssa siitd, ettd yhdistymisprosessin kesto on yritysostoissa onnis-
tumisen kannalta tapauskohtaista (vrt. Homburg & Bucerius 2006).

Tutkimusaineistoon pohjautuen voidaan tulkita, ettd kaikissa tapauksissa yritysos-
tot tukivat ostajayrityksen strategiaa. Tapauksessa A strategian tavoitteena oli
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kilpailijan ostaminen pois markkinoilta. Tapauksessa B ja C hankittiin strategian
mukaisesti uutta litketoimintaa. Tapauksen D yritysosto oli voimassa olevan stra-
tegian mukainen nykyisen liiketoiminnan laajentuminen uudelle markkina-
alueelle. Tulos linjassa aikaisemman tutkimuksen kanssa, jonka mukaan jokaisen
yrityskaupan tulisi tukea ostajayrityksen strategiaa (esim. Uhlaner & West 2008;
King ym. 2004).

Téssd tutkimuksessa kaikilta ostajilta 16ytyi kaikki yrityskaupan toteuttamiseen
tarvittava aika. Tosin ajantarve oli yksilollistd. Yrityskauppaneuvottelujen kesto
vaihteli puolesta vuodesta (B) kahteen vuoteen (D). Tapauksessa A neuvottelut
kestivdt vuoden. Ostajayrityksen C neuvottelut kestivit yhteensd puolitoista vuot-
ta. Tdma tapaus poikkeaa tutkimuksen muista tapauksista sikéli, ettd vasta toinen
yhteydenotto osapuolten vililld johti yrityskaupan toteutumiseen. Yrityskauppa-
neuvotteluissa tarvittavan ajan suhteen tdmén tutkimuksen tulos samansuuntainen
aiemman tutkimuksen tuloksen kanssa, jonka mukaan yritysostoissa menestyneil-
1a yrityksillda ndyttdd olevan kaikki yrityskaupan toteuttamiseen tarvittava aika
(vrt. Chatterjee 2009).

Tutkimuksen kohteena olleista neljéstd ensimmaéisestd yrityskaupasta kolmen os-
tokohteen koko oli 4—10 % ja yhden 200 % ostajayrityksen liikevaihdosta. Tdmén
tutkimusaineiston pohjalta tuloksena on ndkemys, ettd onnistuneissa yrityskau-
poissa ostokohteet ovat kooltaan usein alle 10 % ostajayrityksen koosta, mutta
onnistuminen on mahdollista myds tapauksissa, joissa ostokohde on huomattavas-
tikin suurempi kuin ostajayritys. Tulos tukee osittain aikaisemmassa tutkimukses-
sa esitettyd ndkemystd, jonka mukaan ostokohteen koko on yksi yritysostojen
menestystekijd ja parhaaseen tulokseen pdisevit ne ostajayritykset, jotka keskit-
tyvit pieniin tai enintddn 15 % ostajayrityksen koosta oleviin ostokohteisiin (vrt.
Rovit, Harding & Lemire 2004).

Tédmin tutkimuksen taustalla olevissa neljdssa yritysostossa kaikissa voidaan tun-
nistaa yritysostotiimit. Ostajayritys A kéytti ldhinnd ulkopuolisia asiantuntijoita.
Ostajayritykset B ja C kayttivit sekd ulkopuolisia ettd yrityksen omia asiantunti-
joita. Ostajayritys D kaytti 1dhinnd yrityksen omia asiantuntijoita. Tulos on yh-
denmukainen aikaisemman tutkimuksen kanssa, jonka mukaan yritysostotiimi on
yksi yritysoston menestystekijd (vrt. Rovit, Harding & Lemire 2004; Aiello &
Watkins 2000).

Yritysostossa Al ostajan ja myyjin vélinen luottamus oli avaintekija paitsi kau-
pan toteutumiselle, niin myds yrityskaupan jélkeiselle asiakkuuden kehittymisel-
le. Yritysostossa B luottamukseen liittyvit kysymykset eivit tule juurikaan esille,
paitsi ettd esimerkiksi ohjausjirjestelmien uusimisen yhteydessd muutosvastarin-
nasta huolimatta ostokohteen henkildstd luotti myds uusien toimintatapojen pa-



Acta Wasaensia 175

remmuuteen. Yritysostolle C1 luottamuksen rakentuminen ostokohteen toimitus-
johtajan kanssa oli kynnyskysymys. Yritysostossa C2 luottamusta pyrittiin vaali-
maan ja rakentamaan useilla eri tavoilla kuten esimerkiksi muutosten véhittiiselld
toteuttamisella ja fuusion toteuttamisella vasta vuoden pddstéd yrityskaupasta. Os-
tajayritykselle D ostokohteen henkildston sitoutuminen uusiin tavoitteisiin ja toi-
mintatapoihin oli olennainen osa koko yrityskauppaprosessia. Tulos tukee aikai-
semman tutkimuksen tuloksia, joiden mukaan kohdeyrityksessd valitsevaa luot-
tamusta pidetddn yhtend yrityskaupan onnistumiseen vaikuttavana tekijdnd (vrt.
Stahl ym. 2011).

Yritysostolla ei ollut vaikutusta ostajayrityksen A kyvykkyyksiin, mutta yritys-
kaupan A1 mydtd yritysostot tulivat osaksi ostajayrityksen strategiaa. Tapauksissa
B ja D yritysostolla ei ollut merkittidvid vaikutuksia ostajayrityksen kyvykkyyk-
siin tai strategiaan. Yritysoston C2 myoté ostajayrityksen tuotekehitykseen saatiin
ostokohteesta uutta osaamista ja uusia toimintatapoja. Tulos tukee osittain aikai-
semman tutkimuksen tuloksia, joiden mukaan onnistuneen yritysoston todellinen
hyoty tulee ostajayrityksen omien kyvykkyyksien ja strategian muuttamisesta
(vrt. Haspeslagh & Jemison 1991).

4.7.5 Strateginen uudistuminen analyysin viitekehyksessd

Strategista uudistumista analysoidaan tdssé tutkimuksessa omalla viitekehyksella.
Laadulliselle tutkimukselle tyypillisesti yleistysten tekeminen on haasteellista.
Vertailut ja yhteenvedot sitd vastoin ovat toteutettavissa olevia. Seuraavaan kuvi-
oon on koottu yhteenveto tissd tutkimuksessa mukana olleiden tapausten strategi-
sen uudistumisen analyysin viitekehyksistd (kuvio 23). Ostajayrityksen resurssit
voivat kasvaa ostokohteen resursseilla ja on mahdollista, ettd yritysoston myoti
johtamisjérjestelmid on uudistettava. Ostokohteen kaikki toimintatavat hallitus-
tyoskentelyd myoten voivat muuttua yritysoston johdosta. Lisdksi ostokohde voi
saada kéyttoonsé ostajayrityksen tavarantoimittajat ja ostaja voi tarvittaessa kdyn-
nistdd toimitilainvestoinnit. Ostajayrityksen liiketoimintaan saattaa yritysoston
myotd tulla mukaan ostokohteen markkina-alue, tuotteet, palvelut, asiakkaat ja
litkevaihto. Ostokohteessa litketoiminnan uudistuminen saattaa johtua ostajayri-
tyksen tuotteiden, palvelujen ja asiakkaiden tulemisesta ostokohteen kayttdon.
Ostajayrityksen strategia saattaa uudistua useilla eri osa-alueilla. Yrityskaupat
voivat tulla osaksi strategiaa ja toisaalta sekd strategia tavoitteineen ettd strategia-
ty0 saattavat uudistua. Uudistumiset tapahtuvat yrityksen tasolla muilta osin, mut-
ta markkina-alueiden, asiakkaiden, tuotteiden, palveluiden uudistuminen ja liike-
vaihdon kasvu tapahtuvat litketoiminnan tasolla.
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Resurssit ja toimintatavat

ajayritys

Ost

Ostokohteen henkilds-
to, toimitilat, varasto,
koneet ja laitteet, asia-
kasrekisteri, tavaran-
toimittajat

Ostajan johtamisjérjes-
telma

Ostokohde

Ostajayrityksen palk-
kausmallit, tietojérjes-
telmat, toimintatavat
(asiakaspalvelu, mark-
kinointiviestintd, tuo-
tantomenetelmit ja
toimitusehdot) sekd
johtamis- ja yrityskult-
tuuri
Hallitusty6skentely
Tavarantoimittajat
Toimitilat

Liiketoiminta —  Ostokohteen markki- Ostajayrityksen tuot-
na-alue, tuotteet, pal- teet, palvelut ja asiak-
velut, asiakkaat, liike- kaat
vaihto

Strategia — Yrityskaupat strategiaan orgaanisen kehittimisen
rinnalle

— Strategian ja strategiatydskentelyn uudistuminen

Kuvio 23. Tapaukset strategisen uudistumisen analyysin viitekehyksessa.

Tédmin tutkimuksen tulokset voidaan esittdd resurssipohjaista ndkemystd yrityk-
sestd hyodyntivian yrityskauppatutkimuksen analyysin ja johtopditdsten ryhmitte-
lyd mukaillen (vrt. kuvio 7). Timén tutkimuksen ndkdkulma strategian, resurssien
ja tuloksellisuuden suhteen painottuu tutkimaan, 1) miten strategia vaikuttaa re-
sursseihin (vrt. Cui, Calantone & Griffith 2011; Lee & Jin 2009; Angwin & Mea-
dows 2009; Madhok 2002). Muita vaihtoehtoja tutkimuksen kohteeksi edelld
mainitun ryhmittelyn mukaan olisivat olleet 2) resurssien vaikutus strategiaan, 3)
strategian vaikutus tuloksellisuuteen ja 4) resurssien vaikutus tuloksellisuuteen.
Kaikki tutkimuskysymykset perustuvat resurssipohjaiseen nikemykseen yrityk-
sestd. Lisdksi tdlld tutkimuksella on kontribuutiota seké resurssipohjaisen néke-
myksen teoriaan ettd yrityskauppatutkimukseen. Yrityskauppojen keskeiseksi
menestystekijaksi tdimédn tutkimuksen kohteena olleissa tapauksissa nousee re-
surssien yhdistdminen ja johtaminen. Tulos on yhdenmukainen aikaisemman tut-
kimuksen tulosten kanssa (Cui, Calantone & Griffith 2011).

4.7.6 Yritysostojen luokittelu

Strategisen uudistumisen nidkokulmasta yritysostoille voidaan laatia luokittelujar-
jestelma eli typologia hyddyntéen strategisen uudistumisen analyysin viitekehyk-
sen eri tasoja (kuvio 24). Strategian tasolla ostajayrityksen strategia ja strategiatyd
voivat olla uudistumisen ldhteend, kohteena tai néitd molempia. Resurssien tasolla
yritysoston kohteena on aina resursseja, joten ne uudistuvat aina yrityskaupan
yhteydesséd. Toimintatapojen tasolla ostajayrityksen toimintatavat voivat olla uu-
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distumisen ldhteend, kohteena tai molempia. Liiketoiminnan tasolla yritysoston
kohteena on aina liiketoimintaa, joten ostajayrityksen liiketoiminta uudistuu joka
tapauksessa. Yritysostostrategiat voidaan jakaa kahteen ryhméddn eli resursseja
taydentdviin ja resursseja lisddviin yritysostostrategioihin (vrt. Wernerfelt 1984).

A. Uudistumisen B. Uudistumisen
lihde kohde
1. Ostajayrityksen strategia
2. Ostajayrityksen toimintatavat
C. Resursseja D. Resursseja
taydentiva lisiddva

3. Yritysostostrategia | | |

Kuvio 24.  Yritysostojen luokittelu strategisen uudistumisen nikokulmasta.

Tédmin tutkimuksen ostajayritysten alkuperdisten yritysostojen jdlkeen toteutunut
strateginen uudistuminen kuvataan oheisessa kuviossa (kuvio 25). Strategisen
uudistumisen nékokulmasta ndin luokiteltuna jokainen tdmén tutkimuksen koh-
teena ollut tapaus on omanlaisensa ja toisista tapauksista poikkeava. Yritysostojen
yhteydessd tapahtuva strateginen uudistuminen on tapauskohtaisia. Tapauksessa
A ostajayrityksen strategia oli sekd uudistumisen ldhde ettd kohde. Strategiassa
tavoiteltiin kasvua ja yritystd kehitettiin titd tavoitetta kohti. Ensimmaéisen yritys-
oston myo6td yrityskaupat tulivat strategian osaksi. Yritysoston kohteena ollutta
likketoimintaa jatkettiin ostajayrityksen toimintatavoilla ja yritysostoa voidaan
pitdd 1dhinnd resursseja lisddvénid. Ostajayrityksessd B strategialla seki tavoitel-
tiin uudistumista etti sitd uudistettiin jatkuvasti vastaamaan toimintaympéristosta
tuleviin haasteisiin. Ostokohteiden toimintatapoja uudistettiin yhtendiseksi osta-
jayrityksen toimintatapojen kanssa, mutta samalla esimerkiksi johtamisjérjestel-
mid uudistettiin jatkuvasti. Yritysostoilla tavoiteltiin 1&hinné tdydentivia resursse-
ja. Tapauksessa C ostajayrityksen strategia oli uudistumisen ldhteend. Toiminta-
tavat puolestaan olivat sekéd uudistumisen 1dhde ettd kohde. Johtoryhmaai ja johto-
ryhmaétydskentelyd uudistettiin vastaamaan yhdistetyn yrityksen vaatimuksia yri-
tysoston C2 jédlkeen. Yritysostostrategian painopisteend oli resurssien tdydentdmi-
nen. Ostajayrityksessd D seki strategia ettd toimintatavat olivat selkedsti uudis-
tumisen ldhteend ja yritysostoilla tavoiteltiin lisdd nykyisten kaltaisia resursseja.



178

Acta Wasaensia

Case A Case B
A. Uudis- B. Uudis- A. Uudis- B. Uudis-
tumisen tumisen tumisen tumisen
lihde kohde lihde kohde
1. Ostajayrityk- X X 1. Ostajayri- X X
sen strategia tyksen
strategia
2. Ostajayrityk- X 2. Ostajayri- X X
sen toimin- tyksen
tatavat toimin-
tatavat
C. D. C. D.
Resursseja  Resursseja Resursseja  Resursseja
tiydentivid  lisdiivi tiydentivid  lisdiivi
3. Yritysosto- X 3. Yritysosto- X
strategia strategia
Case C Case D
A. Uudis- B. Uudis- A. Uudis- B. Uudis-
tumisen tumisen tumisen tumisen
lihde kohde lihde kohde
1. Ostajayrityk- X 1. Ostajayri- X
sen strategia tyksen
strategia
2. Ostajayrityk- X X 2. Ostajayri- X
sen toimin- tyksen
tatavat toimin-
tatavat
C. D. C. D.
Resursseja  Resursseja Resursseja  Resursseja
tiydentivid  lisdiivi tiydentivid  lisdiivi
3. Yritysosto- X 3. Yritysosto- X
strategia strategia
Kuvio 25. Tutkittavien tapausten strategisen uudistumisen luokittelu.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

5.1 Yhteenveto tutkimustuloksista

Tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia ostajayrityksen strategista uudistumista yri-
tyskauppaprosessin aikana. Tutkimusongelmana oli selvittdd, miten yritys uudis-
tuu yrityskauppojen yhteydessa. Tutkimusongelmaan haettiin vastauksia kolmella
tutkimuskysymykselld: 1) miten ostajayrityksen ja ostokohteen resurssit ja toi-
mintatavat uudistuvat, 2) miten ostajayrityksen ja ostokohteen liiketoiminnat uu-
distuvat ja 3) miten ostajayrityksen strategia ja strategiatyoskentely uudistuvat?
Tutkimusaineisto saatiin valitsemalla kéynnissd olevasta pitkittdistutkimuksesta
tamén tutkimuksen kohteeksi valintakriteerit tiyttavat tapaukset, joita 16ytyi nelja
kappaletta. Valintakriteerejé olivat esimerkiksi omistajanvaihdostapana osake- tai
litketoimintakauppa ja ostajana yritys. Tdma tutkimus on pitkittdinen monitapaus-
tutkimus, jossa tutkimusaineisto saatiin hyddyntdmalld teemahaastatteluja. Tut-
kimuksessa on retrospektiivisuutta. Haastattelut tallennettiin ja litteroitiin, jonka
jélkeen téstd aineistosta tehtiin case-tarinat. Case-tarinat validoitiin ja niiden poh-
jalta tehtiin tapausten analyysi ja vertailu hyddyntéen abduktiivisesta sisdllonana-
lyysia.

Miten ostajayrityksen ja ostokohteen resurssit ja toimintatavat uudistuvat?

Téssd tutkimuksessa tutkimuksen kohteena olleissa ostajayrityksissé yrityskauppa
ei aiheuttanut muutoksia ostajayrityksen johdossa, mutta toisaalta jokaisen osta-
jayrityksen johdossa olevan henkilon rooli uudistui. Tulos osaltaan tukee strategi-
sen uudistumisen tutkimuksen prosessikoulukuntaa, joka keskittyy johtajien roo-
liin strategisessa muutoksessa (vrt. Rajagopalan & Spreitzer 1996). Johtoryhmét
voivat olla yritysostoissa hyddynnettévi resurssi ja mukana toteuttamassa uudis-
tumista tai johtoryhmat ja niiden tydskentely voi olla uudistumisen kohteena. Hal-
litustyOskentelyn uudistumisesta ei tissd tutkimuksessa saatu selkedd kuvaa, mut-
ta aineiston pohjalta voidaan tehdé oletus, ettd ndissd ostajayrityksissd yritysos-
toilla oli korkeintaan vdhéinen vaikutus hallitustyoskentelyyn.

Henkildsto ndyttdisi useimmiten olevan yksi kaupan kohteena oleva resurssi, mut-
ta ei aina. Tulos on aikaisemman tutkimuksen tuloksen mukainen, jossa henkil6s-
t6 on yksi esimerkki yrityskaupan kohteena olevista resursseista (vrt. Wernerfelt
1984). Niistd kolmesta tapauksesta, joissa ostajayrityksen palvelukseen siirtyi
ostokohteen henkilostéd, voidaan tehdd kaksi keskeistd havaintoa. Ensinnékin,
henkildston merkitys keskeisend resurssina tiedostetaan ja tdmi otetaan huolelli-
sesti huomioon jo yrityskauppaneuvottelujen aikana, mutta erityisesti yrityskau-
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pan jélkeisessd vaiheessa. Toiseksi, tdmén tutkimuksen yritysostoissa ei ilmennyt
merkittdvid henkilostoon liittyvid haasteita. Henkilostoon liittyvien haasteiden
puuttumista selittdvid merkittavid tekijoitd voi olla kaksi. Ensinnékin, tutkimusai-
neiston ldhteend oli kahdessa tapauksessa kaupan kohteena olleesta liiketoimin-
nasta vastannut johtohenkild. Toiseksi, henkiloston ostajayrityksiltd saama arvos-
tus ja henkiloston merkityksen korostaminen. Jialkimmdinen tekijd on linjassa
aikaisemmassa tutkimuksessa esitetyn ndkemyksen kanssa, jonka mukaan henki-
16stdjohtaminen voi edistdd organisaation uudistumista suhtautumalla henkil6s-
tO0n empaattisesti ja kunnioittaen (vrt. Doorewaard & Benschop 2003).

Pienten yritysten yrityskaupoissa tuotekehityksen rooli voi olla kaksijakoinen.
Tuotekehitykselld ei ole roolia yritysostossa tai ostokohteen tuotekehitysosaami-
nen voi olla keskeisin syy koko yritysostolle. Tdméan tutkimuksen yritysostoissa
tuotekehitys ei ollut uudistumisen kohteena lukuun ottamatta yhté tapausta, jossa
ostajayrityksen toisen ostokohteen tuotekehitysosaaminen oli juuri tuo edelld
mainittu keskeinen syy koko yritysostolle.

Téssd tutkimuksessa toiminnanohjausjirjestelmien rooli strategisessa uudistumi-
sessa on kaksijakoinen. Ostokohteen ndkokulmasta ostajayrityksen toiminnanoh-
jausjdrjestelmin kéyttoonotto saattaa olla yksi strateginen uudistus. Toisaalta yri-
tysosto voi olla yksi tekijé, joka johtaa koko toiminnanohjausjarjestelmén uusimi-
seen yrityskaupan jédlkeen.

Yrityskauppojen toteuttamista pidetddn yhtend dynaamisena kyvykkyytend
(Agarwal & Helfat 2009: 284). Strategisen uudistumisen ndakdkulmasta jokainen
toteutettu yritysosto lisdé ostajayrityksen kokemusta yrityskaupoista. Téssé tutki-
muksessa ostajien tilanne vaihteli yrityskauppakokemuksen suhteen vaihteluvélin
ollessa ensimmdiisen yritysoston toteuttaneesta yrittdjdstd ammattiostajaan. Yri-
tyskauppakokemus oli kaikissa tapauksissa strategisen uudistumisen kohteena
oleva resurssi ja yrityskauppakokemusta voidaan hyddyntdd strategisen uudistu-
misen toteuttamisessa.

Yritysostostrategiat voivat olla ostajayrityksen resursseja lisddvid tai tdydentdvid
(Wernerfelt 1984). Tama tutkimuksen ldhtdkohtina olleista yritysostoista kaksi oli
resursseja lisddvid ja kaksi resursseja tdydentdvid. Tulos on yhdenmukainen edelld
mainitun aikaisemman tutkimuksen tulosten kanssa.

Ostajayrityksen organisaatio muuttui kaikissa tutkimuksen kohteena olleissa yri-
tyksissd. Organisaation uudistumisen laajuuteen osaltaan vaikuttaa ostokohteen
suhteellinen koko verrattuna ostajayritykseen. Tdssd tutkimuksessa se vaihteli
litkevaihdolla mitattuna 4 %:sta 200 %:iin. Ostajayrityksen tavarantoimittajissa,
kilpailijoissa, yhteistyokumppaneissa ja ostajayrityksen kdyttdmissd asiantuntija-
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palveluissa ei juurikaan tapahtunut uudistumista. Poikkeuksia tdhén keskeiseen
havaintoon ovat yksittdisissi tapauksissa tavarantoimittajien lisdéntyminen, uuden
konsulttiyrityksen palkkaaminen ja kirjanpidon ulkoistaminen. Toisaalta, keskei-
sen havainnon mukaisesti, yhdenkdén ostajayrityksen tilintarkastajissa ei tapahtu-
nut uudistumista, vaan entiset tilintarkastajat jatkoivat vanhassa roolissaan.

Ostajayrityksen toimintatapojen uudistuminen on tapauskohtaista. Toimintatavat
voivat uudistua vain vdhdn, merkittdvésti tai jotain siltd véliltd. Uudistuminen voi
tapahtua nopeasti tai vuosien mittaan. Tulos vahvistaa osaltaan aikaisemman tut-
kimuksen tuloksia, joiden mukaan yrityskaupat tarjoavat mahdollisuuksia sekd
véhittdisiin ettd epdjatkuviin muutoksiin (vrt. Karim & Mitchell 2000).

Erilaisten resurssien merkitys ostajalle ndyttdd tdmén tutkimusaineiston valossa
olevan tapauskohtaista. Yhteistd kaikille yritysostoille oli, ettd kaupan kohteena
oli resurssikimppu eli useita erilaisia resursseja. Yhdessd tapauksessa kaupan koh-
teena oli koneita, laitteita ja asiakastiedot. Toisessa tapauksessa ostettiin tuotteita,
palveluja ja henkildstd. Kolmannessa tapauksessa kaupan kohteena olivat toimiti-
lat, henkildsto ja koneet ja laitteet. Neljdnnessé tapauksessa kohteena oli henkilos-
t0, toimitilat ja varasto. Tulos osaltaan vahvistaa aikaisemman tutkimuksen tulok-
sia, jonka mukaan yrityskaupat tarjoavat mahdollisuuden ostaa ja myyda resursse-
ja kimppuina (vrt. Wernerfelt 1984).

Ostokohteen ndkokulmasta toimintatapojen uudistumisen kannalta on keskeisti,
ettd kaupan kohteena olevan liiketoiminnan omistuksen vaihtumisen myoti voi-
massa olevan strategia uudistuu ostajayrityksesséd kdytossd olevaksi strategiaksi ja
strategiatyoksi. Muilta osin toimintatapojen muutokset ostokohteissa ovat tapaus-
kohtaisia. Tutkimustulos ostokohteen nikokulmasta tukee aikaisemman tutki-
muksen tulosta, jonka mukaan yrityskaupat ovat merkittdvid uudistumistilanteita
(vrt. Jacobs, Witteloostuijn & Christe-Zeyse 2013; Agarwal & Helfat 2009).

Kyvykkyyksien kehittdmisen ndkdkulmasta ostajayritykset hyddynsivét olemassa
olevia kyvykkyyksiddn, uudistivat kyvykkyyksidédn tai tekivit nditd molempia.
Tulos tukee aikaisempia tutkimustuloksia (vrt. Helfat & Peteraf 2003). Ostajayri-
tysten kyvykkyydet ja resurssiportfolion uudistuminen ovat tapauskohtaisia. Ai-
neettomat resurssit muuttuvat kaikissa tapauksissa. Kyvykkyydet ja aineelliset
resurssit muuttuvat kolmessa tapauksessa. Yritysosto ndyttdd muuttavan merkitta-
vésti ostajayrityksen resurssiportfoliota. Tamé tutkimus pdityy siis myos osta-
jayrityksen nédkokulmasta tukemaan edelld mainittua aikaisempaa tutkimusta.
Yrityskaupat ovat siis sekd ostajayritykselle ettd ostokohteelle merkittdvid uudis-
tumistilanteita.
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Miten ostajayrityksen ja ostokohteen liiketoiminnat uudistuvat?

Ostajayrityksen tavoitteet ostokohteen yhdistdmisprosessille olivat tapauskohtai-
sia, mutta ne voitiin sijoittaa aikaisemmassa tutkimuksessa havaittuihin luokkiin:
sdilyttidvi, sulauttava, hallinnoiva ja symbioottinen (vrt. Haspeslagh & Jemison
1991). Tosin tdmén tutkimuksen kohteena olleista yrityskaupoista ei yhdenkédn
yhdistdmisprosessin tavoite ollut symbioottinen. Kahden yritysoston yhdistdmis-
prosessin tavoite oli sdilyttdvd. Neljdssa yritysostossa tavoiteltiin sulauttavaa yh-
distdmisprosessia ja aluksi yksi yritysosto oli tavoitteeltaan hallinnoiva. Ostokoh-
teen yrityskaupan jdlkeisen itsendisyyden ndkdkulmasta tarkasteltuna yrityskaupat
olivat yksilollisid vaihteluvilin ollessa tdydellisestd sulautumisesta itsendisend
yrityksend jatkamiseen.

Toimintaympériston muutokset vaikuttavat ostajayrityksiin. Tutkimuksen kohtee-
na olleessa ajanjaksossa eli yrityskaupan toteuttamisesta (2008—2010) haastattelu-
jen toteuttamiseen (2011-2013) jokaisen ostajayrityksen kohdalla oli viitteitd
toimintaympariston taantumasta. Taantuman vaikutukset sekd toimialaan ettd os-
tajayritykseen vaihtelivat. Toimintaympériston muutosten vaikutukset ostajayri-
tykseen olivat vihiisid, vihemmain kuin toimialalla keskimé&érin tai samaa tasoa
kuin toimialalla.

Asiakkaiden, markkina-alueen seké tuotteiden ja palvelujen osalta ostajayrityksen
uudistuminen yritysoston myotd oli tapauskohtaista. Yksi ostajayritys sai uusia
asiakkaita, mutta markkina-alue, tuotteet ja palvelut eivdt uudistuneet. Kahden
ostajayrityksen markkina-alueet sdilyivat entisellddn, mutta yritysoston myoti ne
saivat uusia asiakkaita, tuotteita ja palveluja. Yksi ostajayritys puolestaan sai uu-
sia asiakkaita uudelta markkina-alueelta, mutta tuotteet ja palvelut eivit uudistu-
neet.

Liiketoiminnan uudistumisen taloudellisten mittareiden nédkokulmasta katsottuna
kannattavuudesta ja omavaraisuusasteesta on haastatteluaineistossa viitteitd kah-
dessa tapauksessa. Niiden mukaan kehittyminen olisi ollut molemmissa tapauk-
sissa ndilld molemmilla mittareilla mitattuna positiivista. Liikevaihdon kehittymi-
seen liittyvdd aineistoa on kaikista tapauksista. Liikevaihdon kehittyminen on
ollut tapauskohtaista. Toimitusvarmuudesta tietoja on yhdestd ostajayrityksesti,
jonka toimitusvarmuus oli parantunut. Tdssd tapauksessa merkittdvin selittdva
tekijd on yrityksen oma sisdinen kehittdminen.
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Miten ostajayrityksen strategia ja strategiatyoskentely uudistuvat?

Keskeinen kaikkia ostajayrityksid koskeva havainto on, ettd yritysten tavoitteena
on kasvu ja ndin siitdkin huolimatta, ettd ndkemykset toimintaympériston tulevai-
suuden suhteen vaihtelivat. Keinot kasvun toteuttamiseksi ovat yrityskohtaisia.
Kasvua haetaan orgaanisen kasvun keinoin pitkélld aikavililld, yleensd orgaani-
sen kasvun keinoin tai sekd orgaanisen etté yritysostoja hyddyntdvin keinoin. Li-
saksi yksi ostajayritys keskittyy orgaaniseen kasvuun, mutta tilaisuuden tullen
hyodyntdd myo0s yritysostoja olematta niissi kuitenkaan aloitteellinen. Niakemyk-
set litkketoimintaympériston tulevaisuuden suhteen olivat tapauskohtaisia. Yhdessa
tapauksessa odotettiin nopean kasvun alkamista. Toinen odotti toimialan yhden-
tymiskehityksen jatkuvan. Kolmas seurasi toimialan kehittymistd ja neljds totesi
muutosten ennustettavuuden vdhentyneen. Tulos tukee aikaisempia tutkimuksia,
joiden mukaan sisdisen uudistumisen ja yrityskauppojen hyodyntdmiselld on mer-
kittdva vaikutus yritysten menestymiseen dynaamisessa liiketoimintaympéristossa
(vrt. Capron & Mitchell 2009; Smith, Binns & Tushman 2010).

Ostokohteiden strategisten muutosten toteuttamisaikataulut olivat tapauskohtaisia.
Tosin joissakin kohteissa ei tapahtunut merkittdvid muutoksia yrityskaupan jil-
keen. Niissd ostokohteissa, joissa muutoksia toteutettiin, ne tapahtuivat heti ker-
ralla, vihitellen tai toteuttaen suurin osa muutoksista heti ja loput vihitellen. Tu-
los tukee aikaisemmassa tutkimuksessa esitettyd nidkemystd, jonka mukaan yri-
tysostoissa onnistumisen kannalta liiketoimintojen yhdistdmisen nopeus voi olla
erittdin hyodyllistd joissakin tilanteissa ja haitallista toisissa (vrt. Homburg &
Bucerius 2006).

Yritysostojen asema ostajayritysten strategioissa ja yritysostokriteerit olivat ta-
pauskohtaisia. Yhdessé tapauksessa yritysostot eivdt aikaisemmin olleet ostajayri-
tyksen strategiassa, mutta toteutettujen kahden yritysoston myd6téd yritysostot ovat
vakiinnuttaneet asemansa strategian osana. Toisella ostajayritykselld yritysostot
olivat yrityskauppojen toteuttamisen aikaan yrityksen strateginen tavoite, mutta
yritysostojen jilkeen yritys keskittyi orgaaniseen kasvuun. Kahden ostajayrityk-
sen strategiassa yritysostoilla on ollut ja niyttdd edelleen olevan oma vakiintunut
asemansa. Néistd toisen yrityksen strategiassa valmistaudutaan yritysoston toteut-
tamiseen. Toinen ostajayritys ei ole yrityskaupoissa aloitteellinen, mutta tarjolle
tuleviin mahdollisuuksiin reagoidaan. Keskeisid ostajayrityskohtaisia ostokritee-
reitd olivat: uuden tuotelinjan hankkiminen, uutta liikevaihtoa toimialalta, omaa
litketoimintaa tdydentdvé liiketoiminta tai saman alan samaa liiketoimintaa yri-
tyksen nykyisen markkina-alueen vierestd. Ostajayrityksistd kolme toteutti yritys-
ostoja epijatkuvasti ja yksi jatkuvasti. Tulos on aikaisemman tutkimuksen tulos-
ten mukainen, jonka mukaan yritykset voivat toteuttaa yritysostoja joko jatkuvasti
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tai epdjatkuvasti (McKelvie ym. 2010). Ostajayritysten yritysostoilla saavuttamia
etuja olivat resurssien jakaminen, toiminnallisten kyvykkyyksien jakaminen,
yleisten johtamistaitojen siirtdminen ja yhdistimisedut. Ostajayritysten strategian
toteutumista yritysostot edistivdt tuomalla kyvykkyyksid, uuden alustan liiketoi-
minnalle tai olemassa olevan aseman markkinoilla. Tulos tukee aikaisempaa tut-
kimusta, jonka mukaan yrityskaupoilla on mahdollista uudistaa resursseja, raken-
taa kyvykkyyksid ja vahvistaa strategian toteuttamista (vrt. Haspeslagh & Jemison
1991).

Téssd tutkimuksessa strategian toteuttamisen ja strategiatyOn osalta ostajayrityk-
set ovat yksilollisid. Strategiatydssd linjaukset ja toimintatavat ovat uudistuneet,
ei ole tapahtunut muutoksia, vastuu on ollut ja on edelleen johtoryhmalli tai stra-
tegiseen suunnitteluun ja tavoitteiden selkeyttimiseen panostetaan aikaisempaa
enemmain. Mielenkiintoinen ja ainakin osittain ylldttdva havainto on, ettd vaikka
yhden yrityksen strategiaty0ssd ja strategian toteuttamisessa ei ole tapahtunut
muutoksia, vaikuttaa yrityksen toiminta ammattimaisesti johdetulta ja vdhintdan
hyvéd tulosta tuottavalta. Ostajayrityksen strategiatyon uudistuminen yrityskau-
pan jilkeen néyttdd olevan yleistd, mutta aina sille ei ole tarvetta.

Ostajayrityksen nidkokulmasta alkuperdisend tutkimuksen kohteina olleita yritys-
ostoja voidaan kaikkia pitdd onnistuneina. Tutkimuksen kohteena olleet tapaukset
ovat joko onnistuneita (3 kpl) tai erittdin onnistuneita (1 kpl). Tulos tukee aikai-
sempaa tutkimusta, jonka mukaan suurin osa pienten yritysten yritysostoista on-
nistuu (vrt. Varaméki ym. 2012a; Varamidki ym. 2013). Onnistuminen ei ole kui-
tenkaan sattumaa. Yrityskauppaprosessin eri vaiheissa vastaan tulevat haasteet ja
ongelmat on kyettdvd ratkaisemaan. Kyvykkyyksien nékokulmasta onnistuttiin
joko siilyttdméén ostokohteessa olleet kyvykkyydet tai siirtiméddn ja soveltamaan
ostajayrityksen kyvykkyydet ostokohteeseen. Tyontekijdt ovat useimmiten yksi
keskeinen onnistumisen elementti, mutta yritysosto voidaan toteuttaa myds niin,
ettd tyontekijat eivdt kuulu ostokohteeseen.

Kaikkien tapausten yhdentymisprosesseja voidaan pitdd onnistuneina, mutta nii-
den kesto oli tapauskohtaista. Tulos on yhdenmukainen aikaisemman tutkimuksen
kanssa, jonka mukaan yhdentymisprosessin kesto on onnistumisen kannalta ta-
pauskohtaista (vrt. Homburg & Bucerius 2006). Edelleen voidaan sanoa, ettd kai-
kissa tapauksissa yritysostot tukivat ostajayrityksen strategiaa. Tétd tekijad pide-
tadn keskeisessd asemassa kuvattaessa yrityskaupan roolia ostajanyrityksen stra-
tegiassa (vrt. Haspeslagh & Jemison 1991). Lisdksi kaikissa tapauksissa ostajayri-
tyksiltd 10ytyi tarvittava aika yrityskauppaneuvottelujen menestyksekkééseen to-
teuttamiseen, vaikka yrityskauppaneuvottelujen kesto vaihteli puolesta vuodesta
kahteen vuoteen. Tulos on aikaisemman tutkimuksen tulosten mukainen, jonka
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mukaan yritysostoissa menestyneilld yrityksilld ndyttdd olevan kaikki yrityskau-
pan toteuttamiseen tarvittava aika (vrt. Chatterjee 2009).

Onnistuneissa yrityskaupoissa ostokohteet niyttivit olevan usein alle 20 % osta-
jayrityksen koosta, mutta onnistuminen on mahdollista, vaikka ostokohde olisi
huomattavasti suurempikin kuin ostajayritys. Kaikista ostajayrityksistd voidaan
tunnistaa yritysostotiimit, mutta niiden kokoaminen vaihteli. Yritysostotiimit
muodostuivat ldhinné yrityksen ulkopuolisista asiantuntijoista, sekd ulkopuolisista
ettd yrityksen omista asiantuntijoista tai ldhinnd yrityksen omista asiantuntijoista.
Tulos on linjassa aikaisemman tutkimuksen tulosten kanssa, jonka mukaan yri-
tysostotiimi on yksi menestystekija (vrt. Rovit, Harding & Lemire 2004; Aiello &
Watkins 2000).

Yrityskauppa ja strateginen uudistuminen, yleistd ja yksilollistd

Tutkimustulosten pohjalta voidaan muodostaa kaksi ryhmda. Ensimmaéisen ryh-
mén muodostavat tulokset, joiden taustalla on kaikissa tdmén tutkimuksen tapa-
uksissa esiin tulleita huomiota. Toisen ryhmén tulosten taustalla on havainto, ettd
kukin tutkittavista tapauksista on kyseessd olevan asian suhteen yksil6llinen.

Ostajayrityksille ndyttdd olevan tyypillistd kasvun tavoittelu ja pitkd kokemus
toimialalta ja yritystoiminnasta. Kaikkien ostajayritysten yhtend yritysoston mo-
titvina voidaan pitéé strategista uudistumista. Tulos tukee aikaisempaa tutkimusta,
jonka mukaan strateginen uudistuminen muodostaa yhden yritysostojen motiivien
ryhmén (vrt. Graebner, Eisenhardt & Roundy 2010: 74—78). Ostajayrityksen yri-
tyskauppakokemuksen karttumisen myo6ti uusien yrityskauppojen todennékoisyys
kasvaa (vrt. Peng & Fang 2010). Ostajayrityksen johdon rooli uudistuu, mutta
johtajan vaihtumista ei nédytd tapahtuvan eikd hallitustyoskentelyssd juurikaan
tapahdu uudistumista. Ostajayrityksen aineettomilla resursseilla on tapana uudis-
tua yrityskauppojen yhteydessé. Kaikissa tapauksissa yrityskauppaprosessit olivat
monimutkaisia, monitasoisia ja monivaiheisia. Tulos on aikaisemman tutkimuk-
sen tulosten mukainen (vrt. Meglio & Risberg 2010). Kaikki yrityskauppaneuvot-
telut olivat monivaiheisia. Tulos tukee aikaisempaa tutkimusta (vrt. Meijaard
2005; Van Teeffelen 2010; Varamiki ym. 2012c). Ongelmia voi esiintyé kaikissa
yrityskauppaprosessin vaiheissa eli ennen yrityskauppaa, yrityskauppaneuvotte-
luissa ja yrityskaupan jélkeen. Ostokohteet ovat yleensi jo pitkddn toimineita yri-
tyksid. Ostokohteen strategialla, strategiatyolld ja toiminnanohjausjirjestelmalla
on tapana uudistua omistajanvaihdoksen seurauksena.

Yritysostojen asema yritysten strategiassa ja yritysostokriteerit ovat yrityskohtai-
sia. Yritysostojen motiivit ja ostajayritysten strategian, strategiatyon ja toiminta-
tapojen uudistuminen ovat tapauskohtaisia. Edelleen ostajayrityksille oli tapaus-
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kohtaista liikevaihdon, asiakkaiden, markkina-alueen seké tuotteiden ja palvelu-
jen uudistuminen. Yrityskauppaprosessit sekd niiden tavoitteet ja aikataulut ovat
tapauskohtaisia. Yrityskauppaneuvottelujen kesto seké ostajien ja myyjien nike-
myserot kauppahinnasta ovat tapauskohtaisia. Ostokohteissa strategisten uudistus-
ten toteuttamisen aikataulu, myyjdn rooli yrityskaupan jdlkeen ja henkiloston
asema ovat tapauskohtaisia.

5.2 Tutkimuksen johtopaitokset ja kontribuutio

5.2.1 Johtopddtokset

Tutkimuksen johtopddtdkset esitetdéin propositioiden muodossa. Propositiot pe-
rustuvat tutkimusaineiston analyysin tuloksiin. Téssd yhteydessd on kuitenkin
hyvéd muistaa aineiston laajuus eli neljd tapausta ja aineistossa oli mukana tietoja
kuudesta yritysostosta. Seuraavat kolme propositiota liittyvét pienten yritysten
yrityskauppaprosessiin. Ensinnikin, yrityskaupat joudutaan aina tekemdin alati
muuttuvassa liiketoimintaympéristossd. Téssd tutkimuksessa litketoimintaympa-
ristd muuttui kaikissa tapauksissa. Ostajien tekema liiketoimintaympériston muu-
toksen ennakointi voi onnistua tai epdonnistua. Jos ennakoinnissa epdonnistutaan,
voi liitketoimintaympdriston kehittyminen olla ennustettua suotuisampaa tai epa-
suotuisampaa. Liiketoimintaympéristdn jatkuva muutos on yksi keskeinen peruste
yritysten strategiselle uudistumiselle. Tulos tukee aikaisempaa tutkimusta, jonka
mukaan yrityskaupat voidaan nidhdéd yhtend keinona hallita muutosta (vrt. Peura
1996).

Toiseksi, vaikka jokainen yritysosto on ainutlaatuinen prosessi (vrt. Jemison &
Sitkin 1986; Very & Schweiger 2001), voidaan ostajayritykset jakaa yritysostoja
jatkuvasti ja epdjatkuvasti toteuttaviin yrityksiin. Yritysostoja jatkuvasti toteutta-
villa yrityksilld on mahdollista hyddyntdé yritysostokokemusta sekéd koko yritys-
kauppaprosessissa ettd ostajayrityksen ja ostokohteen yhdentymiseen liittyvissd
haasteissa. Lisdksi tdllaisten yritysten organisaatiot mukautuvat toteuttamaan yri-
tyskauppoja aikaisempaa paremmin. Epéjatkuvasti yritysostoja toteuttavat yrityk-
set joutuvat keskittyméén tapauskohtaisesti yrityskauppaprosessiin ja sen mahdol-
listaman strategisen uudistumisen hyddyntdmiseen.

Kolmanneksi, yritysten ja liiketoimintojen myyjilld ei yleensd ole aikaisempaa
yrityskauppakokemusta. Myyjidn kokemattomuus saattaa osaltaan aiheuttaa esi-
merkiksi ostajan kannalta epérealistisia odotuksia kauppahinnan suhteen, joka
puolestaan voi pidentdd yrityskauppaneuvotteluja. Myyjien kokemattomuus ei
kuitenkaan ole esteend yrityskaupan onnistumiselle. Tulevaisuuden ennakoinnin
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nikokulmasta on todenndkdisti, ettd jatkossa myods myyjilld on aikaisempaa use-
ammin yrityskauppakokemusta.

Seuraavat propositiot liittyvét strategiseen uudistumiseen. Ensinnékin, ostajayri-
tyksen resurssien suhteen yritysostostrategiat voivat olla resursseja lisddvid tai
tdydentdvid (vrt. Wernerfelt 1984). Potentiaalisten ostajien on hyvd pohtia mo-
lempia vaihtoehtoja yritysostostrategiassaan. Molemmilla vaihtoehdoilla on ti-
min tutkimuksen tulosten mukaan mahdollista pddstd onnistuneeseen lopputulok-
seen. Toiseksi, kyvykkyyksien ndkokulmasta ostajayritykset voivat yritysostoissa
hyodyntdd olemassa olevia kyvykkyyksid, uudistaa kyvykkyyksidéin tai tehdd nai-
td molempia (vrt. Haspeslagh & Jemison 1991). Nama kaikki kolme vaihtoehtoa
ostajayritysten olisi hyvd huomioida jo yritysostostrategiassa. Yrityskaupan jil-
keisen strategisen uudistumisen taustalla voi olla ostokohteen toimintatapojen
uudistaminen yhdenmukaisiksi ostajayrityksen toimintatapojen kanssa, ostajayri-
tyksen toimintatapojen uudistaminen ostokohteen toimintatapojen mukaisiksi tai
yrityskaupan jélkeinen resurssiportfolio saattaa mahdollistaa kokonaan uudistu-
neet toimintatavat.

Kolmanneksi, ostajayrityksilld on yleensd kdytdssddn yritysostotiimit, mutta nii-
den kokoonpano vaihtelee. Yritysostotiimit voivat muodostua yrityksen ulkopuo-
lisista tai yrityksen omista asiantuntijoista tai sekd ulkopuolisista ettd yrityksen
omista asiantuntijoista. Yritysostotiimien hyodyntdmisen taustalla voi olla moni-
puolisen osaamisen ja kokemuksen tarve yrityskauppojen toteuttamisessa. Koke-
nutta yritysostotiimid pidetdén yhtend yrityskauppojen toteuttamisen menestyste-
kijana (vrt. Rovit, Harding & Lemire 2004; Aiello & Watkins 2000).

Neljanneksi, jos kaupan kohteeseen kuuluu henkildstdd, on se yleensd yksi koko
yrityskaupan keskeisimmistd resursseista. Yrityskaupan onnistumisen ndkokul-
masta ostajayrityksen on hyvd huomioida henkilsto yrityskauppaprosessin jokai-
sessa vaiheessa ja vield niin, ettd huomion kohteena on seké ostajayrityksen etti
ostokohteen henkildsto (vrt. Doorewaard & Benschop 2003).

5.2.2 Tieteellinen kontribuutio

Tutkimuksella on tieteellistd kontribuutiota kolmeen johtamisen alaan kuuluvaan
tieteelliseen keskusteluun. Ensinnékin, resurssipohjainen nikemys yrityksestd on
tassd tutkimuksessa osoittautunut kayttokelpoiseksi teoriaksi strategisen uudistu-
misen tutkimisessa. Yrityskaupan kohteena on aineellisia ja aineettomia resursse-
ja ja kyvykkyyksid, jotka puolestaan ovat resurssipohjaisen nikemyksen keskids-
sd. Teorian rajat tulevat vastaan tilanteissa, joissa yrityskaupan motiivina on kil-
pailijan ostaminen pois markkinoilta. Teorian kéytdnt6d havainnollistava kyky
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tulee ndisséd tilanteissa mukaan vasta yrityskaupan toteuttamisvaiheessa. Vaikka
resurssipohjainen ndkemys yrityksestd auttaa ymmértaimédn strategisen uudistu-
misen 1lmiotd, tarvitaan kokonaiskuvan tdsmentdmiseen muitakin teorioita. Esi-
merkkeind muista teorioista ja niiden soveltamisesta ovat agenttiteoria johtajan
kayttaytymistd ja laskentatoimen teoriat taloudellisen tuloksen tutkimisessa. Ha-
vainto on linjassa aikaisemmassa tutkimuksessa esitetyn nidkemyksen kanssa,
jonka mukaan tutkijoiden pitdisi ottaa huomioon samanaikaisesti strategiaan, or-
ganisaatioon ja henkildstdjohtamiseen liittyvid selityksiéd yrityskaupan onnistumi-
selle (vrt. Larsson & Finkelstein 1999).

Tédmin tutkimuksen toinen tieteellinen kontribuutio liittyy aikaisemmassa tutki-
muksessa esitettyyn ndkemykseen strategisen johtamisen, resurssien ja kyvyk-
kyyden suhteesta strategiaan, kilpailuetuun ja yrityksen toiminnan tuloksellisuu-
teen. Aikaisemman tutkimuksen mukaan yrityksen strategiasta seuraa kilpailuetua
tai —haittaa, ja tdmé johtaa parempaan tai huonompaan toiminnan taloudelliseen
tulokseen (vrt. Carpenter & Sanders 2007). Tdsséd tutkimuksessa keskityttiin re-
sursseihin, kyvykkyyksiin ja strategiaan. Ndin menetellen voitiin valttdd yksi ai-
kaisemmassa tutkimuksessa havaittu haaste: kilpailuetua on vaikea havainnoida
(vrt. Lockett, Thompson & Morgenstern 2009). Témin laadullisen tutkimuksen
aineisto oli runsas ja monipuolinen strategista uudistumista koskevien tietojen
osalta. Tutkimuksen tulosten pohjalta yrityksen strategisen johtamisen tutkimuk-
seen on mahdollista esittdd tdsmennys. Resurssit, kyvykkyydet ja strategia voi-
daan yhdistdd strategisen uudistumisen kokonaisuudeksi, jonka taustalla on stra-
teginen johtajuus (kuvio 26). Strategisen uudistumisen seurauksena on kilpai-
luedun tai —haitan muodostuminen, joka puolestaan vaikuttaa toiminnan tuloksel-
lisuuteen. Resurssien osalta voidaan tehdd tdsmennys, ettd yrityskaupassa osta-
jayrityksen resurssit lisddntyvét tai tdydentyvét. Kyvykkyyksien ndkokulmasta
ostajaorganisaatio ja sen toimintatavat useimmiten uudistuvat, mutta uudistumi-
sen aikataulu on tapauskohtaista. Strategiaan liittyvid keskeisid tdsmennyksid on
neljd. Ensinnidkin, ostokohteen strategia uudistuu aina. Toiseksi, ostajayrityksen
strategia ja strategiatyd voivat uudistua, mutta aina niin ei tapahdu. Kolmanneksi,
yritysostajan strateginen tavoite on usein kasvu, mutta yritysostokriteerit ovat
tapauskohtaisia. Neljdnneksi, ensimmaéisen yritysoston jdlkeen yritysostoilla on
usein taipumuksena tulla osaksi yrityksen strategiaa (vrt. Peng & Fang 2010).
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Kuvio 26. Strategisen johtajuuden ja uudistumisen vaikutus toiminnan tuloksel-
lisuuteen.

Kolmas tieteellinen kontribuutio liittyy pienyritystutkimukseen, jonka nékokul-
masta tdméan tutkimuksen kontribuution voi kiteyttdd kolmeen havaintoon. Ensin-
nikin, strategista uudistumista tapahtuu erikokoisten yritysten yrityskaupoissa.
Toiseksi, erikokoisten yritysten viliset yrityskaupat voivat onnistua. Tdssa tutki-
muksessa sekd ostajayritysten ettd ostokohteiden koko vaihteli merkittidvasti. Pie-
net yritykset ovat mukana yrityskaupoissa sekd ostajina ettd myyjind. Témin tut-
kimuksen keskeinen viesti pienyritystutkimukselle on, ettd pienten yritysten stra-
tegisesta uudistumisesta yrityskaupoissa tarvitaan edelleen nykyistd tarkempaa
tietoa. Erikokoisten yritysten strategisessa uudistumisessa voi ilmeté eroja ja yhtéa-
ldisyyksid, mutta niiden yksildiminen ja tdsmentdminen jdi tdmén tutkimuksen
aineiston, analyysin ja tulosten ulkopuolelle. Kolmanneksi, kaikissa tdmén tutki-
muksen tapauksissa ostajayritykselld oli kdytdssdén yritysostotiimi, mutta niiden
muodostuminen oli tapauskohtaista. Kuinka resursseja ja kyvykkyyksid kootaan
yrityksen kdytt6on? Tamén tutkimuksen tulokset antavat viitteitd siité, ettd pienet
yritykset yhdistévit yritysostotiimeissé yrityksen sisdisid ja ulkopuolisia resursse-
ja ja toimintatapoja. Yritysostotiimien muodostuminen kdytdnndssd on mielen-
kiintoinen yksityiskohta, jonka selventiminen tutkimuksen keinoin toisi merkitté-
véd lisdarvoa pienten yritysten strategisen uudistumisen johtamiseen ja yritysosto-
tiimien hyddyntédmiseen.

5.23 Kdytinnoén implikaatiot

Tutkimuksella on useita kidytdinnon implikaatiota yrityksen strategiseen johtami-
seen. Ensinnikin, yrityskauppaprosessin johtamisen nikokulmasta tulokset koko-
naisuudessaan tukevat aikaisemmassa tutkimuksessa esitettyd ndkemystd yritys-
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kaupoista monimutkaisena, monitasoisena ja monivaiheisena prosessina (vrt.
Meglio & Risberg 2010). Yrityskauppaprosessiin ostajayrityksen on hyva valmis-
tautua jo strategiassaan. Yrityskauppakokemuksesta ja ammattimaisuudesta voi
olla hyotyd prosessin eri vaiheissa, mutta kokemattomuus ei ole este yritysoston
onnistumiselle. Tamén tutkimuksen tapauksissa osa ostajayrityksisti hyddynsi
yrityskauppakokemustaan ja erityisesti yhdessd tapauksessa tuli esiin ammatti-
maisuuden anti sekd yrityskauppaneuvotteluissa ettd yhdentymisprosessin toteut-
tamisessa. Toisaalta myGs ensimmaéisen yritysoston tehnyt ostaja voi olla erittdin
tyytyvdinen yrityskauppaan ja sen mahdollistamaan ostajayrityksen orgaaniseen
kehittdmiseen yritysoston jidlkeen. Tdmin tutkimuksen kaikissa tapauksissa osta-
jayrityksen kiytettavissd oli yritysostotiimi, jonka osaamista hyddynnettiin yri-
tyskauppaprosessin eri vaiheiden valmistelussa, toteutuksessa ja eteen tuleviin
haasteisiin vastaamisessa. Yrityskauppaa edeltidvissd vaiheessa ostajan tulee var-
mistaa, ettd strategisena tavoitteena oleva yrityskauppa toteutuessaan tukee osta-
jayrityksen strategiaa. Ostokriteerien hyddyntdminen on yksi tydkalu, joka osal-
taan auttaa timén tavoitteen saavuttamista.

Toiseksi, hyodyntdmalla strategisen uudistumisen analyysin viitekehystd yritys-
kauppaprosessin eri vaiheissa yrityksen ostajat voivat aikaisempaa johdonmukai-
semmin ja yksityiskohtaisemmin valmistautua yritysostojen tarjoamiin mahdolli-
suuksiin ja haasteisiin. Havainto tukee aikaisemman tutkimuksen tuloksia, joiden
mukaan yritysostoissa ostajayrityksen olisi hyvd keskittyd sekd yrityskauppaa
tutkimuksessa saatujen kokemusten perusteella ostajayritysten tulisi ottaa strate-
gisen uudistumisen analyysin viitekehys yhdeksi strategisen suunnittelun tyoka-
luksi ja hyddyntdd sitd yritysostojen suunnittelussa ja toteutuksessa. Kéytannossa
tdmi tarkoittaa kolmen strategisen uudistumisen kannalta keskeisen kysymyksen
pohtimista (vrt. kuvio 9): 1) miten ostajayrityksen ja ostokohteen resurssit ja toi-
mintatavat uudistuvat, 2) miten ostajayrityksen ja ostokohteen liiketoiminta uu-
distuu sekd 3) miten ostajayrityksen strategia ja strategiatydskentely uudistuvat?
Ottaen huomioon yrityskauppaprosessin eri vaiheisiin mahdollisesti liittyvét haas-
teet, vastaukset ndihin kysymyksiin on hyvid péivittdd yrityskauppaprosessin eri
vaiheissa heti, jos tarvetta ilmenee. Yrityskauppojen yhteydessé tapahtuvaa stra-
tegista uudistumista ja uudistumisen kohdistumista voidaan analysoida yhtend
kokonaisuutena, mutta strategisesta uudistumisesta saadaan jasentyneempi ja tar-
kempi analyysi, jos voidaan nghdd mika uvudistuu (resurssit ja toimintatavat, liike-
toiminta ja ostajayrityksen strategia) ja mihin uudistuminen kohdistuu (ostajayri-
tys ja ostokohde). Lahtokohtaisesti ostajan on syytd huomioida, ettd ostajayrityk-
sen strategia ja toimintatavat voivat olla uudistumisen 1dhde, kohde tai molempia
edellisid.
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Kolmanneksi, liiketoimintaympériston muuttuessa seké vihitellen ettd epéjatku-
vasti, yrityskaupat tarjoavat vastaavan mahdollisuuden yrityksen uudistamiseen
(vrt. Karim & Mitchell 2000). Strategisen uudistumisen nidkokulmasta voidaan
ajatella, ettd yrityksen orgaaninen kehittiminen sopii yrityksen johdon tydkaluksi
litketoimintaympariston jatkuvassa vihittdisessd muutoksessa. Epdjatkuvat yllit-
tavit muutokset puolestaan vaativat nopeampaa reagointia ja silloin on yrityksen
resurssiportfoliota, resursseja ja kyvykkyyksid, uudistettava hyodyntimalld yri-
tyskauppojen tarjoamia mahdollisuuksia. Tosin yrityskauppoja voidaan hyddyn-
tad myos vahitellen tapahtuvien muutosten toteuttamisessa. Liséksi yrittdjien on
hyvé huomata, ettd yrityksen strategisten tavoitteiden saavuttaminen voi olla sekd
nopeampaa ettd varmempaa yrityskauppojen avulla. Esimerkiksi téssd tutkimuk-
sessa yksi yritys vahvisti yrityskaupalla heikkoutenaan pitiméddnsd tuotekehi-
tysosaamista. Tuotekehitysosaaminen oli koko yrityksen kdytossd heti yrityskau-
pan toteuttamisen jélkeen.

Neljanneksi, yritysostojen keskeiseksi menestystekijéksi nousee resurssien yhdis-
taminen ja johtaminen. Tulos on yhdenmukainen aikaisemman tutkimuksen tulos-
ten kanssa (vrt. Cui ym. 2011). Témin tutkimusaineiston mukaan ennen kuin
haasteeksi nousee resurssien yhdistiminen ja johtaminen, on ostajayrityksen joh-
dolla oltava riittdvasti kyvykkyyttd valita ja tunnistaa ostokohde (vrt. Helfat ym.
2007). Lisidksi yrityskauppaneuvottelujen osaaminen on yksi yritysostoissa me-
nestymisen edellytyksend oleva kyvykkyyden alue. Yrityskauppaprosessin haas-
teita ndyttdd ilmenevan todennikoisimmin yrityskauppaneuvotteluissa. Resurssien
yhdistdmisen ja toimintatapojen uudistamisen aikataulut (vrt. Homburg & Buce-
rius 2006) ja tavoitteet ndyttivit olevan jokaisessa yrityskaupassa tapauskohtaisia
(vrt. Haspeslagh & Jemison 1991).

5.24 Elinkeinopoliittiset implikaatiot

Tédmin tutkimuksen tulosten pohjalta voidaan nostaa esiin muutamia keskeisid
elinkeinopoliittista implikaatiota. Ensinnékin, yrityskaupat ansaitsevat oman pai-
kansa elinkeinopolitiikan keskidssd yritysten perustamisen ja kasvuyrittdjyyden
rinnalla (vrt. CSES 2013). Elinkeinopolitiikan keskiossd voidaan katsoa olevan
elinkeinoeldméin dynamiikan kehittdminen. Té&hin tavoitteeseen péddsemiseksi
huomion kohteena ovat olleet uusien yritysten perustamisen ja kasvuyrittdjyyden
edistiminen. Omalta osaltaan tdmi tutkimus nostaa esiin yrityskaupat tehokkaana
ja toimivana tapana uudistaa strategisesti sekd ostajayrityksen strategiaa, resursse-
ja, toimintatapoja ja liiketoimintaa, ettid ostokohteen toimintatapoja ja liiketoimin-
taa.
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Toiseksi, pienten yritysten yrityskauppoihin liittyvésséd elinkeinopolitiikkaa tuke-
vassa viestinndssd tulisi nostaa riittdvésti esiin havainto, etti ostajayrityksen kan-
nattaa hyddyntdd kokeneita asiantuntijoita yrityskauppaprosessin eri vaiheissa.
Strategiaosaamisen hyddyntdminen jo yrityskauppaa edeltdvissd vaiheessa tai
viimeistddn yrityskauppaneuvottelujen yhteydessé tulisikin olla olennainen osa
jokaisen yrityksen ostajan yrityskauppaa edeltdvid toimia. Strategiaosaamiseen ja
litketoimintaympariston muutoksiin liittyvien asiantuntijapalveluiden markkinoi-
den kehittdminen pitdisi olla nykyistd vahvemmin elinkeinopolititkan huomion
kohteena. Jatkuva liiketoimintaympériston muutos puolestaan aiheuttaa tarpeen
ennakointiin liittyvien asiantuntijapalvelujen markkinoiden kehittiminen. Yritys-
kauppaneuvottelujen yhteydessid asiantuntemusta tarvitaan varmistamaan osto-
kohteista saatujen tietojen riittdvyys ja luotettavuus. Yksi tdssdkin tutkimuksessa
havaittu haaste yrityskaupoissa on luotettavan tiedon saaminen ostokohteesta.
Ostajan ja myyjan ndkemyserot kauppahinnasta ovat yleisid ja joskus tdma néke-
mysero saattaa olla jopa yrityskauppaneuvottelujen keskeisin haaste. Omistajan-
vaihdoksia edistidvidssé viestinnédssd potentiaalisille myyjille on hyvé viestid perus-
teluja, miksi realistinen hintapyyntd voi edistdd ostajan 10ytymistd ja nopeuttaa
yrityskauppaneuvotteluja. Liséksi yrityksen arvonmédritykseen liittyvien asian-
tuntijapalveluiden markkinoiden kehittiminen tulee saada elinkeinopolitiikan
osaksi. Elinkeinopolitiikan kehittdmisessd ja toteuttamisessa on hyvd muistaa, etti
hyétyjen ja onnistumiseen johtaneiden toimintatapojen tuominen ostajien ja myy-
jien tietoisuuteen vahvistaa osaltaan yrityskauppojen asemaa yritysten strategises-
sa uudistamisessa. Yrityskauppojen hyddyntdminen yritysten strategisessa uudis-
tamisessa ja resurssien uudelleen kohdentamisessa on olennainen osa dynaamista
elinkeinoeldamaa (CSES 2013).

Kolmanneksi, ammattimaisesti toimivan ja tarjonnaltaan runsaan ja monipuolisen
online palvelun kehittimisen ja markkinoinnin edistiminen on yksi elinkeinopoli-
titkankin tehtdvéksi nouseva palvelu, joka timén lisdksi on keskeinen osa toimi-
vaa yrityskauppojen ekosysteemid. Téllaisesta palvelusta yksi esimerkki on Suo-
men Yrittdjien Yritysporssi. Ostokohteen 16ytyminen voi joskus olla vaikeaa ja
verkossa toimiva yritysten kauppapaikka tarjoaa yhden kustannustehokkaan rat-
kaisun ostajien ja myyjien kohtaamisen edistimiseen.

5.3  Tutkimuksen rajoitteet

Tutkimusprosessiin liittyy aina monia tutkimusaiheeseen, teoriaan ja tutkimusme-
netelmiin liittyvid valintoja. Edelleen usein on myds tilanteita, joissa on useita
vaihtoehtoja ja eri vaihtoehdoilla on omat etunsa ja rajoitteensa. Tamén tutkimuk-
sen athe muodostuu kahdesta yrityksen strategisen johtamiseen alaan kuuluvasta
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elementisté: yrityskauppa ja strateginen uudistuminen. Yrityskauppojen valinnan
taustalla olevat keskeiset tekijdt ovat tutkijan innostuneisuus ja hdnen useiden
vuosien kokemus yrityskaupoista. Yrityskauppakokemuksen mydtd tutkijalle oli
kehittynyt ndkemys, ettd yrityskauppoihin liittyvdd julkista keskustelua ja tutki-
musta hallitsivat suurten yritysten yrityskaupat. Toisaalta tutkijan huomion mu-
kaan myds pienet yritykset toteuttivat yrityskauppoja onnistuneesti. Lisdksi kay-
tettdvissd oli kaksi keskeistd havaintoa. Ensinnékin useat ikddntyvét yrittdjét eivit
edes yrittdneet tarjota yritystdén yrityskauppamarkkinoille tai tekivdt sen vasta
lahelld eldkkeelle jaamistddn. Toiseksi, yrittdjien keskuudessa tuntui olevan in-
nokkuutta hyodyntdi yritysostoja, mutta niitd ei ollut toteutettu. Yrityskauppojen
valinta tutkimuksen kohteeksi tapahtui jo tutkimusprosessin alussa. Muita vaihto-
ehtoja olisivat olleet esimerkiksi orgaaninen kasvu tai yritysten yhteenliittymat.
Tutkimusaineisto osoittautui runsaaksi ja monipuoliseksi tarkasteltaessa sitd stra-
tegisen uudistumisen ndkokulmasta. Tutkimuksen aiheeksi tdsmentyi yrityskaup-
pa ja strateginen uudistuminen.

Tutkimuksen metodologisissa valinnoissa keskeisid ovat tutkimuksen kohde, ai-
neiston hankkiminen ja analyysin tasot. Tdmén tutkimuksen kohteena oli strategi-
nen uudistuminen yrityskauppaprosessissa. Aineisto hankittiin tutkimuksen koh-
teeksi valituista tapauksista haastattelemalla yritysjohdon edustajia. Analyysin
tasoina olivat resurssit ja toimintatavat, litkketoiminta seka strategia ja strategityd.

Tutkimuksen pétevyyttd voidaan arvioida haastattelututkimuksen eri vaiheiden
osalta (vrt. Kvale 1996). Tutkimuksessa kdytetyn teorian valinta perustui havain-
toon, ettd yrityksen resurssit eri muodoissaan ovat yksi keskeinen yrityskauppojen
elementti ja ne ovat myds resurssipohjaista nikemystd hyddyntévin tutkimuksen
keskiossd. Lisdksi valittu teoria on yleisesti kdytossd strategisen johtamisen tut-
kimuksessa. Tutkimuksen metodologisten valintojen ldhtokohtana oli havainto,
ettd pienten yritysten yrityskaupoista ainakaan Suomessa ei ole kéytettivissa tie-
tokanta-aineistoja. Lisdksi itse kootut miirélliset aineistot olisivat mahdollista-
neet vain yrityskauppoihin liittyvien perustietojen analysoinnin. Tutkimuksella
tavoitellaan tieteellisin menetelmin tutkittuja ja perusteltuja ndkemyksié strategi-
sen uudistumisen johtamiseen yrityskauppoja hyddyntéen. Tutkimusprosessin eri
vaiheissa mahdolliset haittavaikutukset on pyritty minimoimaan. Ajatuksena on
ollut vaalia tutkimuskohteiden sdilymistd luottamuksellisina. Kaikkiin haastatte-
luihin on ollut haastateltavien suostumus ja case-tarinat ovat haastateltavien vah-
vistamia. Haastattelutilanteissa tuntui vallitsevan luottamuksellinen ilmapiiri.
Haastattelujen aikana oli mahdollisuus tarkentaa haastateltavan esittdmié ajatuk-
sia ja saatuja tietoja. Litteroinnin ldhtokohtana oli kirjoittaa tallenteella ollut haas-
tattelu sanatarkasti tekstiksi. Tutkimusaineistoa analysoitiin abduktiivisesti. Ta-
voitteena on ollut kaikkien olennaisten tutkimustulosten tunnistaminen, tunnus-
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taminen ja raportointi. Laadullisen ja runsaan aineiston analyysin merkittdva
haaste on ollut olennaisten ja epdolennaisen erottaminen niin, ettd myds tutkimus-
raportin lukijan huomio kiinnittyy olennaisiin tuloksiin.

Aikaisemmassa tutkimuksessa esitetddn kolmea eri kohderyhmaii, joiden kanssa
tutkija voi kdydé haastattelututkimuksen pétevyyteen liittyvad keskustelua: haas-
tateltavat, suuri yleiso ja tiedeyhteisd (Kvale 1996: 246). Tamén tutkimusproses-
sin aikana keskustelua on kdyty haastateltavien kanssa. Julkistamisen jdlkeen suu-
rella yleisolld ja tiedeyhteis6lld on mahdollisuus esittdd omat tutkimuksen péte-
vyyteen liittyvit huomionsa.

5.4  Jatkotutkimusehdotukset

Tédmin tutkimuksen kohteena on neljén yrityksen strategiseen uudistumiseen yri-
tyskauppojen yhteydessd vuosina 2008—2013. Tutkimuksen teoreettisena linssina
kaytettiin resurssipohjaista ndkemysté yrityksestd. Tutkimusaineisto saatiin haas-
tattelemalla ostajayrityksen palveluksessa olevaa yritysjohtoa. Laadullista tutki-
musaineistoa tarkasteltiin hyodyntden siséllonanalyysid. Analyysin tasoina kiytet-
tiin 1dhinnd organisaation ja liiketoiminnan tasoa. Seuraavaksi esitelldéin tutki-
musprosessin mydtd esiin nousseita ehdotuksia jatkotutkimuksen aiheiksi. Ehdo-
tusten taustaoletuksina ovat ndkemykset yrityskaupasta prosessina ja yrityskaup-
pojen monipuolisista mahdollisuuksista pienten yritysten liitketoiminnan strategi-
sessa uudistumisessa. Kaikille ehdotuksille yhteistd on, ettd kukin niistd tarjoaa
lisdd tutkittua tietoa yrityskauppojen ekosysteemin kehittdmiseen.

Ensinnékin, olisi mielenkiintoista toteuttaa paddkohdiltaan muuten tdmén tutki-
muksen kaltainen tutkimusprosessi, mutta tutkimusasetelmassa ja tapausten va-
linnassa 1dhtokohtana olisi muodostaa kaksi ryhméa, joista toisessa olisi liiketoi-
mintakauppoina ja toisessa osakekauppoina toteutettuja pienten yritysten yritys-
kauppaprosesseja. Tutkimustuloksissa pddhuomio voisi olla tuoda esiin esimerk-
kejé strategisen uudistumisen yhtéldisyyksisté ja eroista ndiden kahden yrityskau-
pan toteuttamistavan vililld. Liséksi tutkimuksen huomion kohteena voisi olla
yritysostotiimeihin ja niiden hyddyntdmiseen liittyvan tiedon tarkentaminen. Tu-
losten erityinen anti yritysten strategiselle johtamiselle olisi tuoda esiin yritys-
kauppojen eri toteuttamistapojen ominaisuuksia ja mahdollisuuksia yrityksen stra-
tegisessa uudistumisessa. Téssd tutkimuksessa tutkimuksen kohteeksi valittiin
strateginen uudistuminen neljdsséd eri tapauksessa, jotka sattuivat jakaantumaan
yrityskauppatavan suhteen alkuperdisten yritysostojen osalta tasan kahteen ryh-
méén. Tutkimuksen kohteena oli kaksi osakekauppaa ja kaksi liiketoimintakaup-
paa. Osake- ja liiketoimintakaupat ovat yrityskauppatapojen kaksi pddryhmaa
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(esim. Rantanen 2012). Tapausten vertailussa keskityttiin ensimmaéisessa vaihees-
sa tutkimaan kukin tapaus erikseen ja kirjoittamaan tapauskohtaiset case-tarinat.
Toisessa vaiheessa vertailun kohteena olivat kaikki tapaukset keskendan.

Toiseksi, yrityskauppatutkimukseen oman kiinnostavan lisdn toisi tutkimus, jossa
huomion kohteena on ostajayrittdjan henkinen prosessi yrityskaupan eri vaiheissa.
Tédmin prosessin ymmartdmisestd aivan erityinen hyoty olisi tulosten hyddynti-
minen yrityskauppatilanteissa silloin, kun myyjé pitéisi saada ymmértimédn osta-
jan ndkokulma. Ostajan ja myyjén ndkokulmat ovat yrityskauppatilanteissa usein
erilaisia, mutta yrityskaupan toteutumisen kannalta yksi kriittinen tekijad on yhtei-
sen nikemyksen 16ytyminen kauppahinnasta. Tdmédn yrityskauppoihin liittyvin
taloudellisen ajattelutavan rinnalla voisi olla vield sekd strateginen ajattelutapa
ettd intuitiivinen ajattelutapa. Strategisen ajattelutapa on erityisen merkityksellistd
ja ehkd luottamuksellistakin ostajalle, mutta todennékoisesti sekéd ostajilla ettd
myyjilld on omat intuitionsa yrityskaupan eri vaiheissa. Tdssé tutkimuksessa yksi
ostajayrittdjd ilmoitti, ettd lopulliset ratkaisut yrityskaupassa tehtiin intuitioon
luottaen. Myyjén ymmaértdessd ostajayrittdjin ajattelutapaa ja toimintaa, on hinen
paljon helpompi ymmartié ostotarjousta ja neuvotella siitd molemmille osapuolil-
le toteutettavissa oleva kauppasopimus. Tutkitulla tiedolla ostajayrittdjén ajatte-
lusta yrityskauppaprosessin eri vaiheista autettaisiin montaa yrityskauppaa eteen-
pdin kohti onnistumista.

Kolmanneksi, kansainvélinen yrityskauppojen maakohtaisten ekosysteemien ver-
tailu auttaisi tunnistamaan samankaltaisuuksia ja erilaisuuksia. Huomion kohteena
voisivat olla paitsi sdddosympadristd, verotus ja rahoituspalvelut, niin myds asian-
tuntijapalvelut ja muut palvelut, yritysten online kauppapaikat, yrityskauppa-
aineistot, yrityskauppojen edistdmistoimet seké strateginen uudistuminen. Tutki-
muksen toteuttaminen seka edellyttéisi ettd mahdollistaisi tutkijaryhmin muodos-
tamisen eri maiden omistajanvaihdostutkijoista ja heidén viélilleen arvokasta ko-
kemusten ja ndkemysten vaihtoa. Lisdksi useita kansallisia yrityskauppojen
ekosysteemejd vertaileva aineisto tarjoaisi monipuolisen ja rikkaan ldhteen sekd
osallistuvien maiden ettd myds muiden maiden yrityskauppaprosesseihin liittyvi-
en toimijoiden kehittdmistyolle. Kaikissa yrityskaupoissa on mukana ostaja, myy-
jéd ja kaupan kohde. Lisidksi kaikki yrityskaupat tapahtuvat tietyssd liiketoimin-
taympéristossd ja strategista uudistumista tapahtuu aina. Yhden ostajayrityksen
toista ostokohdetta lukuun ottamatta tdssd tutkimuksessa yrityskauppojen kaikki
osapuolet olivat suomalaisia toimijoita.

Neljanneksi, yrityskauppoja voi ja kannattaisi tutkia useista ndkokulmista. Tassé
tutkimuksessa yrityskauppaprosessia on tutkittu vain yhdestd nédkokulmasta. Mie-
lenkiintoinen vaihtoehto olisi toteuttaa yrityskauppaprosessin tutkimusta muodos-
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tamalla tutkijaryhmé. Mikili kyseessd olisi monitasoinen monitapaustutkimus,
kuten tdssd tutkimuksessa, mielenkiintoisia tutkijoiden asiantuntemuksen ja tut-
kimuksen teemoja voisivat olla 1) psykologinen osaaminen johtajuuden tutkimi-
sessa, 2) liikkkeenjohdollinen osaaminen strategisen muutoksen tutkimisessa sekd
3) laskentatoimen, 4) hyodynnettidvin teorian ja 5) metodologian asiantuntemus.
Lisdksi strategiseen johtamiseen liittyy ldheisesti 6) tulevaisuuden ennakointi.
Edelleen mielenkiintoista, uutta ndkdkulmaa ja kiinnostavaa tutkimustietoa toisi
mukanaan 7) yrittdjyyden etiikan asiantuntemus. Yrityskaupoilla on esimerkiksi
joskus tapana joutua syylliseksi tilanteissa, jossa yrityskauppoja hyddynnetidén
toimialan liiketoiminnan tervehdyttimisessd. Toisaalta ostajayritysten henkilostod
saattaa kokea etiikan etdiseksi yrityskaupan jédlkeisen yhdentymisprosessin aika-
na. Eettisille ndkemyksille olisi siis lukuisia eri kédyttokohteita. Tutkijaryhmien
muodostaminen ja yhteisten tutkimusten toteuttaminen on monimutkainen ja mo-
nivaiheinen ilmid eli néiltd osiin siind on samoja piirteitd yrityskauppaprosessin
kanssa. Aikaisemmissa tutkimuksissa on samansuuntaisia ehdotuksia (vrt. Stahl
ym. 2013).

Viidenneksi, mielenkiintoinen kahta ryhmii vertaileva tutkimus voisi rakentua
tutkimalla strategisen johtamisen ndkokulmasta yrityksid, jotka keskittyvét vain
litkketoiminnan orgaaniseen kehittimiseen ja kasvuun sekd toisaalta my0s yritys-
kauppoja strategiassaan hyodyntdvid yrityksid. Tutkimustuloksena olisi mahdol-
lista saada nykyistd tdsmillisempi kuva yrityskaupan hyddyntdmisen suhteen eri-
laisten yritysten strategisesta johtamisesta. Edelleen mahdollinen anti voisi olla
erilaisuuksien kuvaamisen kautta nostaa esille niitd muutoksia, mité strategisessa
johtamisessa pitdisi tapahtua, jos yrityksen strategiaa muutetaan myos yritys-
kauppoja hyddyntiviksi. Tutkimuksen analyysin tasona voisi olla yksilotaso eli
ostajayrittdjin taso. Tdma ehdotus tukee aikaisemmassa tutkimuksessa esitettyé
nidkemystd kohdistaa tutkimuksen huomio johtamisprosesseihin (vrt. Maritan &
Peteraf 2011). Liséksi strateginen johtajuus ei ollut tdmén tutkimuksen keskiossa,
mutta resurssipohjaisen teorian nidkokulmasta strateginen johtajuus nousee esiin
strategisen uudistumisen taustalla olevana tekijéna.

Kuudenneksi, seuraavaksi voisi resurssipohjaisen nikemyksen teoriaa hyodyntaa
litketoimintoja myyneiden pienten yritysten yrityskauppaprosessien, resurssiport-
folioiden kehittymisen ja strategisen uudistumisen tutkimisessa. Tdssd tutkimuk-
sessa on keskitytty yritysostoja strategiassaan hyddynténeisiin yrityksiin. Strategi-
sen johtamisen ndkokulmasta resurssien uudistaminen voidaan jakaa kolmeen
alaprosessiin: ostaminen, myyminen ja kerryttiminen (vrt. Sirmon, Hitt & Ireland
2007). Téssd tutkimuksessa yksi esimerkki liiketoiminnan myynnin hyddyntdmi-
sestd strategisessa uudistumisessa oli myyjéyritys, joka hyddynsi liiketoiminta-
kaupassa saamiaan taloudellisia resursseja jdljelle jdévien litketoimintojen kehit-
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tamiseen. Myyjdyritys on kehittynyt yrityskaupan jdlkeen ostajayrityksen yhdeksi
merkittdvimmistd asiakkaista. Kehittymisen taustalla on sekd orgaanisen ettd yri-
tysostoja hyodyntéva kasvu. Tutkimuksen tulokset omalta osaltaan tiydentdisivét
kuvaa yrityksen myyntien syistd. Yleisessd keskustelussa titd kuvaa hallitsee ny-
kyéan yrittdjien ikddntyminen. Uusi ndkdkulma olisikin tdsséd tutkimuksessa liike-
toiminnan myynti osana yrityksen strategista uudistumista. Tdmé on ndkdkulma,
josta yrityskauppamarkkinoilla tarvittaisiin nopeasti lisia tutkittua tietoa.



198  Acta Wasaensia

Lahteet

Adner, R. & Helfat, C. (2003). Corporate effects and dynamic managerial capa-
bilities. Strategic Management Journal 24:10, 1011-1025.

Agarwal, R. & Helfat, C. (2009). Strategic Renewal of Organizations. Organiza-
tion Science 20:2, 281-293.

Agrawal, A., Jaffe, J. & Mandelker, G. (1992). The Post-Merger Performance of
Acquiring Firms: A Re-examination of an Anomaly. The Journal of Finance
47:4.1605-1621.

Aiello, R. & Watkins, M. (2000). The fine art of friendly acquisition. Harvard
Business Review 78:6, 100—107.

Alaranta, M. (2008). This has been quite some chaos: Integrating information
systems after a merger — a case study. Series A—1. Turku: Turku School of Eco-
nomics.

Ali-Yrkko, J. (2008). Essays on the impacts of technology development and R&D
subsidies. Acta Universitatis QOeconomicae Helsingiensis A—326. Helsin-
ki: Helsinki School of Economics.

Amit, R. & Schoemaker, P. (1993). Strategic assets and organizational rent. Stra-
tegic Management Journal 14:1, 33—46.

Anand, J. & Delios, A. (2002). Absolute and relative resources as determinants of
international acquisitions. Strategic Management Journal 23:2, 119—134.

Anand, J. & Singh, H. (1997). Asset redeployment, acquisitions and corporate
strategy in declining industries. Strategic Management Journal 18: Summer Spe-
cial Issue, 99—118.

Angwin, D. (2001). Mergers and Acquisitions across European Borders: National
Perspective on Preacquisition Due Diligence and the Use of Professional Advis-
ers. Journal of World Business 36:1, 32—57.

Angwin, D. (2004). Speed in M&A Integration: The First 100 days. European
Management Journal 22:4, 418—430.

Angwin, D. (2007). Motive archetypes in mergers and acquisitions (M&A): the
implications of a configurational approach to performance. Advances in Mergers
and Acquisitions 6, 77—105.

Angwin, D. & Meadows, M. (2009). The Choice of insider or outsider top execu-
tives in acquired companies. Long Range Planning 42:3, 359—-3809.



Acta Wasaensia 199

Arikan, A. (2004). Does It Pay to Capture Intangible Assets Through Mergers and
Acquisitions? In Pablo, A. & Javidan, M. (Eds). Mergers and Acquisitions: Cre-
ating Integrative Knowledge. Malden, MA: Blackwell Publishing. 156—178.

Ashkenas, R. & Francis, S. (2000). Integration managers: special leaders for spe-
cial times. Harvard Business Review 78:6, 108—116.

Baghai, M., Smit, S. & Viguerie, P. (2009). Is your growth strategy flying blind?
Harvard Business Review 87:5, 86—96.

Balogun, J. (2006). Managing change: Steering a course between intended strate-
gies and unanticipated outcomes. Long Range Planning 39:1, 29—-49.

Balogun, J. (2007). The practice of organizational restructuring: From design to
reality. European Management Journal 25:2, 81-91.

Baker, H., Dutta, S., Saadi, S. & Zhu, P. (2012). Are good performers bad acquir-
ers? Financial Management 41:1, 95—118.

Barkema, H. & Schijven, M. (2008). Toward unlocking the full potential of ac-
quisitions: The role of organizational restructuring. Academy of Management
Journal 51:4, 696—722.

Barney, J. (1991). Firm resources and sustained competitive advantage. Journal
of Management 17:1, 99—120.

Barney, J. (2001). Resource-based theories of competitive advantage: A ten-year
retrospective on the resource-based view. Journal of Management 27:6, 643—650.

Barney, J. (2007). Gaining and sustaining competitive advantage. 3" ed. Upper
Saddle River, NJ: Prentice Hall.

Barney, J. & Clark, D. (2007). Resource-Based Theory: Creating and Sustaining
Competitive Advantage. Oxford, NY: Oxford University Press.

Barney, J., Ketchen, D. & Wright, M. (2011). The Future of Resource-Based
Theory: Revitalization or Decline? Journal of Management 37:5, 1299—1315.

Bauer, F. & Matzler, K. (2014). Antecedents of M&A success: The role of strate-
gic complementarity, cultural fit, and degree and speed of integration. Strategic
Management Journal 35:2,269-291.

Baum, J., Locke, E. & Smith, K. (2001). A multidimensional model of venture
growth. Academy of Management Journal 44:2,292—-303.

Berent, M., Uhlaner, L., Gibcus, P. & Timmermans, N. (2009). The Relationship
between Successor, Planning Characteristics, and the Transfer Process on Post-
Transfer Profitability in SMEs. www.entrepreneurship-sme.eu



200  Acta Wasaensia

Bingham, C. & Eisenhardt, K. (2008). Position, Leverage and Opportunity: A
Typology of Strategic Logics Linking Resources with Competitive Advantage.
Managerial and Decision Economics 29:2—3, 241-256.

Bingham, C., Eisenhardt, K. & Furr, N. (2007). What Makes a Process a Capabil-
ity? Heuristics, Strategy, and Effective Capture of Opportunities. Strategic Entre-
preneurship Journal 1:1-2, 27—47.

Boal, K. & Hooijberg, R. (2000). Strategic leadership: Moving on. Leadership
Quarterly 11:4, 515-549.

Bouchikhi, H. & Kimberly, J. (2012). Making mergers work. MIT Sloan Man-
agement Review 54:1, 63—70.

Bower, J. (2001). Not all M&As are alike — and that matters. Harvard Business
Review 79:3, 92—101.

Boyd, B., Gove, S. & Hitt, M. (2005). Construct measurement in strategic man-
agement research: Illusion or reality? Strategic Management Journal 26:3,
239-257.

Brown, S. & Eisenhardt, K. (1997). The art of continuous change: Linking com-
plexity theory and time-paced evolution in relentlessly shifting organizations.
Administrative Science Quarterly 42:1, 1-34.

Burgelman, R. (1991). Intraorganizational ecology of strategy making and organ-
izational adaption: Theory and field research. Organization Science 2:3, 239-262.

Capron, L. (1999). The long-term performance of horizontal acquisitions. Strate-
gic Management Journal 20:11, 987-1018.

Capron, L., Dussauge, P. & Mitchell, W. (1998). Resource redeployment follow-
ing horizontal acquistions in Europe and North America, 1988—1992. Strategic
Management Journal 19:7, 631-661.

Capron, L. & Mitchell, W. (2009). Selection Capability: How Capability Gaps
and Internal Social Frictions Affect Internal and External Strategic Renewal. Or-
ganization Science 20:2,294-312.

Carow, K., Heron, R. & Saxton, T. (2004). Do early birds get the returns? An
empirical investigation of early-mover advantages in acquisitions. Strategic Man-
agement Journal 25:6, 563—585.

Carpenter, M. & Sanders, W. (2007). Strategic Management: A Dynamic Per-
spective: Concepts. Upper Saddle River, NJ: Pearson Prentice Hall.

Caves, R. (1980). Industrial organization, coporate strategy and structure. Journal
of Economic Literature 18:1, 64—92.



Acta Wasaensia 201

Chatterjee, S. (2009). The keys to successful acquisition programmes. Long
Range Planning 42:2, 137—-163.

Chetty, S., Partanen, J., Rasmussen, E. & Servais, P. (2013). Contextualising case
studies in entrepreneurship: A tandem approach to conducting a longitudinal
cross-country case study. [Verkkodokumentti]. International Small Business
Journal. [1.9.2013]. Saatavissa:
http://isb.sagepub.com/content/early/2013/01/28/0266242612471962

Cohen, L. (2010). Physical assets in the M&A mix: a strategic option. Journal of
Business Strategy 31:6, 28—36.

Collier, P. (2005). Entrepreneurial control and the construction of a relevant ac-
counting. Management Accounting Research 16:3, 321-339.

Collis, D. & Montgomery, C. (1995). Competing on resources: Strategy in the
1990s. Harvard Business Review 73:4, 118—128.

Colman, H. & Lunnan, R. (2011). Organizational identification and serendipitous
value greation in post-acquisition integration. Journal of Management 37:3,
839-860.

Colombo, G., Conca, V., Buongiorno, M. & Gnan, L. (2007). Integrating cross-
border acquisitions: a process-orientated approach. Long Range Planning 40:2,
202-222.

Coyne, 1. (1997). Sampling in qualitative research. Purposeful and theoretical
sampling; merging or clear boundaries? Journal of Advanced Nursing 26:3,
623-630.

Creswell, J. (2009). Research design: qualitative, quantitative, and mixed meth-
ods approaches. 3" ed. Thousand Oaks, CA: Sage Publications.

CSES (2013). Evaluation of the Implementation of the 2006 Commission Com-
munication of Business Transfers. Final Report.

Cui, A., Calantone, R. & Griffith, D. (2011). Strategic change and termination of
interfirm partnership. Strategic Management Journal 32:4, 402—423.

Curran, J. & Blackburn, R. (2001). Researching the small enterprise. London:
Sage.

Davidsson, P., Steffens, P. & Fitzsimmons, J. (2009). Growing profitable or
growing from profits: Putting the horse in front of the cart? Journal of Business
Venturing 24:4, 388—406.

Day, G. (1994). The capabilities of market-driven organizations. Journal of Mar-
keting 58:4, 37-52.



202  Acta Wasaensia

Decrop, A. (1999). Triangulation in qualitative tourism research. Tourism Man-
agement 20:1, 157—-161.

Denzin, N. (2012). Triangulation 2.0. Journal of Mixed Methods Research 6:2,
80—88.

DeYoung, D., Evanoff, D. & Molyneux, P. (2009). Mergers and Acquisitions of
Financial Institutions: A Review of the Post-2000 Literature. Journal of Financial
Services Research 36:2—3, 87-110.

Doorewaard, H. & Benschop, Y. (2003). HRM and organizational change: An
emotional endeavor. Journal of Organizational Change Management 16:3,
272-286.

Dubois, A. & Gadde, L. (2002). Systematic combining: an abductive approach to
case study. Journal of Business Research 55:7, 553—560.

Durst, S. & Gueldenberg, S. (2009). The meaning of intangible assets: New in-
sights into external company succession in SMEs. The Electronic Journal of
Knowledge Management 7:4, 437—446.

Dyer, J., Kale, P. & Singh, H. (2004). When to Ally & When to Acquire. Harvard
Business Review 82:7/8, 108—115.

Eisenbach, R., Watson, K. & Pillai, R. (1999). Transformational leadership in the
context of organizational change. Journal of Organizational Change Management
12:2, 80—88.

Eisenhardt, K. (1989). Building Theories from Case Study Research. Academy of
Management Review 14:4, 532—550.

Eisenhardt, K. & Martin, J. (2000). Dynamic capabilities: what are they? Strate-
gic Management Journal 21:10—11, 1105-1121.

EK & Ermnst & Young (2011). Kasvun ajurit 7. Strategista kasvua yritysjdr-
Jjestelyilld. Helsinki: Elinkeinoeldmén keskusliitto EK.

Ellis, K., Reus, T., Lamont, B. & Ranft, A. (2011). Transfer Effects in Large Ac-
quisitions: How Size-specific Experience Matters. Academy of Management
Journal 54:6, 1261—-1276.

Eriksson, P. & Kovalainen, A. (2008). Qualitative Methods in Business Research.
London: SAGE Publications.

Euroopan komissio (2008). Komission tiedonanto neuvostolle, Euroopan par-
lamentille, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle
KOM2008) 394. “Pienet ensin” Eurooppalaisia pk-yrityksid tukeva aloite
(“Small Business Act”). Bryssel: Euroopan komissio.



Acta Wasaensia 203

European Commission (2003). Transfer of businesses — continuity through a new
beginning. Final report of the MAP 2002 project.

Finkelstein, S. (1992). Power in top management teams: dimensions, measure-
ment, and validation. Academy of Management Journal 35:3, 505—538.

Finkelstein, S. & Haleblian, J. (2002). Understanding acquisition performance:
The role of transfer effects. Organization Science 13:1, 36—47.

Floyd, S. & Lane, P. (2000). Strategizing throughout the organization: Managing
role conflict in strategic renewal. Academy of Management Review 25:1,
154-177.

Fontana, A. & Frey, J. (2000). The Interview: From Structured Questions to Ne-
gotiated Text. In Denzin, N. & Lincoln, Y. (Eds). Handbook of Qualitative Re-
search. 2" ed. Thousand Oaks, CA: Sage Publications. 645—672.

Forsman, S. (2004). How do small rural food-processing firms compete? A re-
source-based approach to competitive strategies. Agricultural and food science,
Supplement 1. Helsinki: MTT Agrifood Research Finland.

Frahm, J. & Brown, K. (2007). First steps: Linking change communication to

change receptivity. Journal of Organizational Change Management 20:3,
370-387.

Franken, A., Edwards, C. & Lambert, R. (2009). Executing Strategic Change:
Understanding The Critical Management Elements That Lead to Success. Cali-
fornia Management Review 51:3, 49—73.

Fyes, C. & Manigart, S. (2010). The post-acquisition performance of acquired
entrepreneurial firms. Frontiers of Entrepreneurship Research 30:1, Article 2.

Gadamer, H-G. (2004). Hermeneutiikka: ymmdrtdminen tieteissd ja filosofiassa.
Suomentanut Ismo Nikander. Tampere: Vastapaino.

Galbreath, J. (2005). Which resources matter the most to firm success? An ex-
ploratory study of resource-based theory. Technovation 25:9, 979—987.

Gates, S. & Very, P. (2003). Measuring Performance During M&A Integration.
Long Range Planning 36:2, 167—185.

Glaser, B. & Strauss, A. (1967). The discovery of grounded theory: Strategies for
qualitative data. New York: Aldine de Gruyter.

Glenn Rowe, W. (2001). Creating wealth in organizations: The role of strategic
leadership. Academy of Management Executive 15:1, 81-94.

Gomes, E., Angwin, D., Weber, Y. & Tarba, S. (2013). Critical Success Factors
through the Mergers and Acquisitions Process: Revealing Pre- and Post-M&A



204  Acta Wasaensia

Connections for Improved Performance. Thunderbird International Business Re-
view 55:1, 13—35.

Gorton, G., Kahl, M. & Rosen, R. (2009). Eat or Be Eaten: A Theory of Mergers
and Firm Size. The Journal of Finance 64:3, 1291—1344.

Graebner, M. (2004). Momentum and Serendipity: How Acquired Leaders Create
Value in The Integration of Technology Firms. Strategic Management Journal
25:8-9, 751-777.

Graebner, M. (2009). Caveat venditors: Trust asymmetries in acquisitions of en-
trepreneurial firms. Academy of Management Journal 52:3, 435—472.

Graebner, M., Eisenhardt, K. & Roundy, P. (2010). Success and Failure in Tech-
nology Acquisitions: Lessons for Buyers and Sellers. Academy of Management
Perspectives 24:3, 73—92.

Grant, R. (1991). The resource-based theory of competitive advantage: Implica-
tions for strategy formulation. California Management Review 33:3, 114—135.

Grant, R. (1998). Contemporary Strategy Analysis: Concepts, Techniques, Appli-
cations. 3" ed. Malden, MA: Blackwell Publishers.

Grundstrom, C., Oberg, C. & Ohrwall Ronnbick, A. (2012). Family-owned man-
ufacturing SMEs and innovativeness: A comparison between within-Family suc-

cessions and external takeovers. Journal of Family Business Strategy 3:3,
162—-173.

Haarla, A. (2003). Product differentiation: does it provide competitive advantage
for a printing paper company? Report/Helsinki University of Technology, Labora-
tory of Paper Technology A 17. Espoo: Teknillinen korkeakoulu.

Haleblian, J., Devers, C., McNamara, G., Carpenter, M. & Davison, R. (2009).
Taking stock of what we know about mergers and acquisitions: A review and re-
search agenda. Journal of Management 35:3, 469—502.

Haleblian, J. & Finkelstein, S. (1999). The Influence of Organizational Acquisi-
tion Experience on Acquisition Performance: A Behavioral Learning Perspective.
Administrative Science Quarterly 44:1, 29-56.

Haleblian, J., Kim, J. & Rajagopalan, N. (2006). The Influence of Acquisition
Experienxce and Perfromance on Acquisition Behavior: Evidence from the U.S.
Commercial Banking Industry. Academy of Management Journal 49:2, 357-370.

Hambrick, D. (2005). Upper echelons theory: Origins, twists and turns, and les-
sons learned. In Smith, K. & Hitt, A. (2005). Great minds in management. The
process of theory development. Repr. 2009. Oxford: Oxford University Press.
109—-127.



Acta Wasaensia 205

Haspeslagh, P. & Jemison, D. (1991). Managing acquisitions. Creating value
through corporate renewal. New York: Free Press.

Hayward, M. (2002). When do firms learn froma their acquisition experience?
Evidence from 1990—-1995. Strategic Management Journal 23:1, 21-39.

Heikkild, T. (1998). Muutosmyrsky: pankkifuusio tydntekijoiden kokemuksena.
Report/Helsinki University of Technology, Industrial Management and Work and
Organizational Psychology 7. Espoo: Helsinki University of Technology.

Helfat, C., Finkelstein, S., Mitchell, W., Peteraf, M., Singh, H., Teece, D. & Win-
ter, S. (2007). Dynamic capabilities: understanding strategic change in organiza-
tions. Malden, MA: Blackwell Publishing.

Helfat, C. & Peteraf, M. (2003). The dynamic resource-based view: Capability
lifecycles. Strategic Management Journal 24:10, 997—1000.

Hennart, J. (1988). A Transaction Costs Theory of Equity Joint Ventures. Strate-
gic Management Journal 9:4, 361-374.

Hillebrand, B., Kok, R. & Biemans, W. (2001). Theory-Testing Using Case-
Studies. A Comment on Johnston, Leach, and Liu. Industrial Marketing Man-
agement 30:8, 651—657.

Hirsjérvi, S., Remes, P. & Sajavaara, P. (2009). Tutki ja kirjoita. Helsinki: Tam-
mi.

Hitt, M., Ireland, D. & Hoskisson, R. (2005). Strategic Management: Competi-
tiveness and Globalization (Concepts). 6" ed. Mason, OH: Thomson/South-
Western.

Homburg, C. & Bucerius, M. (2006). Is speed of integration really a success fac-
tor of mergers and acquisitions? An analysis of the role of internal and external
relatedness. Strategic Management Journal 27:4, 347-367.

Honkaméki, T. & Pennanen, M. (2010). Yritysjdrjestelyjen kdsikirja: kirjanpito,
verotus ja yhtiooikeus. Helsinki: WSOY pro.

Haikio, L. & Niemenmaa, V. (2007). Valinnan paikat. Teoksessa Laine, M.,
Bamberg, J. & Jokinen P. (Toim.). Tapaustutkimuksen taito. Helsinki: Gaudea-
mus. 41-56.

Hogholm, K. (1994). Essays in the market for corporate control: corporate acqui-
sitions and stock market introductions. Ekonomi och samhdlle 54. Helsin-
ki: Swedish School of Economics and Business Administration.

Immonen, R. (2011). Yritysjdrjestelyt. 5. painos. Helsinki: Talentum.



206  Acta Wasaensia

Immonen, R. & Lindgren, J. (2009). Onnistunut sukupolvenvaihdos. 3. painos.
Helsinki: Talentum.

Jacobs, G., Witteloostuijn, A. & Christe-Zeyse, J. (2013). A theoretical frame-
work of organizational change. Journal of Organizational Change Management
26:5,772-792.

Jemison, D. & Sitkin, S. (1986). Corporate Acquisitions: A process perspective.
Academy of Management Review 11:1, 145—163.

Jin, X. & Doloi, H. (2008). Interpreting risk allocation mechanism in public-
private partnership projects: An empirical study in a transition cost economics
perspective. Construction Management and Economics 26:7, 707—721.

Johnson, G., Scholes, K. & Whittington, R. (2008). Exploring corporate strategy.
8™ ed. Harlow: Prentice Hall.

Kakkuri-Knuuttila, M-L. & Heinlahti, K. (2006). Miti on tutkimus? Argu-
mentaatio ja tieteenfilosofia. Helsinki: Gaudeamus.

Kakkuri-Knuuttila, M-L. & Ylikoski, P. (1998). Merkitys ja tulkinta. Teoksessa
Kakkuri-Knuuttila, M-L. (Toim.). Argumentti ja kritiikki. Lukemisen, keskustelun
Jja vakuuttamisen taito. Helsinki: Gaudeamus. 24—33.

Kale, P., Singh, H. & Anand, P. (2009). Don't Integrate Your Acquisitions, Part-
ner with Them. Harvard Business Review 87:12, 109—115.

Kaplan, R. & Norton, D. (2004a). Measuring the Strategic Readiness of Intangi-
ble Assets. Harvard Business Review 82:2, 52—63.

Kaplan, R. & Norton, D. (2004b). Strategiakartat: aineettoman pddoman muut-
taminen mittaviksi tuloksiksi. Helsinki: Talentum.

Karim, S. & Mitchell, W. (2000). Path-dependet and path-breaking change: Re-
configuring business resources following acquisitions in the U.S. medical sector,
1978—-1995. Strategic Management Journal 21:10—11, 1061—-1081.

Katramo, M., Lauriala, J., Matinlauri, I., Niemel4, J., Svennas, K. & Wilkman, N.
(2011). Yrityskauppa. Helsinki: WSOY pro.

Kaupparekisterilaki 1979. 2.2.1979/129.

Keil, T. (2000). External corporate venturing: cognition, speed, and capability
development. Doctoral dissertations/Helsinki University of Technology, Institute
of Strategy and International Business 2000/2. Espoo: Helsinki University of
Technology.

Kilpailulaki 2010 —tyéryhméa (2009). Kilpailulaki 2010. 7y6- ja elinkeinominis-
terion julkaisuja 4/2009. Helsinki: Ty6- ja elinkeinoministerio.



Acta Wasaensia 207

Kilpailulaki 2011. 12.8.2011/948.

Kim, J., Haleblian, J. & Finkelstein, S. (2011). When firms are desperate to grow
via acquisition: The effect of growth patterns and acquisition experience on ac-
quisition premiums. Administrative Science Quarterly 56:1, 26—60.

King, D., Dalton, D., Daily, C. & Covin, J. (2004). Meta-analysis of post-
acquisition performance: Indicators of unidentified moderators. Strategic Man-
agement Journal 25:2, 187-200.

King, D., Slotegraaf, R. & Kesner, I. (2008). Performance implications of firm
resource interactions in the acquisition of R&D-intensive firms. Organization
Science 19:2, 327-340.

Kogut, B. (1988). Joint Ventures: Theoretical and Empirical Persectives. Strate-
gic Management Journal 9:4, 319-332.

Kor, Y., Mahoney, J. & Michael, S. (2007). Resources, Capabilities and Entre-
preneurial Perceptions. Journal of Management Studies 44:7, 1187—1212.

Koskinen, I., Alasuutari, P. & Peltonen, T. (2005). Laadulliset menetelmdt kaup-
patieteissd. Tampere: Vastapaino.

Kraaijenbrink, J., Spender, J. & Groen, A. (2010). The resource-based view: A
review and assessment of its critiques. Journal of Management 36:1, 349-372.

Krippendorff, K. (2004). Content analysis: an introduction to its methodology. 2™
ed. Thousand Oaks, CA: SAGE Publications.

Kukkonen, M. (1994). Osakeyhtion myynnin verotus: Tutkimus osakeyhtion
myynnin tuloverotuksesta erityisesti harvainomisteista yhtiotd silmdlld pitden.
Helsinki: Lakimiesliiton kustannus.

Kumar, M. (1984). Growth, acquisition and investment: an analysis of the growth
of industrial firms and their overseas activities. Cambridge: Cambridge Universi-
ty Press.

Kuoppamiki, P. (2003). Markkinavoiman sdintely EY:n ja Suomen kil-
pailuoikeudessa. Suomalaisen lakimiesyhdistyksen julkaisuja A-sarja 239. Hel-
sinki: Suomalainen lakimiesyhdistys.

Kuusela, P. (2013). A Behavioral Theory Perspective on Acquisitions, Acquisi-
tion Performance, and Strategic Alternatives. Aalto Unviversity publication se-
ries. Doctoral dissertations 188/2013. Helsinki: Aalto University, School of Sci-
ence, Department of Industrial Engineering and Management.

Kvale, S. (1996). Interviews: An introduction to qualitative research interview-
ing. Thousand Oaks: Sage Publications.



208  Acta Wasaensia

Laamanen, T. (1997). The acquisition of technological competencies through the
acquisition of new, technology-based companies. Helsinki University of Technol-
ogy, Department of Industrial Management, Institute of Strategy and Internation-
al Business 1997/1. Otaniemi: Helsinki University of Technology.

Laamanen, T. (2002). Essays on technology investments and valuation. Acta Uni-
versitatis Oeconomicae Helsingiensis A—205. Helsinki: Helsinki School of Eco-
nomics.

Laamanen, T. (2007). On the role of acquisition premium in acquisition research.
Strategic Management Journal 28:13, 1359—1369.

Laine, T. (2010). Miten kokemusta voidaan tutkia? Fenomenologinen niakdkulma.
Teoksessa Aaltola, J. & Valli Raine (Toim.). Ikkunoita tutkimusmetodeihin II —
ndkokulmia aloittelevalle tutkijalle tutkimuksen teoreettisiin ldihtékohtiin ja
analyysimenetelmiin. 3. painos. Jyvaskyld: PS-kustannus. 28—45.

Laitinen, E., Varaméki, E., Tall, J., Heikkild, T. & Sorama, K. (2011). Omistajan-
vaihdokset Eteld-Pohjanmaalla 2006-2010 — ostajayritysten ja ostokohteiden
profiilit ja taloudellinen tilanne. Seindjoen ammattikorkeakoulun julkaisusarja
B48. Seindjoki: Seindjoen ammattikorkeakoulu.

Lakari, T. & Engblom, A. (2009). Kdytinnén sukupolvenvaihdos — yritysra-
kenteet ja verotus. Helsinki: KHT-Media.

Laki elinkeinotulon verottamisesta 1968. 24.6.1968/360.
Laki kilpailunrajoituksista 1992. 27.5.1992/480.

Lakshman, C. (2011). Postacquisition Cultural Integration in Mergers & Acquisi-
tions: A Knowledge-Based Approach. Human Resource Management 50:5,
605—-623.

Langford, R. & Brown, C. (2004). Making M&A pay: lessons from world’s most
successful acquirers. Strategy and Leadership 32:1, 5—14.

Larsson, R. & Finkelstein, S. (1999). Integrating strategic, organizational, and
human resource perspective on mergers and acquisitions: A case survey of syner-
gy realization. Organization Science 10:1, 1-26.

Lee, K. & Jin, X. (2009). The origins of business groups in China: An empirical
testing of the three paths and the three theories. Business History 51:1, 77-99.

Lee, N. & Lings, 1. (2008). Doing Business Research: A Guide to Theory and
Practice. London: SAGE Publications.

Lehto, E. (2009). Essays on mergers and acquisitions and trade on innova-
tions. Studies, Labour Institute for Economic Research 108. Helsinki: Labour
Institute for Economic Research.



Acta Wasaensia 209

Lehto, P. (2003). Yrityskauppojen arviointi. Teoksessa Aalto-Setild, 1., Aine, A.,
Lehto, P., Petdjaniemi-Bjorklund, A., Stenborg, M. & Virtanen, P. Kilpailulait ja
laki julkisista hankinnoista. 3. painos. Helsinki: Tietosanoma. 385—439.

Lehto, P. (2004). Studies on the restructuring of industries with implications to
competition policy. Turun yliopiston julkaisuja, Sarja B Humaniora, osa 270.
Turku: University of Turku.

Lehto, P. & Aalto-Setild, 1. (1998). Yrityskauppavalvonta — taloustieteen mer-
kitys lain soveltamisessa. Liiketaloudellinen Aikakauskirja 3/1998. Helsinki:
Liiketaloustieteellinen Yhdistys. 347—371.

Lehtonen, T. (2002). Organisaation osaamisen strateginen hallinta. Acta Universi-
tatis Tamperensis 867. Tampere: Tampere University Press.

Lindgren, J. (1997). Sukupolvenvaihdoksen huojentaminen verotuksessa:
sukupolvenvaihdoshuojennukset ~ hyvdssd verojdrjestelmdssd erityisesti
osakeyhtion omistajanvaihdoksen nédkokulmasta. Tampere: Tampereen yliopisto.

Littunen, H. & Virtanen, M. (2009). Differentiating factors of venture growth:
from statics to dynamics. International Journal of Entrepreneurial Behaviour &
Research 15:6, 535—554.

Lockett, A., Thompson, S. & Morgenstern, U. (2009). The development of the
resource-based view of the firm: A critical appraisal. International Journal of
Management Reviews 11:1, 9-28.

Lockett, A., Wiklund, J., Davidsson, P. & Girma, S. (2011). Organic and Acquisi-
tive Growth: Re-examining, Testing and Extending Penrose’s Growth Theory.
Journal of Management Studies 48:1, 48—74.

Lohrum, C. (1996). Post-acquisition integration: Towards an understanding of
employee reactions. Ekonomi och samhdlle 65. Helsinki: Swedish School of Eco-
nomics and Business Administration.

Madhok, A. (2002). Reassessing the fundamentals and beyond: Ronald Coase, the
transaction cost and resource-based theories of the firm and the institutional struc-
ture of production. Strategic Management Journal 23:6, 535—550.

Makadok, R. (2011). The Four Theories of Profit and Their Joint Effects. Journal
of Management 37:5, 1316—1334.

Mannio, L. (1993). Maatilan kaupan verotus. Suomalaisen lakimiesyhdistyksen
Julkaisuja A-sarja 193. Helsinki: Suomalainen lakimiesyhdistys.

Maritan, C. & Peteraf, M. (2011). Building a Bridge Between Resource Acquisi-
tion and Resource Accumulation. Journal of Management 37:5, 1374—1389.



210  Acta Wasaensia

Marks, M. & Mirvis, P. (1992). Rebuilding after the Merger: Dealing with “Sur-
vivor Sickness”. Organizational Dynamics 21:2, 18—32.

Marks, M. & Mirvis, P. (2001). Making mergers and acquisitions work: Strategic
and psychological preparation. Academy of Management Executive 15:2, 80—92.

Marks, M. & Mirvis, P. (2011). Merge ahead: a research agenda to increase mer-
ger and acquisition success. Journal of Business and Psychology 26:2, 161—168.

Marr, B. (2004). Measuring and benchmarking intellectual capital. Benchmark-
ing: An international Journal 11:6, 559-570.

Marr, B. (2005). Management consulting practice on intellectual capital. Journal
of Intellectual Capital 6:4, 469—473.

Marr, B. & Moustaghfir, K. (2005). Defining intellectual capital: a three-
dimensional approach. Management Decision 43:9, 1114—1128.

McEvily, B., Perrone, V. & Zaheer, A. (2003). Trust as an organizing principle.
Organization Science 14:1, 91-103.

McKelvie, A. & Davidsson, P. (2009). From Resource Base to Dynamic Capabili-
ties: an Investigation of New Firms. British Journal of Management 20: SUPP. 1,
S63—-S80.

McKelvie, A. & Wiklund, J. (2010). Advancing firm growth research: A focus on
growth mode instead of growth rate. Entrepreneurship Theory and Practice 34:2,
261-288.

McKelvie, A., Wiklund, J. & Davidsson P. (2006). A Resource-Based View on
Organic and Acquired Growth. Advances in entrepreneurship, firm emergence
and growth. Volyme 9. Oxford, UK: Elsevier JAIL 175—194.

Meglio, O. & Risberg, A. (2010). Mergers and acquisitions — Time for a meth-
odological rejuvenation of the field. Scandinavian Journal of Management 26:1,
87-95.

Meglio, O. & Risberg, A. (2011). The (mis)measurement of M&A performance —
A systematic narrative literature review. Scandinavian Journal of Management
27:4,418-433.

Meijaard, J. (2005). Business transfer in the Netherlands. Entrepreneurship in the
Netherlands, Business transfer: a new start. Zoetermeer: EIM.

Meijaard, J., Uhlaner, L., Floren, R., Diephuis, B. & Sanders, B. (2005). The rela-
tionship between successor and planning characteristics and the success of busi-
ness transfer in Dutch SMEs. SCALES-paper N200505. Zoetermeer: EIM.



Acta Wasaensia 211

Melville, N., Kraemer, K. & Gurbaxani, V. (2004). Review: Information technol-
ogy and organizational performance: An integrative model of it business value.
MIS Quarterly 28:2, 283—322.

Miles, M. (1994). Qualitative data analysis: an expanded sourcebook. 2™ ed.
Thousand Oaks, CA: Sage Publications.

Miller, D., Steier, L. & Le Breton-Miller, 1. (2003). Lost in time: intergenerational
succession, change and failure in family business. Journal of Business Venturing
18:4, 513-531.

Mills, J., Platts, K. & Bourne, M. (2003). Competence and resource architectures.
International Journal of Operations & Production Management 23:9, 977-994.

Mintzberg, H. (2005). Developing Theory about the Development of Theory. In
Smith, K. & Hitt, M. (Eds.). Great minds in management: the process of theory
development. Oxford: Oxford University Press.

Mintzberg, H. & Westley, F. (1992). Cycles or Organizational Change. Strategic
Management Journal 13: Winter, 39—59.

Moilanen, P. & Riihd, P. (2010). Merkitysrakenteiden tulkinta. Teoksessa Aalto-
la, J. & Valli Raine (Toim.). Ikkunoita tutkimusmetodeihin Il — ndkokulmia aloit-
televalle tutkijalle tutkimuksen teoreettisiin ldhtékohtiin ja analyysimenetelmiin.
3. painos. Jyviskylé: PS-kustannus. 46—69.

Molloy, J., Chadwick, C., Ployhart, R. & Golden S. (2011). Making intangibles
“tangible” in tests of resource-based theory: A multidisciplinary construct valida-
tion approach. Journal of Management 37:5, 1496—1518.

Morris, M., Williams, R., Allen, J. & Avila, R. (1997). Correlates of success in
family business transition. Journal of Business Venturing 12:5, 385—401.

Morrow, J., Sirmon, D., Hitt, M. & Holcomb, T. (2007). Creating value in the
face of declining performance: Firm strategies and organizational recovery. Stra-
tegic Management Journal 28:3, 271-283.

Morse, J. & Niehaus, L. (2009). Mixed method design: principles and procedures.
Walnut Creek, CA: Left Coast Press.

Myers, M. (2009). Qualitative research in business & management. London:
Sage.

Myers, M. & Newman, M. (2007). The qualitative interview in IS research: Ex-
amining the craft. Information and Organization 17:1, 2—26.

Niiniluoto, 1. (1997). Johdatus tieteenfilosofiaan: kdsitteen- ja teorianmuodostus.
Helsinki: Otava.



212 Acta Wasaensia

Nupponen, P. (1995). Post-acquisition performance: combination, management,
and performance measurement in horizontal integration. Acta Universitatis Oeco-
nomicae Helsingiensis. A—109. Helsinki: Helsinki School of Economics and
Business Administration.

OECD (2009). Measuring Entrepreneurship. A collection of indicators, 2009 edi-
tion. OECD-Eurostat Entrepreneurship Indicators Programme. Paris: OECD.

Oinonen, M. (2009). Does EC merger control really discriminate against small
market companies? Diagnosing the argument with some tentative conclusions.
Helsinki.

Ovaska, R. (1992). Konkurssivelallisen liiketoiminnan jatkaminen. Helsin-
ki: Lakimiesliiton kustannus.

Pablo, A., Sitkin, S. & Jemison, D. (1996). Acquisition decision-making process-
es: The central role of risk. Journal of Management 22:5, 723—-746.

Pajarinen, M., Rouvinen, P. & Yl4-Anttila P. (2011). Omistajuuden vaikutus su-
omalaisen ty6llisyyden kasvuun ja pysyvyyteen. ETLAn Keskustelunaiheita 1242.
ETLA: Helsinki.

Parvinen, P. (2003). Towards a governance perspective to mergers and acquisi-
tions. Espoo: Teknillinen korkeakoulu.

Patton, M. (2002). Qualitative research & evaluation methods. 3" ed. Thousand
Oaks, CA: Sage.

Peltola, T. (2007). Empirian ja teorian vuoropuhelu. Teoksessa Laine, M., Bam-
berg, J. & Jokinen P. (Toim.). Tapaustutkimuksen taito. Helsinki: Gaudeamus.
111-129.

Peng, Y. & Fang, C. (2010). Acquisition experience, board characteristics, and
acquisition behavior. Journal of Business Research 63:5, 502—509.

Penrose, E. (2009). The theory of the growth of the firm. 4™ ed. First published
1959. Oxford: Oxford University Press.

Pettigrew, A. (1992). The character and significance of strategy process research.
Strategic Management Journal 13: Winter, 5—16.

Peura, P. (1996). Yrityksen ydinprosessien uudistaminen yrityskaupan
avulla: Yrityskauppa ydinosaamisen hankkimiskeinona ja tdtd koskevan tutki-
musmenetelmén kehittely. Report/Helsinki University of Technology, Industrial
Management and Work and Organizational Psychology 1. Otaniemi: Helsinki
University of Technology.

Podsakoff, P., MacKenzie, S. & Bommer, W. (1996). Transformational leader
behaviors and substitutes for leadership as determinants of employee satisfaction,



Acta Wasaensia 213

commitment, trust, and organizational citizenship behaviors. Journal of Manage-
ment 22:2,259-298.

Porrini, P. (2004). Can a previous alliance between an acquirer and a target affect
acquisition performance? Journal of Management 30:4, 545—562.

Rajagopalan, N. & Spreitzer, G. (1996). Toward a theory of strategic change: A
multi-lens perspective and integrative framework. Academy of Management Re-
view 22:1, 48-79.

Rantanen, J. (2012). Arvonmdidritys yrityskaupassa. Helsinki: Suomen Yrittdjien
Sypoint.

Rauhala, L. (2005). Hermeneuttisen tieteenfilosofian analyyseja ja sovellutuksia.
2. painos. Helsinki: Yliopistopaino.

Raunio, M., Romppainen, L., Ukkola, O. & Kotiranta, K. (2010). Verojen jaka-
minen ja verotus osakeyhtiossd. Helsinki: KHT-Media.

Renjen, P. & Allen, D. (2007). Avoiding overconfidence in the high-stakes game
of M&A integration. Journal of Business Strategy 28:6, 13—17.

Rhodes-Kropf, M. & Robinson, D. (2008). The market for mergers and the
boundaries of the firm. The Journal of Finance 63:3, 1169—1211.

Risberg, A. (2001). Employee Experience of Acquisition Processes. Journal of
World Business 31:1, 58—84.

Ritvanen, V. (2008). Purchasing and Supply Management Capabilities in Finnish
Medium-sized Enterprises. Acta Universitatis Lappeenrantaensis 311. Lap-
peenranta: Lappeenranta University of Technology.

Riviezzo, A. (2013). Acquisitions in knowledge-intensive industries. Exploring
the distinctive characteristics of the effective acquirer. Management Research
Review 36:2, 183—212.

Romppainen, L., Raunio M., Kotiranta, K. & Ukkola O. (2000). Osakeyhtion va-
rojen jakaminen ja verotus. 2. painos. Helsinki: KHT-yhdistyksen palvelu Oy.

Rothaermel, F. & Hess, A. (2007). Building dynamic capabilities: Innovation
driven by individual-, firm, and network-level effects. Organization Science 18:6,
898—921.

Rousseau, D. (2005). Developing psychological contract theory. In Smith, K. &
Hitt, A. (2005). Great minds in management. The process of theory development.
Repr. 2009. Oxford: Oxford University Press. 190—214.

Rovit, S., Harding, D. & Lemire, C. (2004). A simple M&A model for all sea-
sons. Strategy and Leadership 35:2, 18—24.



214 Acta Wasaensia

Sallinen, S. (2002). Development of industrial software supplier firms in the ICT
cluster: an analysis of firm types, technological change and capability develop-
ment. Acta Universitatis Ouluensis, Series G Oeconomica 12. Oulu: Oulun ylio-
pisto.

Santala, R. (1996). Post-acquisition integration of strategic management in an
MNC. Turun kauppakorkeakoulun julkaisuja, Sarja A2. Turku: Turun kauppa-
korkeakoulu.

Santalainen, T. (2009). Strateginen ajattelu & toiminta. Helsinki: Talentum.

Sarala, R. (2008). The impact of cultural factors on post-acquisition integra-
tion: domestic and foreign acquisitions of Finnish companies in
1993—-2004. Ekonomi och samhdlle 186. Helsinki: Swedish School of Economics
and Business Administration.

Savela, A. (1999). Hostile takeovers and directors: regulation of takeover defenc-
es in Finland, the United Kingdom, the United States and the European Un-
ion. Publications of the Faculty of law of the University of Turku, The private law
series A98. Turku: University of Turku.

Schoemaker, P., Krupp, S. & Howland, S. (2013). Strategic leadership: the essen-
tial skills. Harvard Business Review 91:1-2, 131-134.

Schwandt, T. (2000). Three Epistemological Stances for Qualitative Inquiry: In-
terpretivism, Hermeneutics, and Social Constructionism. In Denzin, N. & Lin-
coln, Y. (Eds). Handbook of Qualitative Research. 2" ed. Thousand Oaks, CA:
Sage Publications. 189—213.

Schweizer, L. (2005). Organizational integration of acquired biotechnology com-
panies into pharmaceutical companies: The need for a hybrid approach. Academy
of Management Journal 48:6, 1051-1074.

Schweizer, L. & Patzelt, H. (2012). Employee commitment in the post-acquisition
integration process: The effect of integration speed and leadership. Scandinavian
Journal of Management 28:4, 298—310.

SciVerse Scopus (2012). (www.info.sciverse.com/scopus/about/ 14.2.2012)

Seth, A., Song, K. & Pettit, R. (2002). Value creation and destruction in cross-
border acquisitions: An empirical analysis of foreign acquisitions of US firms.
Strategic Management Journal 23:10, 921-940.

Shepherd, D. & Wiklund, J. (2005). Entrepreneurial Small Business: A Resource-
based Perspective. Northampton, MA: Edward Elgar.

Sher, P. & Yang, P. (2005). The effects of innovative capabilities and R&D clus-
tering of firm performance: The evidence of Taiwan’s semiconductor industry.
Technovation 25:1, 33—43.



Acta Wasaensia 215

Shi, W., Sun, J. & Prescott, J. (2012). A temporal perspective of merger and ac-
quisition and strategic alliance initiatives: review and future directions. Journal of
Management 38:1, 164—2009.

Siegel, D. & Simons, K. (2010). Assessing the effects of mergers and acquisitions
on firm performance, plant productivity, and workers: new evidence from
matched employer-employee data. Strategic Management Journal 31, 903—916.

Silverman, D. (2008). Interpreting qualitative data: methods for analyzing talk,
text and interaction. 3" ed. London: SAGE.

Silverman, D. (2010). Doing qualitative research: a practical handbook. 3" ed.
Thousand Oaks, CA: SAGE.

Sirmon, D., Hitt, M. & Ireland, R. (2007). Managing firm resources in dynamic
environments to create value: looking inside the black box. Academy of Manage-
ment Review 32:1, 273—-292.

Sirmon, D., Hitt, M., Ireland, R. & Gilbert, B. (2011). Resource Orchestration to
Create Competitive Advantage: Breath, Depth and Life Cycle Effects. Journal of
Management 37:5, 1390—1412.

Smith, W., Binns, A. & Tushman, M. (2010). Complex business models: Manag-
ing strategic paradoxes simultaneously. Long Range Planning 43:2—3, 448—461.

Stahl, G., Larsson, R., Kremershof, I. & Sitkin, S. (2011). Trust dynamics in ac-
quisitions: A case survey. Human Resource Management 50:5, 575—603.

Stahl, G. ym. (2013). Sociocultural integration in mergers and acquisitions: Unre-
solved paradoxes and direction for future research. Thunderbird International
Business Review 55:4, 333—356.

Stake, R. (2010). Qualitative research: studying how things work. New York: The
Guilford Press.

Sten, J. (2006). Transfers of family businesses to non-family buyers: the selling
business family perspective. Ekonomi och samhdlle 160. Helsinki: Swedish
School of Economics and Business Administration.

Stenbacka, R. (1991). Studies in oligopoly theory with emphasis on information
transmission, investments in cost reduction and repeated interaction. Turku: Abo
Akademi.

Stewart, W., Watson, W., Carland, J. & Carland, J. (1999). A proclivity for entre-
preneurship: A comparison of entrepreneurs, small business owners, and corpo-
rate managers. Journal of Business Venturing 14:2, 189-214.

Stoecker, R. (1991). Evaluating and rethinking the case study. Sociological Re-
view 39:1, 88—112.



216  Acta Wasaensia

Swaminathan, V., Murshed, F. & Hulland, J. (2008). Value creation following
merger and acquisition announcements: the role of strategic emphasis alignment.
Journal of Marketing Research 45:1, 33—47.

Swift, T. & Hopkins, H. (2008). Banking deregulation, punctuated equilibrium &
early mover advantage. European Journal of Scientific Research 22:4, 539—552.

Séntti, R. (2001). How cultures interact in an international merger: case MeritaN-
ordbanken. Acta Universitatis Tamperensis 819. Tampere: University of Tampe-
re.

Talasméki, A. (2009). The evolving roles of the human resource func-
tion: understanding role changes in the context of large-scale mergers. Ekonomi
och sambhdille 210. Helsinki: Hanken School of Economics.

Teece, D. (2007). Explicating dynamic capabilities: the nature and microfounda-

tion of (sustainable) enterprise performance. Strategic Management Journal
28:13, 1319-1350.

Teece, D. (2009). Dynamic capabilities and strategic management. Oxford, NY:
Oxford University Press.

Teece, D. (2012). Dynamic capabilities: routines versus entrepreneurial action.
Journal of Management Studies 49:8, 1395—1401.

Teece, D., Pisano, G. & Shuen, A. (1997). Dynamic capabilities and strategic
management. Strategic Management Journal 18:7, 509—533.

Teerikangas, S. (2006). Silent forces in cross-border acquisitions: an integrative
perspective on post-acquisition integration. Espoo: Teknillinen korkeakoulu.

Teerikangas, S. (2012). Dynamics of Acquired Firm Pre-Acquisition Employee
Reactions. Journal of Management 38:2, 599—639.

Teerikangas, S. & Very, P. (2006). The culture — performance relationship in
M&A: From yes/no to how. British Journal of Management 17:S1, 31-48.

Teerikangas, S., Very, P. & Pisano, V. (2011). Integration managers’ value-
capturing roles and acuisition performance. Human Resource Management 50:5,
651-683.

Tienari, J. (1999). Through the ranks, slowly: studies on the organizational re-
forms and gender in banking. Acta Universitatis Oeconomicae Helsingiensis A-
152. Helsinki: Helsinki School of Economics and Business Administration.

Tilastokeskus (2010). Tietoa tilastoista, kdsitteet ja mddritelmdt. www.stat.fi

Tilastolaki (2004). 23.4.2004/280.



Acta Wasaensia 217

Timonen, P. (1997). Mddrdysvalta, hinta ja markkinavoima: Julkisesti noteeratun
yrityksen — mddrdysvallan  siirtymisen  oikeudellinen  sddntely.  Helsin-
ki: Lakimiesliiton kustannus.

Tuomela, T. (2005). The interplay of different levers of control: A case study of
introducing a new performance measurement system. Management Accounting
Research 16:3,293-320.

Tuomi, J. & Sarajérvi, A. (2009). Laadullinen tutkimus ja sisdllonanalyysi. Hel-
sinki: Tammi.

Tushman, M. & O’Reilly, C. (1996). Ambidextrous organizations: Managing evo-
lutionary and revolutionary change. California Management Review 38:4, 8—-30.

Uhlaner, R. & West, A. (2008). Running a winning M&A shop. McKinsey Quar-
terly, Issue 2, 106—113.

Uhlenbruck, K., Hitt, M. & Semadeni, M. (2006). Market value effects of acquisi-
tions involving internet firms: A resource-based analysis. Strategic Management
Journal 27:10, 899-913.

Ulkuniemi, P. (2003). Purchasing software components at the dawn of mar-
ket. Oulu: Oulun yliopisto.

Vaara, E. (1999). Towards a rediscovery of organizational politics: Essays on
organizational integration following mergers and acquisitions. Acta Universitatis
Oeconomicae Helsingiensis A—149. Helsinki: Helsinki School of Economics and
Business Administration.

Vaara, E. (2003). Post-acquisition Integration as Sensemaking: Glimpses of Am-
biguity, Confusion, Hypocrisy, and Politicization. Journal of Management Studies
30:4, 859—-894.

Vaara, E., Junni, P., Sarala, R., Ehrnrooth, M. & Koveshnikov, A. (2014). Attrib-
utional Tendences in Cultural Explanations of M&A performance. Strategic
Management Journal 35:9, 1302—1317.

Van Teeffelen, L. (2010). Exploring Success and Failure in Small Firm Business
Transfers. Nyenrode: Nyenrode Business University.

Varamiki, E. (Toim.) (2007). Omistajanvaihdosndkymit ja yritysten jatkuvuuden
edistiminen Eteld-Pohjanmaalla. Seindjoen ammattikorkeakoulun julkaisusarja
B28. Seindjoki: Seindjoen ammattikorkeakoulu.

Varamidki, E., Heikkild, T. & Tall, J. (2011). Eteldpohjalaiset yrittdjat
litketoimintojen ostajina, myyjind ja kehittdjind. Seindjoen ammattikorkeakoulun
Julkaisusarja B52. Seindjoki: Seindjoen ammattikorkeakoulu.



218  Acta Wasaensia

Varamiki, E., Heikkild, T., Tall, J., Lansiluoto, A. & Viljamaa, A. (2012a). Osta-
jien ndkemykset omistajanvaihdoksen toteuttamisesta ja onnistumisesta.
Seindjoen ammattikorkeakoulun julkaisusarja B61. Seindjoki: Seindjoen am-
mattikorkeakoulu.

Varamiki, E, Heikkild, T., Tall, J., Viljamaa, A. & Lansiluoto, A. (2013). Omis-
tajanvaihdoksen toteutus ja onnistuminen ostajan ja jatkajan ndkokulmasta.
Seindjoen ammattikorkeakoulun julkaisusarja B74. Seindjoki: Seindjoen am-
mattikorkeakoulu.

Varamiki, E., Lautamaja, M. & Tall, J. (2010). Eteld-Pohjanmaan omistajan-
vaihdosbarometri 2010. Seindjoen ammattikorkeakoulun julkaisusarja B435.
Seindjoki: Seindjoen ammattikorkeakoulu.

Varamiki, E., Tall, J., Sorama, K. & Katajavirta, M. (2012b). Valtakunnallinen
omistajanvaihdosbarometri 2012. Helsinki: Omistajanvaihdosten valtakunnal-
linen koordinointi, TEM.

Varamiki, E., Tall, J., Sorama, K., Lansiluoto, A., Viljamaa, A., Laitinen, E., Ja-
rvenpdd, M. & Petdji, E. (2012c). Liiketoiminnan kehittyminen omistajan-
vaihdoksen jilkeen — Case-tutkimus omistajanvaihdoksen muutostekijoista.
Seindjoen ammattikorkeakoulun julkaisusarja A9. Seindjoki: Seindjoen am-
mattikorkeakoulu.

Very, P. (2011). Acquisition performance and the “Quest for the Holy Grail”.
Scandinavian Journal of Management 27:4, 434—437.

Very, P., Lubatkin, M., Calori, R. & Veiga, J. (1997). Relative standing and per-
formance of recently acquired European firms. Strategic Management Journal
18:8, 593—-614.

Very, P. & Schweiger, D. (2001). The Acquisition Process as a Learning Process:
Evidence from a Study of Critical Problems and Solutions In Domestic and
Cross-Border Deals. Journal of World Business 36:1, 11-31.

Vesalainen, J. (2010). Tavoitteena strateginen kyvykkyys: alihankkijoiden kil-
pailukyvyn mddrdtietoinen kehittdminen. Helsinki: Teknologiainfo Teknova.

Vesalainen, J. & Hakala, H. (2013). Network capability — Emerging as part of an
industrial firms competence configuration. Proceedings of IMP2013, Atlanta
(GA), USA 30.8. —2.9.2013.

Virtanen, K. (1979). Yritysoston suunnittelu prosessina. Acta Academiae Oeco-
nomicae Helsingiensis A—31. Helsinki: Helsinki School of Economics.

Voss, C., Tsikriktsis, N. & Frohlich, M. (2002). Case research in operations man-
agement. International Journal of Operations & Production Management 22:2,
195-219.



Acta Wasaensia 219

Vuori, N. (2012). Learning to carry out multiple acquisitions. Aalto University
publication series. Doctoral dissertations 74/2012. Espoo: Aalto University.

Vuorinen, T. (2005). Verkostot organisoitumisen muotona: hermeneuttinen
analyysi kahdenvilisten suhteiden rakentumisesta karkiyrityskontekstissa. Acta
Wasaensia 150. Vaasa: Vaasan yliopisto.

Viyrynen, K. (2009). Evolution of software business in industrial companies:
Resources, capabilities and strategy. Acta Universitatis Ouluensis, Scientiae Re-
rum naturalium A 540. Oulu: University of Oulu.

Walsh, J., Meyer, A. & Schoonhoven, C. (2006). A future for organization theory:
Living in and living with changing organizations. Organization Science 17:5,
657—-671.

Walter, G. & Barney, J. (1990). Research notes and communications manage-

ment objectives in mergers and acquisitions. Strategic Management Journal 11:1,
79-86.

Wang, C. & Ahmed, A. (2007). Dynamic capabilities: a review and research
agenda. International Journal of Management Reviews 9:1, 31-51.

Wernerfelt, B. (1984). A Resource-based View of the Firm. Strategic Manage-
ment Journal 5:2, 171-180.

Wernerfelt, B. (2011). The Use of Resources in Resource Acquisition. Journal of
Management 37:5, 171—180.

Wright, M. & Stigliani, I. (2013). Entrepreneurship and growth. International
Small Business Journal 31:1, 3—22.

Yang, H., Lin, Z. & Lin, Y. (2010). A multilevel framework of firm boundaries:
Firm characteristics, dyadic differences, and network attributes. Strategic Man-
agement Journal 31:3, 237-261.

Yin, R. (2009). Case Study Research: Design and Methods. 4™ ed. Applied social
research methods v. 5. Thousand Oaks, California: SAGE Publications.

Ylinenpdd, H. (1997). Managing Competence Development and Acquisition in
Small Manufacturing Firms. Doctoral thesis/Luled University of Technology
1997/27. Lulea: Lulea University of Technology.

Yrittdjyyskatsaus 2011. Tyo- ja elinkeinoministerion julkaisuja, Tvé ja yrittdjyys
34. Helsinki: Ty6- ja elinkeinoministerio.

Zahra, S., Sapienza, H. & Davidsson, P. (2006). Entrepreneurship and Dynamic
Capabilities: A Review, Model and Research Agenda. Journal of Management
Studies 43:4, 917-955.



220  Acta Wasaensia

Zollo, M. & Meier, D. (2008). What is M&A performance? Academy of Man-
agement Perspectives 22:3, 55-77.

Oberg, C. (2014). Customer relationship challenges following international acqui-
sitions. International Marketing Review 31:3, 259—-282.



221

Acta Wasaensia

Litteet

Yrityskauppaan liittyvad suomalaista vaitoskirjatutkimusta

Liite 1.

“uOOIWONY| BSSIUUIO
-IAJe UER)R)0 Bl uee)o)
-STuUN) 1)SosreNUeISe
SNNSTEINWIUOW BA
-Ap1y ueew[a3U0 0O
el urymsrexyes unsiod
-[9Y[SIWe)IN)0) “UIYIAS
ueWOSUO I[BYIW ‘Uee)
-seoure e)sijjopyew e
-[eA®) BI[OSTENUIUASY N}

ojs1ouTe BAANII
UQOIUEIARISTIE)
-[oA0s udasmijod

esseu
-uoareaeddneysfuk
u: A 7 1sewo)jeise
1)SOS[[RISLISO) BIS

UaUOUI() BYIJA/SUOISN[IUOD

JAT)RIUD) SUWIOS [HIM JUSUT

-n3re oy) Sursougerp :(somu

-edwod joIeW [[RWS

-10)[JB) UO USUIWII[ISTY] snwpny | -npredpy uasymase -}AIA udprourprew jsurege AeUIWLIOSIP A[[eal
-soY BIsapIeARIUIIAS BAQ[IBLIOA -epwinne[ns u: A g snayronjred|ry uojuard oueen 1A 600T [01u09 1931w DY SP0q
"ISYONA Ud)SNINIeA
-eunppew udLIonseds
nsodjoy souswrea
UTYIOUIOISIAUT-H P , B[[Io
uryInpRase[uaAyYL -neeaouur eddney
UdISAILIA snnyreA 1BAKRY JoSYAIIAK
uon)-3[ I, uasmyny 1sKATeue U9 ‘UQQISO[
‘BRIPRW UBU uouLIow -D[UAY JOSYNINTRA
-unyoruay usfoyred | -ouoy? ‘Irewr uofoddneysKyuk
-IWI0} USIAJ[O BUID) -efnynnu ‘ueeddneysfuk
-y0)03s0 ueewe)sidns -ruow “(Jop SMINYIBA UIISYNNS
yeAnyIAd yedneysAn x -Ouw d[qeLIeA -reurwo udsyAuk
U9SYANYIY-)0n) juopuadap ‘urqroddneysKyuk
e[ usasynwyng sgAw JUNOY [eIW JoSyMINYIeA UAp B[[9SYANTRA
JBAIO)SOAUL U UBBA -oulq 2Aned joistoure-sAIk -AAs1810 URSI[[99) |  uolojanrs urISojoud)
‘@J1I01IBBAOUUL UBBW -ou) 1j1ew-ef UISYNYSINO0ISB[L], -onueew ‘uryrod u)sre[11o efmoerd
-8150 ueBIsey[od msioy -nPnnwe)seA ‘0)s1ouIe-ONNIAS -dneysAuk jon -IQUAS BE)INARES 0349 0JoF/uoneAOUUL
-110 B)JEWEN[BA JBAIO | USUI[BAUSPYEY NIOPMIe USP | -eRAOUUI UAISAILIA eisyinwore uryrod uo apen pue suonismboe
19s)A314 J9s1[oUURION ], UdUIAIESON -U9] BWB[ASno[e ], oypeaepniep | -dneysAuk oA NI 600T pue s1931ouw uo sAessg
vwIpguosnuu
198 0[N} TE) J35¥ Q) ojsoure LI L E L -Iinj 1) 9310A¢E)
-gedojyol 3as19¥ sy IPOPIN wournduwy UdUI)III0d], wsynwppny, | IsonA elID[SO)IBA




Acta Wasaensia

222

jonyeIaIul
el jefuro) Jeliyo)
jesiny|n| JeAr)NyIeA

snwrymelenAey

;nmnojonuu
oneeISo)ur U)W

vluelely

unisyormnddoy -nddoj 9njone)seey el uooneei3our ual BLIB]A/APN)S 9SE0 © - 1010w
ef -BUID9) ‘Shesyey (eadreanyy) sAyoy | -wyeIsalIe(03ar) ULISIOY] € I0)J© SWISAS Uonew
uny[ny exuol ‘issasoid snw -snasirelay ‘(1dy -0JIIA USUINOQI0J) -l uojsosKLiL rey -10jur Suneidojul :,'soeyo
UQUIN[)OS UO BSSIISAY] -opmysnede |, 7) snwunyn-ase) (Juoedorddy,, uorsnny eepnyreA eIA | 800C Jwos 9ynb usaq sey sy,
(A3 "BENI]AS
“efodeyeyuruuroy ¥°€ 114K oyyrea UIISIe)I0A JEPYONOYEU
el elojupiAey erdwored -oy11] uasyAJuk uny JeAANI] UILINNP N
eIspud eisnn eiddo -0)50) jedneysALA usurwAyuapyA | uoloysosKuik enol ‘gssos
el gfiea uoisliuk ymruiod g)sapyo usLmnyny ef uou -twjuapyA£ essastox|gl BleleS eXNIRY/Y00C
BOMIIIS UOPIL}-031) -ewgposnofe] euew | -rumnados urnny | uo(0)sosAIIA usuruIe)si -€661 Ul soruedwod ysiuul,y
BE)SIPO UBBPIOA JRAR) -yAIopyoy ‘e[yn| )Ny ‘J010 USLINN) |  -[OUUTBABY UIWUSIUBYOUL Jo suonismboe ugro1oy
-eyurwro) el jouue)Aey -oneyseequipaynd -y (BWISIPYA -smny[IeA udpIu el uou pUEB O1)SAWOP :UONRIFIUL
jeeyred usjondeso ury 1sAAeue uou urauudpAe) ejol udpIolie) uorA -IweI03Iey uopIofiyd) uonisinboe-jsod uo si0joej
-uewwny gIeweIsipy X | -lamenueay | “KesKy usurpjeliry -Ap1r] usLmny Ny URIAANI] ULy | 800T Jexm[nd jo joeduit oy |
sAIK uaurewoyn nyofl (OdA) 1018R[1}
BBISO UISYAILIA BIIQ -mudjed el (NGO | "ueAIKASIONBUUSIPOY
‘esSUBY US [0]A1I0Y 1A O3qIRAdYII] u0Js0 UdSYAIIA
UQUIWIRISIWO UdTUIEd ‘wie[osno[e]) | JosymnIeA Unpee|
*(so[ny uduI[Opnore} joyse[reddney | usrpuoed ‘usenna
ISYIIOWISI) 1SS -sKuk ‘(sayo L) -epon) udIsKJuk
-IWEBINABES USINIOAR) ©)SOSYNIIOYRI )29} | SMINYTeA UBUUIWIIO}
unnuw uryuol aurjgA eysospy[n( el (gurglo %L ueeleel
©)sefls uasyNIoNIe}ds) -snoje[ ) ejsasyorny ueuunyonyuay ef
U0 7% L eisew[nyoyeu BsasI[[opnore} UosymIoYeI-3% L ursY LA OPHA-TY
UISYAII A "eejuIlIo} ‘(319) eIsiopan 291 USSIANSYA 19s3N) | BISYMINIBA UISYMIOYLI DIA[/SO1IpISqQns (129 pue
=329 1 BISIANSYA Besy 1sKA[eue u0)SAILIA JoISIoure | -NY[IBA USSYMIIOYET -1 uaspynl el juowdopaasp £3ojouyoa}
smIoyel-3[29 ], uoun[nf -018s0139y -BJUERY0JI ], ML uasng | udsyAyey ueido[owyoL | 800¢ Jo syoedur ay) uo sAessg




223

Acta Wasaensia

’U
-0)JSOYI0A BSSOpnnsie[e
UOISSIUIOY JBAIUIIO}
jasrewouetiAnredy
jas1[esuey essof ‘ugewt
-[orsalrgl urmAung
-911e1ond uspronnmsur

(estrerey
U0 3S UIO[[IW ‘8)
-[eesto} el geAgesy|

e[[odsn1ad ure[
uosI[[esuey ueejsiexyel
1Ku expol ‘ukKjonisey
uoproisesmioferunyredyry
USPIIU ISI0} B[[OSE}
e[[asi[[esuey NUQA]

-1dg uopnaxronyredyry

10} SNJOSE I1SNN 19530} NJrejoA jasynedesnaxio epnnpoya) el - Ad eisyonnu
-NNW JBWWIABPIIOIA | -SNONIO 1AAY ‘(nexpinie ‘reyeid | BISIAPOAY UO UdU BISI[[9pPNOYIOSI[[doUIe pyewreddonyy
“BISYOINNUI BLINNS ‘snuunying -ouoOwW )OUUBUOp | -TWISP[UBY UBWIOA | BIJA "essopnoyronjred]ry 1mad/essapnayionyred
UIAOY NPNAYIE 10 B[[OSB} | USUI[[OPNIYIO0 -on el josynjase) | -eupplIew ulo[jIur) u: A9 el uowong A[a1 -1 uowong ef u: A g
UIPNAYIO UISI[[OUTY -nyred[ry] | snesyeysnnsieliry snayronfredryy -UBES UBWIOABUDPHERIN | €00T AJojugEs UBWIOABUDIBIA
“BISIO)YNSOY BSSIO)YSO[O
-0y usKyak nnddix -euDpHRW
eyroursprew enystod -TUOW USUTW
snjiofe uoysAik es -eBISA) (JOIA I[[eW UdUI}}2109)
-S99)ue[l UIPIOUL IR -BUQ(Q QAISN] uastwAIfenAey ‘uoastwede( £
USIAMUBE ], TSYONA -]09) UBLIOd) BSSI)YNSO[O-eU UQI[[931BY BYAS UISTW
UOJIOA UDSTRIRBWIA udsTwAI L) -DpeWIuow ‘nd} uryroddney-s£11k -mystod eyrourspIRW €}
UBAANII] USOSTWIWIIO} | -1ABYQAISIQIYA | -SeyIe) UOUINOAIOd) |  UIISIESIS UR[BIWIO) | -[IAMJUBE} ‘UITWUNSNUULY
eurjodouow e[[nae ‘qIrew ungou | ueferwno} ueandiy nnynnd jopnnsyy | usfoddneysALIA uaknry 0T RJ/Ad
usfoddneysKuik eyou -In0)) ‘snuiry ‘nrojsexIe] UdU -[OpyeW U2)SIBWO enjred[y v1si3orens -110d uonnadwod 03 suon
-Dpjlew eprosijodouow -ymyjodo3ijo | -11399109) UB[RIWIO} -uegiangredry BISI[BA UISAILIA uBe| -gordwr yam sargsnput jo
nyey uo BISYAILIL “eL1I09)1[9d uasYAA uowoy | ‘espymijodnyredry -[ousey essasynupIng, | $00g | SulmoONNsaI Ay} uo SAPMS
‘eisopyreAuel
-B)SIWO UISYAIIA
“1opAAsterelyA ef 1019 A9 1syey el Injone;
utuuAAw uasyAuik el | -jeed uowramn -seey (Jdy L1) uay
uasyopyreaudajodnyng -jnpge ‘snwt -uosel uaysAikoy UOOSNISIWO UIS u9§ uef/aandadsiod Ajrurey
‘ud9saauasel-uoayrad -ppmsnede) -del(dy z1) -1jondoyn uooyad g1sas ssaursnq Sulf[as Ay} :SId
udasieyol eepnyreA usu ‘snunpng uoprolnunjuerse -twAAw uasyAikayrad -Anq A[Iwej-uou 03 Sossau
-TwAAw uasyAIIAyIdd -noneIseey uedneysKia g BLIOD)IWIANISAS eIsAugwwA v1BSIT | 9007 -1snq A[Iurey Jo sIojsuer],




Acta Wasaensia

224

BISIWEIUAPOAY
el BJSIWISIO UQISYNNSI|

BISTwon|
UBUUTWIO}ONII] uopnn
BISIBSIS UISYAILIA uees

-[OpyEW UBUUTTIO)SNII] BuI[AISIPYA (AES) | -SOTM [e) BejuUILIO}aI]
uopnn gEIsIpo LJuIIO] UuoSyAWANRU B)INN UBLSSOpON| BE) [103] Sewoy I, Ausul
-oy11] uourjondoy[n uas snunpng (ess:ySN el essed uostelyodsAwr | -urwrojey eisyjondoyn -dojeaop Liqiqedes
-YAILIA eYUINY I[[RW BA -snedey | -ooIng pIsAjIAINNS -gpon el (AGY) USYAILIA JBABIUAPOAY pue ‘paads ‘uoniugos :Jur
-msn1od ueIAANAALY UQUI[[BAKS | 1) In[oneiseeyraLkS uasteffjodissinsay 1Sk josteyuiny | 0002 -INJuoA 93e10d109 [RUINNXT
e[y
-UI0JSOAUL BIABJIEWIONY "JO9pIA
el efoyre) gyoukniyoy -sALIK paynd uop {BssosIu
BENA[[OPd Bl BRaYIRA -yolsAik ‘ojstou euooysturddQ - -KISIpYA u9IsKylik gssos ues
BNW BISI[[OpYBW -18 NJJ00Y] BSSIAL BII | -I[BAUTRSURY BSSISYMINY 01SIY /U UBqPION BILIDIA
uo udurweyol uasyoy 1sKATeUerS -BRUIIDS J90NISd |  -09)jonjeesiuedIQ - | -TBAOIONA JeAO Bl JeAee) 9sB0 119310W [RUOTRUI)IUT
-nnw uLINPYSAILLL -smyysiq | el 100[yo uasyAIx BIJOSO1] - -yoy Junnyny euIny | [007 | Ue ul1oBISUI SAINNO MOH
"BBASEY| SONSI[[opyewl eelboIueky
ISYA UO uduIweN} 006 [T 003 uop
ISR "UDISTWAIUAS -191Y0Y01S0 (6661
ual£10Ay uedneysKuk -6861) BSS: VSN
1)SOSIJUQAW BRI TRA eeddneysAuk
usurreun) esu)sIo |, 881 (S661-L861)
‘esstodneysALA uo)sAy 1sKA[eue eeddneysKfuk
-L1Ae1So[0ou9} uajuord -o1ssa13ar uasyALIAeISo[ uouewWERT [WO [ /Uon
BIOUUAPOAY T)selee] ‘snuinying | -ouye) B)SIe[EWIONS (soroyos ef SAILIEBWIUOATR -BN[BA PUE SJUQUI)SOA
10 elA[0350[18[-0A1S109Y & -njope)seey (®IS:1€SH) 111 | oerg) eroaondo udisKiikerSoowyd] | z00Z -ur A3o[0uyo9) uo sAessg




225

Acta Wasaensia

e}

-193sn10d 90 o[jA[o3uEeSs
ua[03150sAI1IK 9[[M)931A0S
u9oIyA Uee[Ipyoy
-QIyE] 18y o[[astguyk
10130 ‘eraeapyrod BIs£|
-Q)ULES BISISI[[OPNAYI0
-eunppewLed

-edoale el -onyAayeso
T)SBA[OS UITU UBE}]OS
-nnd3o3 ef ueeyIpyoy

BSSISYN
-ede)stenIsyA UOONAIUSS
-yorged uggAAnI ULLS
-1o7TeA 110 UIssasordoy
-sosA111£ el urg103sos£)
-1IK JosyMnTeA USSTI

uouowL [, BYNod/A]
-9JUEES UOUI[[OPNAYIO
UOSTWAIIS UB[[BASABIBRW

-0JUB] ‘UBBI[IO)I0AR) ny -NNNUW UQUUBPBESUTE] UaSYAILIA unjeIodlou
jeA0 expInIodnyredy | -o1sexIe; uaury snuw opansnofe) uou | el essssasordoisosA Ik nsosT[n[ :ewroABUDIEW
ef oyuepees-ure[n[red[ry] | -199)onSNANIO -ppysnnsIelIry] | -eeuonmisulodN | SADIOW uQuuepeesweT | /661 el ejuy ‘ejeAsAeIRBIN
BLI09) M)101
-nypue ‘snua

-opmsnede) BLI09)-LINNY

UQUI[[BLIOISTY -j[njoneestue3io

‘I1sKATeue musw | ‘errodjonyeesiuesio

UQUIATTRLIRU -NYOp JOUUTBARY| TOUTWRISI[[9SA)
‘snunIn ewo ‘efnopeiseey -D[IOW UBUUTWIO) BIBR/A OIOF/SUOT)
BSSOQJUOS | USUIAIBI[BAY ‘TOUTWAISIPYA TWSTATR[NISUOY] -1smboe pue s1og1ow
-yoreed BSSBAAIII] USDS ‘none)seey UISYAIIA UBABIIY ‘eUNYOYEU UoU Surmol[oy uoneI3alur [RUOT)
-IWAJUSPYA BISIONSY -eAAs el Injo) -IoW UOSIB[eS)OnI -mijodorsos uo9) uoay[el -eZIUB3I10 U0 SABSSO 101}
uo uourwepewwA | -jeseey nprol el uosrerewons -uosyoleed ‘@1109) uedneysA)IA usuIA) -110d Teuonezuedio
ueymrijodoneesiuediQ -npnnsiond | § ‘snwnynisnede], USUIAINBULION | -USPYA udproneesiuesiQ | 6661 JO AIOAODSIPAI B SPIBMO],
n[ajsey B[OARS LIy /UOIUN)
-Ie) UA[QJUBES UISI[[op ueadoinyg oy) pue sajeIS po
“BABRIYQ) URI(e)STIIo n[Ie)oA -noxI0 udpranduswroy - 9y ‘wop3ury payun
-UOIYBSO B[O ISI[N} uafoueiAey 10Ny~ UQTAR]ISN)SBA BISNEBI[BA o} ‘pUBTUI UI SIUIJIP
uourwepeed e)SIOpyYQ B} | -snoyIo el uQu | JNJeIadlou NsasHIN{ |  OpanNsNO[e)-snAYIO |  ‘BSSIUR[NISNEBI[BASAILIA I9A09E) JO UONR[NTAI :SI0)
-SIAQYSOY BISTWA)SIPY X -uppeesure] | ‘snesyeysnnsirelirs “NTBIIOASTIONIO BIUIWIIO) UOPYOISANIX | 6661 | -O9IIp PUB SIOA0dNE) J[ISOH




Acta Wasaensia

226

(uou

-rwmnynoisad
BISBW N el uourumn ‘uoay[el uedneysAuk
-0)BU ULINNY[NY BIIS BS -SIB[LIO ‘Uou JRAQUOWII U IsyTuW Bf
-soeNA)soye| eelBWwwA -IwAjuepyA) jouuTeARYy JBAO J01)3BAI BIIUW (BISTUT
urwored UBEPIOA | BISBWNYOYBU uelyyn) ‘1jeeLs -BJIBWIWA USPIIU B)BSI| wnIyoT Iwe)/suorn
©1041S101y4 €l 8ISty unnnpny | -9jewWoIsyIe ‘0isou I[[ewewt el ©)14s uopronyear -0®al 90Ko[dwo Jo Surpuess
-SnmyseA uopIQliyoIuQA} 110 gisowjoy | -renjonesseey ‘(jdy -Sipered urue3 uoisioy[el uedneysAuA -19pun ue SpIemoj :uon
eistoyel uednexsKr g TJUIOIATY 7) snwunpn-ase) -ION el urjoung uoprolmyouok) e1sig | 9661 -e1393u1 uonyIsiboe-1s04
‘ugyeA
B B1IS BENII] BYOS
BISSUB)SQNS UBR)I)ISO
BURYNW UISTWEBSQ
"BRAR)JDJOUIYRY [)SONIOY ‘uoonIpensnunNg
el pApoyIey UIyIossas (Injoneiseey uofoddneysAuk 'INDJ BIJ/A]
-oxdurp£ el ueeoproyi| -e[punjuerse) B}[BESIO) ‘UOO "SAILIK uou10} -OPIY9Y UBW[oJoUdWSNUW
UdS U0 UQUIWEBESO snwnpng -1IpEI) UBBABIIA B[[RWRISO UIISYAILIA DI UBAQYSOY
UASYAII A “eowyey uoujei3ou)d -19s BISIwRISIpNN €R)SO B)SIWILESO ONIOA e1e) el euOUIdYSIWD]
eeyIe) eeIsoponux ‘(esyAIk ueuurwIo)oNI] | el essosrwejsipnn unfjoy -YUeY USSIWERSOU
BPIOA 19 J[[OSIWIBESO -DPIWIS?) jnjapeiseeyeln | ejeesio) usnnefou | -oare el uorssosoidurpA -1p& eddneysKuA efnae
d[[eABNIATR) BSSOD 1sKATeue uou | -umuerse ‘(gIsAUL mJoIseIe) uo uasyAILIA genkey 10A uedneysKuk usurwe)sipnn
-NNSIBAN) USISYAILIA -IAIIIRIRAY] ) snunyin-ase) | eewpoSuosnwupng, | ©0ISOSAIIA UI0A®R) BTN | 9661 ua1ssosoIdurpA uasyAIx
E[[IgA Udlose)
-srueeso 119 ef udsKjuk BISIIU
‘uofoferuiro) ‘uoprewr BJSRUUERY0IO1) BAI0AY JBAIOA UJIUD
2[00 UO BSSOSTWAY uspye[ BwR[asn B[[I0[BIWIO) 11O JOSYAILIA
-KenAey0)SOSAIILL "uos -o1eL (S661-L861) BLI09) e[[eA®) BI[IW &f B[[10)SO uduewee 1wo I /soruedwod
ee)so sAuA dweinns eeddney-sKLk uastwejyol uos uoysAik uojstelyoderd poseq-£3o[0uyo9) ‘mou
BJ1O ‘UIOSN UO BUSYAIA] snwIINg-njo} uasyALIAeISO[ -1301ens uasy Ak -0[OU39} UaIsnN Uo Jo uonisinboe ayy ySnoayy
-]ope unasey ussyAILIA | -jejseey ‘snwi | -Ouyo) BISIE[BUIONS ‘BLI09) UNASEY | BISYMINYIBA BIABPIOAR[D sarouojaduwos [ed13og
uastefiod-ergojouya, -opmsnede (®1S:1€5H) 111 uosI[epnofe L, ERJUTLIORYIT BN | L661 -0u1[99) Jo uonIsiboe Yy,




227

Acta Wasaensia

e)sopnnu
-1eaedo ugysuedwA

-ejurro) nmyyol es (Suog w[oYySOH YIouuas/suon
-SOpAQ)IYA uosrumnine)sy| pue Suny (1661-0L61) BLI09} USUIWLYIN} USPILS -OnpoLuI JoxIeW
nEPIOUUIYIY JBA -lem ‘Znis) 1ostwmnessiy ef | -njoprouury ‘o) UQSIWON) Ud9sNel 3o0)s pue suonisimboe
-K104Yy 1efeysiuo uapIay 1sKAJeue (2661-0861) 10350 -N[9)}0ANOU UOUN -09j0U UdaS[n[ uoproy 9e10d109 :[013U00 d)e10dI00
-1[0)01SO BSSI0)SOSAILI X -01SSQITOY | -SAJUIA JosIe[esjony | -JeewloIsye UIYSeN -yeso ef uafo3sosAIIX | $661 10 Jo3IeW JY) UI SABSSH
"BJOJNAEES
uojIs 10 epNNSIERI
-INOUOISA BSSOR[UOIIOA
“pssew]aIsafIelsmoron B}
-sAIA el -ojmewoged nuro -SBW QY BU USPIEN eSO usuoy
BSSOSIANAU uowong -IATE UQUINI uonyAayesoayiod el -0y niejn/ueeid erjewlrs
nseagpDpow ueey | -odoroa ‘nuro ‘uourny | -udrd uSSIoISIWOoUTRAIRY BIONYA B)SIOISTWOUTRATRY
-SISI0} JBABOIQ oSN} -IATE BAQ[TE) (IAM el OHY) -N9)0} uspnnsieel 1)S9SIAILID Jew[oSuo 13SOSIAILIO BISOSMJOIDA0[N}
-1SBIOIOASTRUONOY Uof |  -19ASNOYIO B 1eeLojewsned -INOU USSMIOIOA 1OSI[[OSNI0IOA JBAANIT] uruuAAwr uonyYAoyeso
-ojyoojyresoyefuoyioa | udurpeewSop -BISNOYIO ‘SNW | UO}IOA UNPEES BISIU uruAAw uesyAA SNUWIING :SNJ0IOA
uopronyAayesoureAleyq -snayI0 -ppmsnnsiefiry] | -udfw uoproyesQ uas1I010NWONYAINESO | $661 uruuAAw ugnyAkayesQ
"BSSOSTWENIYRY
ukaKysniions eepne e}
-srodneysKILA snwoyoy nuro
1dwasteyry ‘uoosIw ueed | -1AIR USSIWIANIYOY
-ARIyay ukAKysmrions -dneysKAuk uooss ukaKkysmuions uQasIw usuoddnN m1oJ/uoneidojur
BISAID[IOW UO B[[10S -gAuresuey ugeljou UBUUTWIO}ONI] -Anyoy ukAKysmLions [eIUOZLI0Y U JUSUIOINSEOU
-s9so1d B[[IABI[OPd BN UQANII] OISIOUIE uQdyTeA USSIEl JeARRIIEA J1SSosoxd oouewrioj1od pue ‘yuoweSe
erossasoad eyyistoyel snw uouryrelxy ef (jdy usfoddneysAuk jostoy[el uedneysky -UBW ‘UOIBUIqUIOD :90UBW
uedneysALL Byog -pyymsnede 0t) IeneIseey uo)sIjeAUTRSUBY] -uK uesyAuk eyuiny | 661 -10310d uonysinboe-is04




Acta Wasaensia

228

(1[ewo93-uas
-yoreed usuIAIBWION)

"ojstoute uour[[elIn
el njope)seey
‘e[03s0SAILIA B)1OSD

“USUIWEHIYY Urj[ewn]
-opruunns ﬁOumOmbm.ﬁW
.ﬁoﬁwe.ﬁﬁm.@& uarsynns

uaue)

g)sIssosordnjopruunns snuw eqiof ‘eys KAy BLI09) -I[[OPYRWSIWNISTUUO -IIA oAlofed]/eulssasold
U0)SOSAILIA SneAny] -opysnede |, -YIoWIS? Isyey] uopyo[uaaspIy uasyoleedoisosAIx | 6L61 n[R)IuuUNNS U0)SOSAILI X
‘essisynede) es
-STWO[OW BISI[[OpPYBUL
©[[0 IS uesiuexel (g1serunye]
UBUUIWIOISAILL X BB} 0¢€) A[9sAY ‘njoy
-s1py£ ef eejsipnn 991y -JeIsery ‘SnWINGO} "BYSEAQ I OISIy/uduIuIey|
0JUBPEESUIR[SNEIOAUES | N[I)SEYIL) USU | -URIABYSNINIO ‘Snuu SNOYIOISSINY BSSISSINYUOY UdU -6l ueuUTWIO)ONIT]
-sA1k ef -1ssanyuoy] -fidosnayiQ -opmysnnsirelirs -uoy ‘epansnayIQ | -rwesel ueuuIWIOINIT | 2661 UQSI[[R[QAISSINUO]
‘essiodney uslo[reew
BISAID[IOW B)SIAILID UQUIWEYIAOS
Uo B[[N[)YONOIA TJUIOIATE snuw snwnpng UQ[[BsIS U)SQUUELS OIuueN LINeJ/SN}
el B[[TPYOYOBUOIOA | -SnnABPNIBA -ppmsansI[elIrs] | uouIj[opnayI0-0Id A -010A uedney ueneeN | €661 -010A Uedney ue[nee




229

Acta Wasaensia

Liite 2. Resurssipohjaista ndkokulmaa hyddyntidvad suomalaista véitoskirjatutki-

musta

‘euede)jsiwre)
-11930) U (0)UTIOIONIT] BUISIONYD

gssquue)
-Aey] yeAAYRU 1BLI09) BWIBU U)W
ef BISAIYOY-STWNIIOISONIOA JBAJ[)

UQULION A
010 ] /eSSISYOIUONSAILIA
-DJIBY ©ISOSIUNUAY el
UOPIOIYNS USISI[BAUSPYEY

-ojqreA gudiyk el euejurjeA euasi3o) 1SKATeue -snuod er109) uewoeed USSI[ERISOS 1SAATeue uouIRnNoOUdW
1S o[[ISYAILIADIEY uBAKIARIIARU -QJ[EsIS udu 1sAATeue | el eLIO9)SNUUE)SNY-O1)esueI) ‘SAW -IOH BuO0jOnW USSIWN}
BOSJEY UBEPIOA USSTWIN}IOISONIO A -IAIIRITRAY] USUIINOUSULIOH -9yeu uouIe)SIIOd-1SSINSAT USIIIA] S00T -10STUEBS10 J0JSONIO A

UQUBAITY

BLIOd)-SnuUUL)SY| 1da1 A /sosudiouy pazis

-onyesuer; ef -WNIPIJA YSIUUL] Ul So1)

U93sYAISouswW UISYAILIA eey SN udu 81S9sY AL sAwoyeu BSSISYAILIA BSSLINNSIYSOY -1idede)) juowoSeuey

-JYIeA UQUITUBESO USWIOIRJUDUBH | -TAINE)UBAT] uoure(yodissInsoy | esSISIE[EWONS USUIIERSORIUIURH 800C A1ddng pue Surseying
“elopom urny ers

-yNUUBISIY UBWIWIAUD O[[ITU BINdyIe UOUAIAR A ULIRY/AS

BIUTWUIOJON ] ISNN 13330 “UITU BS “UOPAAAALY -orens pue soniiqedeo

-SOPAYA BSURIUIITIOIII[UIPA UTW SN | UQSIWEBUAD UOBI[ESIS u00sYAILIA Uo B[[IS BISYINIEA ‘5001n0SY :soruedwod

-weaY[os 1OPAAAALolsTIWO 0 -ppmsnede) BUI[NYONBUSAKY eI ef uRUUIWIIO}OYIT[OISTW]D[[O [eLsnpur Ul ssauisnqg

EPYRU BRjRUURY Ud)SAJLIAR[RIWIO uourfnpee] | -YAAKY uoneesiuesiQ eeNIo[e SAIIK USUIT[09) ISYIA 6002 QIEM)JOS JO UOHNJOAY
198y0[N) BuI N0y vuIpP3uosnunIn}

1e) Jasy0yeedojyol Jasiazsay] PO ~BU UdUI))33.109 ], 18] 9)I0AE) UdSHNWDIN], | ISONA elansoyeA




Acta Wasaensia

230

"B)SIOPY0JYIBA
BISTWWIAEB))OIOUIILIBA ISYA 13SE
-9Y[9S BNEY USSIWIMIIOISNN NASEY
uo IsyelenruioloIsiwiafyo sy

snuwiny
-3 USUIALL

ISYI0[TUITO) IS IUIUOSIEUOS)T
ejstoliypyueyre eysisreanddrir
SESBISBUTBA® BANIYSY JEAIOA

uduI[[es LeS/)ud
-doroaap Lqiqedes

pue aSueyo [eorSojouye)
‘sodAy wiy Jo sisA[eue
uy 10)sn[o D] Ul SULIY

-wos1euds)! ef IsyjewwuaInns uee) | -ejjeay el uou ‘snw ou udyw ef jeArunro) JosyAuk-el 1911ddns aremijos ern

-]00Y BRASEY] BSSAIN[BY USSYANIL | -TAINBIIUBAY] -D)IN) USUIALIPNPQY | -eprwiojoistue(yo jouard exurnyy 700T -snpur jo judwdojoaag
"99s)1AIE) 3S B0l BN 910 19
e[joreesiuesdio eyol ‘ersrueeso gy

urny] urwwared eIsIueeso erad[o snunpn

euse[ el BISIoauoy ‘eIsijeeuon) UQUIAITE) BISYAIIOW BIAANII] UTYIIU UUOYOT NI T, /B)

-e10do epIoIAIR B[ BIBANY JRAISESO | -TJUBAY B[ UdU usurweyyol udIssud) | ey el panjesrweeso 19s130)ens -ur|rey uauIdorens

je(nunjueIse uoneesIL3I09pYO] -iame)eay | -odwoy ‘Twsnewselq uoneesIULRSIO OpYOY BlRAN] 700T | uosrweeso uoneesiue3iQ
“UQQNARY unmiourp

-1003] USISYAAAALY el uafolrey elleey ellewoury

‘udisAwelan ud)isre[ld nnisniad (uoastwgrpwwA /Auedwoos soded Sur

as sof ‘g[esyfuk-snnsijoatoded el ueejury[ny AKIISoy BSSOpPNNSI[[09) -yurid 10J oSejueApE 9AT)

enjon[red(ry vjofliey 10A (Burol snw | snwiIng) AjosnwIng -uaded eysostwe)sre| -13odwod opraoid 31 soop

-9JJIp) USUILIE)SIR[LID USPI)ON], -pysnede] UUNINQUAUWLIOH -119 U9pI1oyon] BISAWEION Bjesr] €00T UOT)RIUDIJJIP 10NPOI]

UBWISIO ]

11eS/s9130)81s 9ATINd

‘(ewyalyo uods -woo 0} yoeoirdde paseq

‘eyror3oyensnyredny eISI01Y -TAYSIT) | -tweyyol usasidarens -901n0sa1 y /1odwod

-0)YIeA BJIOSN BR)STUUN] UBEPIOA BS Irew-o] | UISYAILIA ewny[oyeu | eisiordorens-njredny udisAikuord suwny Surssasoid-pooy

-SISYAIIANINaseew UB[RAIAIRIUI[Y | -BIYAouud Ry uoure[yod-1SsInsoy | UB[RONIAIBIUI[D BISALIBWWA BIBSIT 00T [eani [ewis op MOH




231

Acta Wasaensia

Liite 3. Resurssipohjaista ndkemystd yrityksestd hyodyntdva yrityskauppatutki-

mus

JeuIn3Oyeu
B)SoSYAILIK
uasyAwayeu
uoastelyod
1SAATeuoISSaISOY /166 1 -Issins 600T/uIf %
“BISOSYA) nuiogeal | -0661 eosyeluele uarysoy -o1 el uop 9077 /SALI0Y[} I} A}
11K UQasyAwodeu uaurojydeedea uoysKk el | esseunry] (ejsneisea [(]) -nnSIATE ({BSSapnofe) BSSBAANIYSY | pue syyed 931y oy Jo
uoastefyodissinsal SNNSIANYE UON[BA ‘QUUE[IIBU J[[OSNAILIA J[[BWIR)SIIO uonjeA UBUILY UISTWIN}Soponuu Sunsay [eorndwo uy
nmsniod gsIsyAw -IP[BW JBAO BIWIOA BIABIURY uoneA 189 snwnying ‘uasioye| uaruyAIsKyuik jodue) | eury) ul sdnoid ssou
-AsKysnwipin esQ BSSISTWAISIPYA UISAILIA -K19sAY M39IN2103 9661 -BUDPHBIA -n[IeA JBAO B[] BN -1snq Jo suISLo ayJ,
‘e[prodneysAuk el ejjiu
-nnoNI| uryrassinsal gAseed
Teaoey 10S)AILIA euIny 0107/WIT®
10 el vyjojondoy[n uasyAILIA ors BUNOYBU urg ‘ue A /sonqupe
e[ossInsar 19sYAIIA oA | -S9I301 USUDIRIOIH/L66] | UOISONIOA B “BSSI0JSONIAA Bl BSSI19) JI0MIQU pUB ‘SOU
‘0se) ISYA UoS -0)ey €Y ‘ULYIIS JeABI[TRA -686] BUISONA BSS:YS() B)SOSYAILIA -Uns BSSISI[BAUIPYEY ‘B -IQJJIp J1peAp ‘son
- AYSNIIIA USSIOSEY BSSI0JSONIAA Bl BSS1010 BSSIS eeddneysKuk 1ey sAwayeu -[BSIS UdSYAIA (B[[OSB) B[ | -SLI9IORIBYD WLIL :SOLI
-IUOW UO SAWdNRU |  -1[BAUSPYEY ‘BSSISYNNSIRUIWIO BRWMNONIT] /G ¢ UISYA} uourefgod | -[ow]OY BISIOSSINSOI IS0} | -BPUNOQ WLIJ JO SIOM
uoure[yodissinsay | uosYAIIA 1e[1301 19SIOSBIUOIN | -LIASNNSI[[02)oU0Y1} /8] -1SSINS9Y -ged uouuryjey uasyAILIx -owielj [QAQ[I[NW Y
“BISOSN KK
UQISYAWINBU USIS
-tefyodissinsa ejon
-NNQIIJUOY] UO B[[OS
-nunpny, ‘e1sosyAl ‘snnuedduny I[[eWw uIxo)) ‘IsAAeue junsynnued 1107/1y
11K UQ9syAwodeu eepado] usdnmpnyey jeAe) uenoisIy uewnyede] e} B1sosy QA | -dwuny uosyAik eepnyrea -JLID) 29 duojue[e)
uoosrefyodissins | -inyiea essoquennjred[y uop -SKIIASIOA udp sAwoyeu | BloAw uele jeAloa esseida) | ‘m)/diysiomred wary
-o1 3eAnisnidd jos -rourpprew el esseigojenssieu -nnsI[[09} enyo)soponuu uourefgod -enssieuoyoy uruedduny -19JU1 JO UOTJBUTULID}
-JAwAsAysnwpn g, -0303] U3SYAILIA uasyoInny 1002-0661 BUISONA (G| -1SSINS9Y -sAIA josyonnui exuIny | pue d3ueyd 01391enS
1[00.1 ISON A
UISHAWBU UIS jouuresey SAWASA— /el L/snw
-refyodissansay 1€) J3SY0[N) JBPWWINIE]L, | BISO[OPOIIIA/0ISIUTY BLIOJ T, 1e) swPSuosnwuppnJ, -npngp,




Acta Wasaensia

232

©LI09)

BIS -STue)sy 800¢/1010Q 2% ulf/eAn
-yoreed uastwesel uarysu ef ef 1SAATeUBISSUBLIBA ‘T}SQ) -BjuUBpYIRA Jorefiuuro) -0ads1od sorwou0od
‘B | -ojupiAey UBRWERIIBWWA BISIE] UQUI[[OISE[T) UTUOS)B A\ “BISISNAAY O[[OSIANSIA UBBJOLIIS 1509 UONISULn) B
-SaSYAJLIA udasyAw -jewwe udpnnsIfjod) eeyne -urqIng ‘msa-g ‘1 -YAAKY uo os essis1o) el esspyjal | ur Apmys eorndwo uy
-oeu udastelyjod | jeAIsIoA jasyojeedsiuueiuopyoy | sAA[eueoIssoISay/e1s:9g¢ | -neesuedio | -oxdsioyA ueliwro) ussiAy :s309fo1d diysiomaied
-1ssansal1 nnysniod uanysLI ef ueejuI[[RY USDYSLI eelfeneed sAwoyeu -1s3A ef uosy[nf uressiof geand-orqnd ur
BISOSYAYNAIIA | essasrumnolis urueddwnyok) | ef eysreqyewwe ueliwrio) uaurefyod ereltuuro) efjesynf uge) | WSIULYOIW UOLLOO[[E
BISIS1))29109) BSQ | -SIAIYA 18[9} JBWUIABNIIOIN uasH{nf UpABNINIOW 4 -1SSINSY -9)AT1BS DISLI A3301) ISYIA s Supaxdioyuy
©1SaSY ALK
sAwayeu
uaurelyod
"nyIeARy 19 BNjO -1SSINSAI Je[eone
ueliABye[[op2 ey ‘103eal apyns e e1109) USPION[BABSO UIPIASN
“B1S9SA) jeA1o exjol osyAIk ou urny | uopAAsioyeuuspo)-3o7 ef uouredese) | uBUUIWIO) BSSIL)SI[[OPYLW 800¢/surydoq
-LIA U0QSYAWONRU | UIUIWIASIONBUUIPO) JBAKIAIATAS 1)S9)-01[oU-1D ‘ISAATeue ueAKpIwI UQ)SQPEES UdIsNN UdAAS 2 YImg/a3ejueApe
udostelyodissinsar jnjued 1eATI0SEAI USISO)NNUL -018S2I391 UIX0D)/400T -1A1 ‘e1109) | -103BUUOPO} UISTWA)AIA[OS IoAoW AJIed 29 Win
nnysniad 134 ©ISIs uojsuedwAL)uruIo) ULew -G8 BUISONA BSSON uer3o[oyo upjued jeAamnyrea jowio) | -uqinbe pajemound
-20)0d Ay Bysowjoy] -e)NAYIe UIsopees uaisnn) | -feaeso gz enpued £1z0] -oneeindog | uonpyued josiddAA) equry | ‘uonendarop Sunjueg
‘(9156 USPALS
-TBUISI) JOS3NIOPO JBABIIOY BISOS ALK
-ed yeaknny urqik[aisafielon BIw sAwdyeU
-eestuedio umy (snnanddiur -[91oUdW BISI[[NpEe] BIS uaure(fyod [BISosTI
uauI3a1en)s) NP2 JSISNeNS | -TAIIRNPUI “1SI) QI[AU-TYD -1SSINSAI -KyuopyA eisasioyel ued
‘8 JEAD[0 BUIINIOAL) UBUILIAUD ‘IsSAATeUROISSAITY/N] | Bl SAYIIIA -NeSAILIA udasyAwayeu 600T/SMOPBIN
-SOSYAILIA UQ9sAW e IeA ueelul[eA uslfeyyol -opeseey uel uosIwA} el essopyol uosyfuk | 29 uimuy/soruedwod
-ayeu udastelyjod el essostwejyol usprordorens -eJyofsALIA U903 0ISO -SIpYA uos UQISIWIBYA]IES 18) UIS paxnboe ur seAn
-1ss1nsa1 nmsniad udystoy[el uedneysKuA uee) 1 eistu el esseruue)ng -1oy1el ued -IWELBAIOY UBPIAY BISNe) | -ndoxd doj 19pIsino 1o
BISOSYNUWILINY BSQ -914ey eileyyolsKLik eisre[Lg -os] eeddneysAuA 99 -neysA uefelqolsALA QAN | J9pIsul JO dd10YD) YL




233

Acta Wasaensia

snwnpnewnyede]/100C BLI09) USS 900¢/'uspelag %

‘9[[eleiso voAIR-BU -G661 BUISONA -twrddo uo NIH “onIquafy/sis

-ipew eisiainisod AKJuAs eis B[[1[BA UNSAIIA UdpInw -1jeesiuesio -A[eue paseq

‘BISOSYAY | -YAILIA J9UISIUI BISIO) BSSILISO el jou103ul B339 UISAILIA ‘BISOSAIIA ‘uor)uApoAy eloddney -90IN0SAI Y/ (SWLILY

-11A UQISYAWNeU | udSAILIA JoUIOIUL B9 BISYAIIA JOUIIUIL BYOS BOISOSA) sAwayeu -SAJLIA UQISIWEBIIIS UQIS JouIdIUI SUIA[OA

uoastefyodissinsal JOUIOIUL BSSIL)SO UISAIIA 11K BRUWIONQ) UOSNAILIA uourefyod | -sinsa1 usfoxp[niu jopnnsiy -ur suonisiboe jo

nmsniod snwiyyng, ud(o[erwuro} uopInwi BAS | unjerddjou nsasonl 86/ -ISSINSQY | -[OpyeW UISAILIA-}OUIdU] S199JJ9 an[eA JONIBIN

800¢/pue]

-[H 7 PaysIny

‘ueyjeuIIRM §/JUIW

BIW[OJOUIUW UISY -ugie

nwpyewnyede],/ 100 siseqdwa 013918138 JO

‘B)SOS ‘uonddiLl BISIOAIIOW UOISO B) | -()66] BUISONA B[[B[BIUWIO)} BISOS ALK (BSSOPASIYA | 901 9 :SjUSWIOUNOU

-YAIA BISAWSYEU | -SN)SOPONUIUOAIE BIESI] JBAIOA uopNNSI[[03} B[[OW]OY SAWaMeU | USSIWNINE[NS BOATE JBAON] -ue uonisimboe

eistelyodissinsar | josymoured josi3ojens josie[d | eeddneysAuk enpoinooy uourefyod | 319syymoured josi3arens usy pue 1310w FuImof

ISUApQAY snupin, £139 19SIBNWUIPYL BYOS nsaspynf ess:ysn 90¢ -1SSINS9Y -sK11K uo1AKISIpYA UAIN -]0J UO1BAIO AN[BA
“BISYN[[BAIO BISNN
ueeL109) JeAOn) Bl
BSSUBY UISYAWN U

uostelyodissinsal 1SKA[eUROISSIZY/ 800Z/1u

BISTRNWUIPYA JBAO ($ ‘M o1 uewy -S9Y 2 Jerl30[S

13S0, "BISISAA) -UIYBA OAJB-BUDDIBW) BSSOPAAYA | ‘Surd]/Swly 9AISuoIuL

11K Ud9syAwadeu “el1)[0) BUBABNI[OS BIsAjLIAeISO[OWNQ] B) usloddneysKiik guelizoy -2 Jo uonisinboe

udastelyodissins | BAJAsSmuIons uasyAiikeleiso | -0 L661-166] BUISONA BLIO9) BUBABNI[IS BANASMyLIONS 9} Ul SUOI}ORIAIUL

-o17eAMSNIdd J9S | 1]001 BABID[IOW UO B[[ASMINy BUOIYOY UOISOSAILIA uaurefyod UISYAILIA 1001 USSN} | 9JINOSAI WL JO SUOT}

JAwAsAysnwnpng, | -1BAOIONA B[OSI[BA USISSINSY | BjeIdojou nsaspynl ¢¢1 -1SSINSY -NYTBACIONA UDISSINSDY | -eorjdwn 9oueUIOf I




Acta Wasaensia

234

BISISYAILIA

1SKATeueorssaIdar sAwoyeu $00Z/uoIXeS 29 UOIOH

uoure[NINNWIUOA/S66 | uourelyod ‘more)/suonismboe

‘essuey UaSyAw “esstodneysALAk -6L6] BUISONA -1SSINSAI (BSSOPAIYA |  ul saSejueApe J0AOW

-oyeu uosrefyodrs essrounjyede) essnje uojfee eeddneysAuL usisky ‘eysnpa ugl uo[[ee-eddneysKuA uefe | -A[Jed Jo uonesnsoAul

-SINSQI BISIENWUIP -eddneysKuA erdweosioy | -L1Asnnsijjod) enyeroojou -IABYE[[Ope | -Twio) emo gllefiagye[jope | [eoundwso uy ;surnor

-yA& 1eA0 JOSyO[N], JeAO JOjON) JOSI[[eSNAI0d | nsesoynf vIsre: SN 07S BLIOQ, esstodneysKjuk oyuQ | oyl 108 spaiq A[1es o
"B)SoS

AL pisAwagu ¥007/luexeqIny

eistelyodissansax ‘udostwejuered % Jowd

JeAOYM JOs)O[N} uspnnaeypon) ef usesiue) eIy ‘O[[IA[OJN/AN[eA

-snwnpng el 8I1SOSYA) | -USYBA USISNUUEB)ISNY BISOSIUIE) ssouIsnq J1 Jo [opouwt

-11K uoasyAwayeu | -uered unpee| el uopnnaeisnol snesjeysnnsirelirsy e BISOSYAILIA dAnEBISUI UY :90uBW

uoosrefyodissins |  eISYNNSI[[OPYBW BIAON] BOATE -oy[1IE BBAQ[Q) sAwoyeu Jennnsifesyorny -10310d TeUOnEZIUES

-o1 JeAmisniad jos -gsI] vISIR[LIS 13sefee] uajolie; -1SBY BOAIR UMISKLIARIS uoure(yod | uoneesiue3io gesIpa eISo] -10 pue A3ojouyod}

AwAsAysnurypng, BISEYOAIR UO BYP[IIUQI0IOL], |  -O[OUNQIONERULIOIUL 70T -1SSINSoY -OUN9)OIBBULIOJUT U | UONBULIOJU] :MIIADY

S00Z/SueX %

Ioyg/Ansnpur 103onp

"BPONSI[[9SYO[N) UBUUI -UOOIWAS S, UBMIB],

-10} uosyAIA eedwored uea JO 20u9pIAd Y,

“BSSUBY UASYAW -BJSNUUQ UI1}}9PO) UBILBUW UQ) B)SOSYAILIA :9oueuIofod winy

-oyeu uosrefyodrs -SQ[IuaysSAIIYaY el -snwnyin 1SKATeuBOISSaI30Y /es sAwoyeu Jo Sudsnpo ¥y

-SINSQI BISIENWUIP BYOS UJOdJISUSIUI USSHAIIYOY -sTuBMIB], uourelyod "u09S0N} UOSYAILIA Sty pue soniiqedes aan

-y£& 1eA0 JOSYO[N], el uoSyNUWIIN} UBIUIEINIOY rsKukepyofijond y¢ -1SSINSoY -NYIeA UOPNNSIAIJBAOUU] | -BAOUUI JO S}O9JJ0 O,




235

Acta Wasaensia

FEES N b ururgo
uveuurwio) ueedwoted efod | ‘I1SAA[eUROISSAISOY /7661 “BISEW[ QY BU UOpNNS L661/43ulsg
"BISOSYA) | -dnexsAIA BIAS1aNI0AR) BISTU -8/6] BUISONA B)SOSYAILIA | -1[[9SYO[N) B[[IO[BSNNSI[[0) 29 pURUY/SILN
-LIA UQ9SY AW eU -ejsijondiuow UBUUILIIO} JBA B[[R[RTWIO} USPNNSI[[03} sAwayeu B[[IANJUER) 101D JOSI[BA -snpur Suruipoop
uoastefyodissinsar | -ejyol jedneysAILIA JeAS[ONIOA e[osreanddinr eysopnns usurelyod ualo3sosK)ik usrageIye) ur £393ens 9je10d10o
nmsniad gIsIsyAw -B) BIUIOPI[OSUOY B[[IO[eIW | -[Jod)smsniond uoyud (o[ | -ISSINSOI ‘Bl |  UIIUIOPI[OSUOY Bl uodsru pue suonisinboe
-AsAsnwpn esQ -10} USPNNSI[[09] B[[IAMIUBR] | BSSIYS[) BOISOSAILIA 68T -ooyuady | -eysijondruow ueuuIwWIO ] QuowAo[dopar 1ossy
BISOSAILIA
snwpmA[esAyy/eel sAwoyeu
RAREI N -e)yo[SAJIA uapnnsi[[0o) usurelyod
-11K u9asyAwayeu “BISTWINISOPONW US enAuYdl 7661-8861 -1ssIns 666 1/uoide)/suon
uoastefyodissinsar | -yo[n} eelsIpa JeAloa Aaisafrel BUISONA BSS:YS() T8} -01 ‘e1109) ({BSS10JS0SAILIA B[ BSSISIU -1sinboe e}
nmsniod pISISYAW | -USI[[OPNN UIISSINSII BJ10 U essedooInyg U0jsosAILIA | uapnPOYa)} -nineqns esSISI[ERIUOSLIOY | -UOZLIOY JO 99URULIOJ
-AsAysnwyyn esQ -TWAAW USLIOSNNSIRWO BYS UQSI[BRIUOSLIOY €67 -snuue)sy| uBEpON| BOATR UIIA -1od w19)-3uoy oYL,
d[[tewoym
©[0JUI0)SOAUI BLIONS TB)
B0JSOSAILIA BSSON)IOIW UOY
“B[[I[BA USIIUI0}SOAUL -SALIA ©)39pYNS USISYAAY
uoLIons el USSIWEISO UISYAILIA 1SKA[eue0ISSaISY /1661 snwn -AALY UIAANII] UIIIUIOU
BOJONW UOTN) J[[IOU{IR -vL61 1dwasrexre -DpjIew el ueersojousa) 2002/s0112d
"BISOSYAILIA UBRTIOY[N BSSOII[BA UISAIIA BUISONA J[[IOUDP{IRW “B)SOSNAILIA B[[RWDIN) BISEWNIOYEU | 29 pueuy/suonisinboe
UQISAWANRU UIIS ©)10(I})BIUIBA BIAB)IINIOW u:yS[) eiseruueIng-osy SAWAYRU | USSTWAMNEY USISYAAAAAY | [BUONBUIdIUI JO SJUBU
-re[yodissinsarjea | 1BAO JOPAADIAALY JeAANI] UIN el ejstueder ‘ejsesyeq usure[yod IJUIOSA[BUE USIJUIOJSOAUL | -TULISIIP SB SOOIN0SII
-msniad 3150910dAH -urounppiew el ueersojouyd L, o[m uasYAILIA G/ TT -ISSINSOY UQLIONS UQJ)SIBWON[() | 9ANE[AI pUL AIN[0SqY
“UTISIAJYNS UIISI[BA UBUUED
-yrea ef uouuejon) eynny
-)[1e)} UBBIIAIR) B)SISTUIIOS
-1Ue3I0 URUUIWIIO) UISI[[OP
-No[e) ISYISIWEes uopan
UBLUIOSIRIYOYSIANSYA
BISIAYAU u9jof “esserioo)
-SnoJe) [[001 USUIIYSY U0 7007/ OYpeIA/uUon
B[[e1109) e[ostelyodissins -onpoid
"ueejuUBpYIRA -o1 el BjoTIIONT] JRABIIU JO armjonys [euon
el UIyI1ossInsal jeARINNIEA O} BISOSYAILIA | -urny JelyIng JeABIUAPOAY -yIISul 9} pue WLy
-uryrey ef e1391ens ‘1309 UIPI SAWAYRU | BEBLIOD) UOSYAWNeU uastel | 9y JO SILI0dY) paseq
UOSYAILIA USJIU BBANY BYOS usurelyod -yodissinsar sgAw uryrof -92IN0S3I pue }S09
“BISOSIA) B[[I[BA USISSINSAI [ UBUUERD -IssIns BISAWASAY BISINILIY | UOI0BSUERI) JTf) ‘OSBOD)
-LIA J[[osyAWaNEU -[TeA ‘UOPIOIUIMRI UOUUT[eY -0I ‘e1109) BIUIOW JNUIOYBUUD UO pleuoy :puokaq
qjestefyodrssmsar uopnnanddiir uesresnuuop -SnuUUBRISNY | BLIOdISNUUB)SNONYESURT) pue s[ejuswEpUNy
JEAMUIYRI 13S30[N T -yof uIrss eejsou snwiryng, ISAATeUR USUT)2I09], -onesuel], ueey N UaSYNWLyn I, oty Surssasseay







	Acta 305 Tall Nimiölehti 3
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