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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen

Kandidaatintutkielman aiheena on fuusioiden ja yrityskauppojen motiivit ja kriittiset
menestystekijiat. Fuusioilla ja yrityskaupoilla tarkoitetaan toimenpiteitd, joissa
vahintddn kaksi yritystd yhdistyy. Fuusiot ja yrityskaupat ovat yrityksille yksi
yleisimmistd ja tehokkaimmista tavoista hakea kasvua. Mielenkiintoisen aiheesta
tekee sen, ettd fuusioita ja yrityskauppoja voidaan tehdéd lukuisten eri syiden takia.
Tadmén liséksi yritysten yhdistymisessd on mukana lukematon méérd muuttujia, mika
tekee yritysten yhdistymisestd monimutkaisen toimenpiteen ja antaa niille loputtoman

mairén erilaisia lopputuloksia.

Fuusioiden ja  yrityskauppojen  monimutkaisen luonteen takia niiden
epdonnistumisaste on ollut ja on edelleen erittdin korkea. Joidenkin arvioiden mukaan
2-3 vuotta yhdistymisten jélkeen jopa 50% yrityksistd kokee negatiivisia tuloksia. On
my0s arvioitu, ettd 80% kaikista fuusioista ja yrityskaupoista epdonnistuu vahintdén
jollakin asteella. Fuusioiden ja yrityskauppojen maailman laajuinen arvo oli vuonna
2017 $4,1 biljoonaa ja vuonna 2018 $3,7 biljoonaa, joka lisdd aiheen

mielenkiintoisuutta, kun se yhdistetddn korkeisiin epdonnistumisen asteisiin.

1.2 Tutkimuskysymykset ja tutkimuksen tavoite

Tutkielma pyrkii vastaamaan seuraaviin kysymyksiin:

- Minkd takia fuusioita ja yrityskauppoja tapahtuu?
- Mita fuusioissa ja yrityskaupoissa pitid ottaa huomioon, jotta ne

onnistuisivat?

Tutkielma pyrkii esittimédin yleisimmédt syyt fuusioiden ja yrityskauppojen
tapahtumiselle, esittdmilld niiden yleisimmit motiivit. Tamidn lisdksi esitelldén
kriittisimmét menestystekijét, jotka ovat oleellisia niiden onnistumiseksi. Tutkielma

pyrkii myds luomaan uudenlaisen yhdistelmin varsinkin kriittisid menestystekijoité,



joiden avulla fuusioiden ja yrityskauppojen onnistumisastetta voitaisiin

tulevaisuudessa parantaa.

1.3 Tutkimusmenetelmi ja -aineisto

Tamd kandidaatintutkielma suoritetaan kirjallisuuskatsauksena. Aiheesta 16ytyy
paljon aikaisempaa tutkimusta, jonka takia kirjallisuuskatsaus on oikea vaihtoehto.
Tutkielman teossa on hyddynnetty aiempaa kirjallisuutta sekéd yksityiskohtaisempia
artikkeleita ja tutkimuksia aiheesta. Aiempia tutkimuksien ja kirjojen tuloksia on taten
vertailtu ja yhdistelty tuomaan uudenlainen yhdistelmé fuusioiden ja yrityskauppojen

motiiveja ja kriittisid menestystekijoita.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma alkaa yleiselld fuusioiden ja yrityskauppojen esittelylld, jossa pyritddn
esittelemddn mitd fuusiot ja yrityskaupat tarkoittavat, minkélaisia eri muotoja niilld on
ja muita oleellisia niihin liittyvid asioita. Seuraavassa luvussa esitellddn yleisimmat
motiivit fuusioille ja yrityskaupoille, sekéd syitd minkd takia niitd tapahtuu. Tamén
yhdistymisen jdlkeen tapahtuviin tekijoihin, jonka jilkeen viimeisend esitelldén

johtopddtokset tutkielmasta.



2 FUUSIOT JA YRITYSKAUPAT

Tassd luvussa esitellddn fuusiot ja yrityskaupat yleiselld tasolla, niiden erilaiset

muodot ja muita niihin oleellisesti liittyvid asioita.

2.1 Fuusiot

Fuusiolla tarkoitetaan kahden tai useamman yrityksen yhdistymistd yhdeksi
yritykseksi. Yhdistyneet yritykset jatkavat toimintaansa yhden fuusioon osallistuneen

yrityksen nimen alla. (DePamphilis & DePamphilis, 2011, s. 13.)

Fuusioita on monia erityyppisid kuten esimerkiksi tytaryhtio-fuusio ja tasavertaisten
fuusio. Tytdryhtio-fuusiossa kohdeyrityksestd tulee tytdryhtid hankkijalle.
Tasavertaisten fuusiossa molemmat yritykset ovat koon, kilpailullisen aseman,
kannattavauuden ja markkina-aseman suhteen tasavertaisia, jolloin on hankala
madrittdd, kumpi yritys on enemmin hallinnassa. Téssd tilanteessa yritysten
toimitusjohtajista tehddin tasavertaisia johtajia ja wuuden yrityksen hallitus
muodostetaan tasavertaisesti fuusioituneista yrityksistd. Termi fuusio sekoitetaan
yleensd konsolidaatioon, jossa fuusiosta eroten vidhintdén kaksi yritystd yhdistyy
yhdeksi kokonaan uudeksi yritykseksi. Vuonna 1999 yhdistyneet Daimler-Benz ja
Chrysler muodostivat uuden yrityksen nimeltd DaimlerChrysler, joka on esimerkki
konsolidaatiosta. Fuusioita voidaan myods mééritelld sen perusteella milld alalla ja
missd vaiheessa arvoketjua osallistuvat yritykset ovat. Horisontaalisessa fuusiossa
yritykset ovat samalta toimialalta. Vertikaalisessa fuusiossa yritykset tulevat
arvoketjun eri vaiheilta. Jos yritys hankkii yrityksen alempaa arvoketjusta niin silloin,
on kyseesséd taaksepdin suuntautuva integraatio, ja vastaavasti, jos se hankkii yrityksen
ylempédd, on se eteenpdin suuntautuvaa integraatiota. Konglomeraatti-fuusiossa
yritykset edustavat tdysin erilaisia toimialoja. (DePamphilis & DePamphilis, 2011, s.
13-15.)

2.2 Yrityskaupat

Yrityskaupalla tarkoitetaan yleisesti sitd, ettd yksi yritys ostaa toisen yrityksen

litkkeomaisuutta tai osakkeita, jolloin se hankkii vallitsevan omistuksen tai valitun



madrdn omaisuutta kyseisestd yrityksestd (DePamphilis & DePamphilis, 2011, s. 15).
Osakeosto on kaikkein yksinkertaisin yrityskauppojen suoritustapa. Jos oletetaan, etti
yritys ostaa kaikki toisen yrityksen osakkeet, ostetusta yrityksestd tulee ostajan tdysin
omistettu tytdryhtid ja ostaja omistaa vilittomasti kaiken sen omaisuuden ja

kaytannossd my0s sen velat. (Miller, 2008, s. 14.)

Yrityskauppa voi olla yrityskaappaus tai ystavillinen yrityskaappaus. Ystévéllisessa
yrityskaappauksessa ostettavan yrityksen johto ja hallitus ovat myontyviisid
myynnille. Yrityskaappauksessa ostettava yritys ei halua tulla ostetuksi, jolloin ostaja
ostaa osakkeita suoraan osakkeenomistajilta ja julkisilta osakemarkkinoilta.
Ystivilliset yrityskaappaukset suoritetaan usein alemmalla ostohinnalla, koska
yrityskaappaus saattaa houkutella uusia tarjoajia, jotka eivdt alun perin olleet
kiinnostuneet kohdeyrityksestd. Niitd suositaan myos sen takia, ettd kaupan jilkeinen
integraatio sujuu paremmin, kun molemmat osapuolet toimivat tdydessd tehossaan.

(DePamphilis & DePamphilis, 2011, 16-17.)



3 FUUSIOIDEN JA YRITYSKAUPPOJEN MOTIIVIT

On olemassa useita selityksié sille, miksi fuusioita ja yrityskauppoja tapahtuu. Cooper
ja Finkelstein (2010, s. 8) esittdvit teoksessaan, ettd ndiden motiivien ymmaértiminen
on elintdrkedd, jotta voidaan ymmartda fuusioiden ja yrityskauppojen onnistumisia ja
epdonnistumisia. Suurin syy fuusioiden ja yrityskauppojen tapahtumiselle on se, ettd
yhdistimailld vahintdén kaksi yritystd saavutetaan synergiaetuja yhdessa lisdantyneen
kilpailukyvyn kanssa. (Cooper & Finkelstein, 2010, s.8.) Teoreettisessa mielessd
ajateltuna, yritys ostaa kohteena olevan toisen yrityksen, jos uuden yhdistyneen
yrityksen tulevaisuuden kassavirrat, riskit vdhennettyni, nettoaisi ostajayrityksen
osakkeenomistajille lisdd rahaa. Kaikkien yritysten yhdistymisten voi myds teoriassa
ajatella olevan arvoa lisdévid, koska yhdistynyt yritys on arvokkaampi, kuin yritykset
erillddn. Talloin tulee pohtia, miten arvon lisddntyminen jakaantuu ostajan ja ostetun

yrityksen osakkeenomistajien vililld. (Miller, 2008, s. 8-9.)

Seuraavissa luvuissa on lueteltu yleisimpid motiiveja fuusioille ja yrityskaupoille.

3.1 Synergiaedut

Sana synergia on perdisin kreikan kielen sanasta synergos, joka tarkoittaa “yhdessé
tyOoskentelyd” (Cooper & Finkelstein, 2010, s. 8). Kuten myds aiemmin mainittiin,
synergiaedut tarkoittavat sitd, ettd kahden yrityksen muodostama uusi yritys tuottaa
suurempaa arvoa osakkeenomistajilleen, kuin ne tuottaisivat erilldén. On olemassa
kahdentyyppistd synergiaetuja: toiminnollisia ja taloudellisia. (DePamphilis &
DePamphilis, 2011, s. 4.)

Toiminnolliset synergiaedut pitavit sisdlldin skaalaedut ja laajuusedut. Skaalaetuja
saavutetaan, kun kiinteitd kustannuksia jaetaan lisddntyneeseen tuotannon tasoon,
silloin kun kiintedt kustannukset kisitetdén sellaisiksi, joithin ei voida lyhyellad
aikavélilld vaikuttaa. DePamphilis ja DePamphilis (2011) havainnollistavat
teoksessaan, miten tulos paranee skaalaetujen myotd esimerkilld: Autotehdas voi
valmistaa 10 autoa tunnissa, ja se on toiminnassa kellon ympéri. Tehtaan kiintedt
kustannukset per pdivd ovat 1 $ miljoona, joten kiinted kustannus per auto on 4,167 $

(1,000,000 $/240). Jos ajatellaan, ettd paranneltu tuotantolinja pystyy tuottamaan 20



autoa tunnissa, tai 480 pdivassa, niin kiinted kustannus per auto laskee 2,083 $ dollariin
(1,000,000 $/480). Jos muuttuvat kustannukset ja auton myyntihinta pysyvét samana
jokaiselle autolle, tulos per auto paranee 2,084 $ (4,167 $-2,083 $) kiinteiden
kustannuksien uudesta jakautumisesta johtuen. Myodskin, mitd suurempi maéaéra
kiinteitd kustannuksia on suhteessa muuttuviin, niin sitd suuremmat ovat myos
skaalaetujen tulot. (DePamphilis & DePamphilis, 2011, s. 4.) Skaalaetuja voidaan
saavuttaa myos kustannuksien alentamisen lisdksi poistamalla tarpeettomia osia
organisaatiosta. Téastd toimii hyvdnd esimerkkind pankkialan konsolidaatiot.
Pankkialan kilpailijat, jotka toimivat eri sijainneissa voivat yhdistyd ja virtaviivaistaa
yhdessd niiden toimintojen ja markkinoinnin osa-alueita. Kilpailijat, jotka toimivat
samassa sijainnissa voivat yhdistyd lisitdkseen asiakaskuntaansa. Tdmén lisdksi ne
voivat poistaa turhia kustannuksia, kuten samassa sijainnissa toimivia

haarakonttoreita. (Miller, 2008, s. 11.)

Laajuusedulla tarkoitetaan sitd, ettd kayttdmalld tiettyjd taitoja tai voimavaroja
tuotetaan jotain tiettyd tuotetta tai palvelua, jonka lisdksi kyseisilld taidoilla ja
voimavaroilla voidaan tehdd my0s jotain muuta. Laajuusedut tulevat usein esille
silloin, kun on halvempaa yhdistdd useita tuotantolinjoja yhteen yritykseen, kuin jos
ne olisivat yksittdisissé yrityksissd. Hyvind esimerkkeind toimii Procter&Gamble, joka
on kulutustuotealan jattildinen ja joka hyodyntia arvostettuja
kuluttajamarkkinointitaitoja myydessddn laajaa valikoimaa itsehoitotuotteita aina
ladkealan tuotteisiin asti. Honda osaa kehittdd polttomoottoreita, minkd takia se
autojen lisdksi valmistaa moottoripyorid, ruohonleikkureita ja lumilinkoja.

(DePamphilis & DePamphilis, 2011, s. 5.)

Taloudellisilla synergiaeduilla tarkoitetaan fuusioiden ja yrityskauppojen vaikutuksia
ostajayrityksen tai uuden yhdistyneen yrityksen pddomien kustannukseen. Pddoman
kustannus on yhtd kuin sijoittajien ja lainanantajien vaatima minimituotto, jotta he
ostaisivat yrityksen osakkeita tai antaisivat lainaa yritykselle. Yhdistdmailla yrityksen,
jolla on ylimédérdisid kassavirtoja, yrityksen kanssa, joka ei pysty rahoittamaan
mahdollisia omia investointejaan heikkojen sisdisten kassavirtojen takia, voidaan
saavuttaa taloudellisia synergiaetuja halvemman lainan muodossa. Taloudellisia
synergiaetuja voidaan saavuttaa myds, jos toinen yritys toimii maturoituneella alalla,

jonka kasvu on hidastunut, mutta jolla on silti ylimaéraisid kassavirtoja ja toinen yritys
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alalla, joka kasvaa nopeasti, mutta sillé ei ole riittdvésti kassavirtoja toteuttaakseen sen
investointimahdollisuuksia.  Erilaisten kasvuvauhtien ja riskitasojen takia
maturoituneen alan yritykselld voi olla alemmat pddoman kustannukset. Taten
yhdistamailla yritykset saavutettaisiin alemmat keskiméadrdiset pddoman kustannukset.

(DePamphilis & DePamphilis, 2011, s. 5.)

Cooper ja Finkelstein (2010, s. 8) esittelevdt kirjassaan kuusi vaihtoehtoista

synergiaetujen muotoa:

1. Jaettu tietotaito.

Jaetut fyysiset resurssit.
Keskitetty neuvotteluvoima.
Yhdistetyt strategiat.

Vertikaalinen integraatio.

A i

Yhdistetyn liitketoiminnan luominen.

Yritykset hyOtyvit usein omien tietojensa ja taitojensa jakamisesta ja ne voivat sddstad
paljon rahaa jakamalla fyysistd omaisuuttaan tai resurssejaan. Yhdistamaélla
hankintansa  yritykset = voivat saavuttaa korkeamman  neuvotteluaseman
tavarantoimittajiin ndhden, vdhentdd kustannuksia tai jopa hankkia parempilaatuisia
tuotteita. Yhdistdmalld yritysten strategiat voidaan vastata tehokkaasti yritysten
yhteisten kilpailijoiden kilpailuun. Koordinoimalla tuotteiden tai palveluiden
etenemistd yrityksestd toiseen voi vidhentdd varastointikustannuksia, nopeuttaa
tuotantoa, parantaa tilojen hyodyntdmistd ja parantaa markkinoille pddsyd. Uutta
litketoimintaa voidaan luoda yhdistimalld tietotaitoa yrityksisté, eristimalld erillisid
toimintoja useista yksikoistd ja yhdistimélld ne uusiksi yksikoiksi, yhteisyrityksiksi

tai alliansseiksi. (Cooper & Finkelstein, 2010, s. 8.)

3.2 Diversifikaatio

Yritysten ostamista oman liitketoiminnan ulkopuolelta kutsutaan diversifikaatioksi, eli

monipuolistamiseksi (DePamphilis & DePamphilis, 2011, s. 6). Yritykset voivat

haluta monipuolistua muille aloille muuttaakseen riskiprofiiliaan (Miller, 2008, s. 12).
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Diversifikaatio jaetaan yleisesti kahteen eri strategiaan, samankeskinen ja monialainen
diversifikaatio. Samankeskisessd diversifikaatiossa yritys kasvaa jollakin tavalla sen
omaan liiketoimintaan liittyvédédn yritykseen, jolloin tavoitteena ovat ldhtokohtaisesti
synergiaedut. Monialaisessa diversifikaatiossa yritys kasvaa sen liiketoimintaan
liittyméattomaén alaan, jolloin suurimmat tavoitteet ovat taloudellisia. (Cooper &
Finkelstein, 2010, s. 9.) DePamphilis ja DePamphilis (2011, s. 6) kertovat kirjassaan
vastaavasti my0s kahdesta eri tavasta. Diversifikaatio voi luoda taloudellisia
synergiaetuja, jotka vihentdavit pddoman kustannuksia, tai diversifikaatiolla voidaan
siirtdd yrityksen tuote- tai palvelutarjontaa nopeammin kasvavien toimialojen
suuntaan. Mitd kauempana hankitun yrityksen liiketoiminta on omasta
litketoiminnasta, sitd suuremmat ovat vaikutukset johdon taitojen merkittdvyydelle.

(DePamphilis & DePamphilis, 2011, s. 6.)

Monialaista diversifikaatiota ahkerasti toteuttavat yritykset kohtaavat usein sen, ettéd
niiden osakkeilla kdyddan kauppaa jopa 10-15 prosenttia halvemmalla, verrattuna
yksittdisiin yrityksiin. Tétd alennusta tapahtuu, koska sijoittavat ndkevdt monille
aloille levittiytyneet yritykset isompiriskisiné, koska johdoilla on usein hankaluuksia
ymmartdd kaikkia niiden yrityksid ja hankkia tdyttd rahoitusta kaikista
kiinnostavimpiin investointimahdollisuuksiin. Ulkopuolisilla sijoittajilla on siis usein
vaikeuksia ymmartd4, miten arvostaa monialayrityksen lukuisia osia. (DePamphilis &

DePamphilis, 2011, s. 6.)

3.3 Hybris ja huono johto

Yritysten toimitusjohtajat, jotka osallistuvat useisiin yrityskauppoihin lyhyen
ajanjakson sisddn voidaan kasittdd tulevan liian itsevarmoiksi joissakin tapauksissa.
Hybris-hypoteesin mukaan toimitusjohtajien arvioinneissa yrityksien arvoista on
vinoutumia, joka johtaa siihen, ettd usein yrityskaupoissa mukana olevat johtajat
arvioivat omat taitonsa arvioida tuottoisia yrityksid ja tuottaa synergiaetuja liian
korkealle. (Renneboog & Vansteenkiste, 2019.) Kilpailu kohdeyrityksesté tarjoajien
valilld voi my0s aiheuttaa lopulliselle ostajalle hybris-efektin. Huutokauppamaisessa
tilanteessa tarjoukset vaihtelevat suuresti, koska korkeimmat johtajat tapaavat olla
erittdin kilpailullisia ja itsekkaitd. Johtajien halu vélttad hdvidminen voi nostaa hinnan

paljon yli sen oikean taloudellisen arvon, jonka takia lopullinen ostaja voi lopulta
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tuntea pettymystd. Tamén takia hybristd kutsutaan myds “voittajan kiroukseksi”.
(DePamphilis & DePamphilis, 2011, s. 9.) Johtajan palkitseminen erilaisilla
palkinnoilla kaupan jédlkeen voi myds aiheuttaa hybristd, koska palkinnon jilkeen
johtaja kokee ikddn kuin “supertdhden” asemaa, joka kannustaa heitd toimimaan
samoin tulevaisuudessa saavuttaakseen saman aseman. Johtajilla, joilla on myds
omistusta yrityksessd, on kannustin ostaa yrityksid kasvattaakseen omaa omistustaan.
Johtajien omalla osakekaupalla on my0s osaa yritysten ostossa. Jos johtajien omat
osakekaupat ovat menneet viime aikoina huonosti, on epdtodenndkdisempéd, ettd

silloin johtajat ostaisivat epdedullisia yrityksid. (Renneboog & Vansteenkiste, 2019.)

Yritysten johtajat eivdt valttiméttd aina toimi parhaalla mahdollisella tavalla
osakkeenomistajien ndkdkulmasta. Johtajat voivat olla laiskoja, tyhmid tai
kokemattomia tai he toimivat oma etu edelld. (Miller, 2008, s. 12.) Syy johdon ja
osakkeenomistajien intressien eroon johtuu eniten siitd, ettd johtajat omistavat itse
pienen osan yrityksestd. Tdmai johtaa siihen, ettd johtajat voivat murehtia enemmaén
omasta tyOpaikastaan ja palkastaan kuin osakkeenomistajien voiton maksimoinnista.
Osakkeenomistajien suuri lukumiird mahdollistaa tdllaisen toiminnan suhteellisen
pitkédksi ajaksi, koska omistajia on monia, joista jokainen omistaa vain pienen osan
yritystd, joten tappiot eivit muodostu rahamiérdisesti suuriksi. Téllaiset yritykset
joutuvat usein kaupan kohteeksi tilanteen korjaamiseksi, koska alas ajetut osakkeet
vaativat johtoa tekemiddn toimia nostaakseen sitd tai yritys tulee oston kohteeksi
toiselle yritykselle, koska sen osakkeen ndhdédédn olevan aliarvostettu, joka myds aikoo
samalla poistaa alisuorittavan johdon kohdeyrityksesti. (DePamphilis & DePamphilis,
2011, s. 10.)

3.4 Vairin arvostaminen

Vadrin arvostaminen tarkoittaa sitd, ettd markkinoiden tehottomuudella on merkittdvia
vaikutuksia yrityskauppojen aktiivisuudelle. Ostajat yrittdvét tehdd voittoa ostamalla
kéteiselld aliarvostettuja kohteita hintaan, joka on halvempi kuin niiden perushinta tai
ostamalla pddomalla kohteita, jotka voivat olla yliarvostettuja, mutta samalla
vihemmaén yliarvostettuja kuin muut tarjoajat arvioivat. (Zhang, 2011.) Yliarvostetut
osakkeet mahdollistavat ostajalle sen, ettd se voi ostaa kohdeyrityksen osake-

osakkeesta -kaupalla hankkimalla vihemmin sen osakkeita, joka vdhentdd riskid
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ostajayrityksen  osakkeenomistajien = omistuksen  vdhentymisestdi — uudessa
yhdistyneessd yrityksessd. Jos ostajayrityksen osakkeen arvo on 10 $ ja
kohdeyrityksen on my0s sama 10 $, niin ostaessa ostajan pitdd vaihtaa osake yhteen
osakkeeseen. Mutta, jos ostajayrityksen osakkeen arvo olisikin 20 $, se joutuisi
vaihtamaan vain 0,5 sen osaketta kohdeyrityksen osakkeeseen, joka sitten parantaisi
ostajayrityksen osakkeenomistajien osuutta uudessa yrityksessd. Yritykset, jotka
hakevat kasvua voivat myos investoida uusiin tehtaisiin ja laitteisiin tai ne voivat
hankkia vastaavat omaisuudet ostamalla yrityksen, jonka arvo on halvempi kuin
uusien investointien arvo. Téllainen toiminta oli erittdin yleistd varsinkin 1970-luvulla,
jolloin korkea inflaatio ja korkotaso laskivat osakehintoja paljon alle niiden kirja-
arvon. Vuonna 2005, polttoaineiden jalostaja Valero Energy Corp. osti Premor Inc. 8
$ miljardilla, jolloin ne muodostivat Pohjois-Amerikan suurimman alan
jalostusyrityksen. Jos Valero olisi pdéttinyt rakentaa uuden jalostamon itse, olisi se
maksanut sille vield 40% enemmaén kuin 8 $ miljardin yrityskauppa. (DePamphilis &

DePamphilis, 2011, s. 10—-12.)

Yksi suurimmista syistd, kuten myds viime kappaleessa mainittiin, yritysten védrin -
tai aliarvioinnille on johdon tehottomuus. Johtajat voivat olla kykeneméttomid
hyodyntdmédn yrityksen voimavaroja saavuttaakseen sen tdyden potentiaalin.

(Gonzalez et al., 1998.)

3.5 Strateginen tismaiytys

Strateginen tdsmiyttdminen tarkoittaa sitd, ettd yritykset kéyttavat fuusioita ja
yrityskauppoja tehddkseen nopeita muutoksia niiden ulkoiseen ympiristoon.
Strateginen tdsmayttiminen jakautuu muutokseen lainsdddédnndssd ja teknologiseen
innovaatioon. Lainsddddnnén muutokset voivat murtaa tai asettaa rajoja
litkketoiminnalle ja titen vaikuttaa merkittdvasti kilpailuun. Fuusiot ja yrityskaupat
voivat olla nopea ja halpa tapa hankkia uutta teknologiaa, tietotaitoa tai siirtyd
kokonaan uusille markkinoille. Uudet teknologiset ratkaisut myds mahdollistavat
joissain tapauksissa uusien tuotteiden ja toimialojen kehityksen, kuten esimerkiksi
lentokoneen keksiminen johti lentolitkenteen ja satelliitti -alan syntymiseen.
Teknologioiden ostaminen voi olla myds puolustautumiskeino pitdd halutut uudet

teknologiat pois kilpailijoilta. (DePamphilis & DePamphilis, 2011, s. 7-9.)
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Miller (2008, s. 12) mainitsee kirjassaan teknologista innovaatiota vastaavan ilmion,
jossa yrityskauppa toimii myos puolustautumisena. Jos yritys on kohtaamassa
kohtalokkaan alamden liiketoiminnassaan, se pyrkii yrityskaupalla kdantdméaan
yrityksen litketoiminnan suuntaa. Esimerkiksi, jos lddkeyritykselld on merkittdvat
markkinointikyvyt, mutta sen patenttioikeus on loppumassa, se voi ostaa uuden
ladkkeen ja hyodyntdd omaa markkinointiaan uuden lddkkeen kanssa. (Miller, 2008, s.

12))
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4 TFUUSIOIDEN JA YRITYSKAUPPOJEN KRIITTISET
MENESTYSTEKIJAT

Fuusiot ja yrityskaupat ovat erittdin suosittu investointistrategia yrityksille, jotka
yrittivit kasvattaa liiketoimintaansa tai kilpailukykyéain kilpailijoihin ndhden. Vuonna
2017 maailmanlaajuinen fuusioiden ja yrityskauppojen arvo oli yhteensd 4.1 $
biljoonaa ja vuonna 2018 3.7 $ biljoonaa. Kuten aiemmin mainittua, fuusioilla ja
yrityskaupoilla haetaan tavallisimmin synergiaetuja, lisddntynyttd tehokkuutta ja
arvon lisdéntymistd osakkeenomistajille. Cui ja Leung (2020) esittavét artikkelissaan,
ettd vaikka aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet positiivisia lyhyen ajan tuloksia
yhdistymisen jélkeen, niin uudemmat empiiriset tutkimukset yhdistymisen jilkeisesti
suoriutumisesta ovat epdonnistuneet 10ytdmaidn yhtenevid todisteita parantuneesta
suorituskyvystd. Keskimédrin fuusiot ja yrityskaupat eivdat johda loistavaan
taloudelliseen suorituskykyyn, vaan vain 40% ostavista yrityksistd saavuttaa
positiivisia tuloksia kaksi-kolme vuotta heti yhdistymisen jilkeen ja noin 50% kokee
negatiivisia tuloksia. (Cui & Chi-Moon Leung, 2020.) Gomes (2013) esittdd
artikkelissaan, ettd aiemmat tutkimukset eivit ole pystyneet selkeésti ja toistuvasti
tunnistamaan niitd muuttujia, jotka vaikuttavat ostavan yrityksen suoritukseen. Tdma
voi johtua siitd, ettd tutkijat eivit tarkkaile oikeiden muuttujien joukkoa ja ettd heidén
pitdisi tarkastella enemmén epitaloudellisia muuttujia, jotka ovat aliedustettuja

nykyisissé tutkimuksissa. (Gomes et al., 2013.)

Gomes (2013) jaottelee artikkelissaan fuusioiden ja yrityskauppojen kriittiset
menestystekijédt jakamalla ne siten, ettd vaikuttavatko ne ennen yhdistymista vai vasta
yhdistymisen jdlkeen (Gomes et al., 2013). Seuraavissa luvuissa esitellddn ndiden

vaiheiden kriittisid menestystekijoitd

4.1 Ennen yhdistymisti

Ennen yhdistymistd kriittisiksi menestystekijoiksi on listattu strategisesti oikean
partnerin valinta, oikean hinnan maksaminen, organisaation koko ja rakenne, strategia
ja aiempi kokemus, tutustumisvaihe, kommunikaatio ja tulevaisuuden korvaukset

(Gomes et al., 2013).
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4.1.1 Strategisesti oikea partneri

Kun tarve fuusiolle tai yrityskaupalle on syntynyt, niin ensimmdinen askel ostavalle
yritykselle on valita strateginen partneri, sen vahvuuksien ja heikkouksien,
tulevaisuuden investointivaatimusten, kohdeyrityksen johdon laadun, yhdistymisen
esteiden, kuten kulttuuristen erojen ja henkildstohallinnon ongelmien perusteella.
Naita tekijoitd tutkitaan ja arvostellaan tarkastamalla oston kohteena oleva yritys
huolellisesti. Aiempi tutkimus aiheeseen liittyen on tyypillisesti jakaantunut kahteen
eri perspektiiviin: strateginen ja organisaationallinen yhteensopivuus. Molemmat
perspektiivit yhtenevét siind méérin, ettd niiden perusteella yritykset, jotka sopivat
strategiansa ja organisaationsa osalta hyvin yhteen, ovat todennidkdisemmin
menestyvampid kuin ne, jotka eivét sopisi. Tekijét, kuten yritysten samankaltaiset ja
toisiaan tdydentdvét resurssit, yhdistetyt samanlaiset kyvykkyydet ja yrityskohtainen
tieto vaikuttavat yritysten yhdistymisten muodostumiseen. (Gomes et al., 2013.)
Cooper ja Finkelstein (2010, s. 13) maédrittelevit strategisen yhteensopivuuden
tarkoittavan kohdeyrityksen strategian yhtenevyyden ja tukevuuden tasoa
ostajayrityksen strategiaan, jonka avulla voidaan saavuttaa huomattavia saavutuksia
taloudellisissa ja epitaloudellisissa tavoitteissa. Yrityksen voitot tai tappiot
yhdistymisestd riippuvat yritysten Kkilpailullisten vahvuuksien ja markkinoiden
kasvuvauhdin strategisesta yhteensopivuudesta ja myOds mitd enemmin strategiat
yhtenevit, niin sitd enemmaén yritykset voivat saavuttaa positiivisia tuloksia. (Cooper

& Finkelstein, 2010, s. 13.)

Liaheisesti strategiseen yhteensopivuuteen liittyvdlld diversifikaatiolla on suuri
merkitys yhdistymisen onnistumiselle. Aikaisemmat tutkimukset ndyttévit, ettd suurin
osa yrityksistd suosii omaan alaan liittyvid yrityksid yrityskaupan kynnyksell4 ja, ettd
yrityskaupat oman alaan liittyviin yrityksiin ovat myds enemmaén tuottoisempia kuin
diversifikaatio omaan alaan liittyméttodmiin yrityksiin. (Cooper & Finkelstein, 2010, s.
11-12.) Saman alan yrityskaupat onnistuvat todennikdisesti paremmin, koska ostajilla
on jo tarvittavat taidot ja resurssit yritysten liiketoiminnan johtamiseen ja hoitaa
yritysten yhdistyminen. Renneboog ja Vanskeenkiste (2019) esittidvit myds esimerkin
tutkimuksesta, jossa todettiin  Yhdysvalloissa toteutuneiden vertikaalisten
yhdistymisten tuottavan huomattavasti suurempia tuloksia verrattuna diversifioifiin

kauppoihin. (Renneboog & Vansteenkiste, 2019.)
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4.1.2 Oikean hinnan maksaminen

Merkittavd madrad aiempia tutkimuksia taloudellisesta ndkdkulmasta ovat osoittaneet
sen, ettd lilan korkean hinnan maksaminen on yksi pédsyistd fuusioiden ja
yrityskauppojen epdonnistumiselle. Usein ostaja maksaa kohteesta liikaa, tuhoten néin
arvoa ja tekemdlld riittdvien voittojen tekemisestd vaikeaa. Jos yritykset ovat eri
maista, niin tulee yritysten arvon madritykseen suhtautua vield enemmallad
huolellisuudella, koska ldhtokohtaisesti silloin informaatio on todennidkdisemmin
enemman epdsymmetristd kuin jos yritykset ovat samasta maasta. Vuosina 1990-1999
Yhdysvalloissa  toteutuneissa teknologialan  fuusioissa ja  yrityskaupoissa
eurooppalaiset ostajayritykset kokivat korkeampaa epédonnistumisen tasoa kuin
yhdysvaltalaiset ostajat. Tami tapahtui sen takia, koska eurooppalaiset tapasivat
maksaa korkeampaa preemiota (43%) kuin yhdysvaltalaiset (14%). (Gomes et al.,
2013.)

Ennen kuin yritys pdittdd ostaa toisen yrityksen sen pitdd lépikotaisesti arvioida
kohdeyrityksen omaisuutta, jotta se voi varmistaa yrityksen markkina-arvon. Ostajan
pitdd tarkistaa onko kohteella lainoja tai ongelmia dokumentaation kanssa.
Taménkaltainen toiminta mahdollistaa ostajalle oikean hinnan tarjoamisen ja titen

voittojen maksimoinnin kaupasta. (Cooper & Finkelstein, 2010, s. 13.)

Maksamisen tavalla on my0s merkitystd yhdistymisten lopputulokselle. Ystivilliset
sopimukset, joissa kiytetddn osakkeita maksun vélineend suoriutuvat useammin
paremmin kuin ne sopimukset, joissa kéytetddn kéteistd. Esimerkkind on erittdin
menestynyt yritysostaja BankOne, joka kiyttdd aina osakkeita maksuvilineend
kéteisen sijasta. Toisaalta, jos kyseessd on vihamielinen yritysosto, niin kaupat, jotka
on suoritettu kéteiselld suoriutuvat paremmin kuin ne, jotka suoritettiin

osakekaupoilla. (Gomes et al., 2013.)

4.1.3 Organisaation koko ja rakenne

Yritysten organisaatioiden koko on térkedssd osassa valittaessa oikeita ostokohteita.

Ostamalla yrityksen, joka on suhteessa omaan yritykseen paljon pienempi tai isompi,

johtaa mitd useimmin epdoptimaalisiin lopputuloksiin. Syind pienempien yritysten



18

ostamisen jélkeiselle huonolle suoriutumiselle voi olla yrityksen jonkin asteinen
huomiotta jattdminen tai liika huomion kerdys johtajilta muilta ostajayrityksen osa-
alueilta. Ongelmat ostaessa paljon isomman yrityksen voivat johtua poliittisista
kamppailuista, kun molemmat organisaatiot kamppailevat johtavasta asemasta. Tadten
on kaikista suotuisampaa, ettd molempien yritysten organisaatioiden koko ja rakenne

ovat tasapainossa. (Gomes et al., 2013.)

Organisaation rakennetta pitdisi my0s tutkia aikaisissa yhdistymisen vaiheissa, koska
se vaikuttaa merkittavésti yrityksen johtamiseen ja menettelytapoihin. Ostajayrityksen
pitdd tehda lukuisia pddtoksid, joista yksi on, ettd miten ja minkdlainen rakenne uuteen
yritykseen muodostetaan kaupan jélkeen. Hallinnan hajauttaminen on téll6in kriittinen
ongelma. Jos uudelta yritykseltd poistetaan sen autonomia, niin se voi johtaa
vastarintaan ja haluttomuuteen, minka lisdksi keskitetty hallinta voi myos eristdd
johtoa muusta organisaatiosta. Hallinnan hajauttamisella ostettu yritys voi télldin
jatkaa toimintaa omilla arvoillaan ja tavoillaan, kun samaan aikaan ostajayritys vain

valvoo yritystd, jolloin véltetadn himmennysté. (Cooper & Finkelstein, 2010, s. 16.)

4.1.4 Strategia ja aiempi kokemus

Huomattava médard tutkimuksia osoittaa, ettd yritykset, joilla on kokonaisvaltainen
strategia ja kokemusta fuusioista ja yrityskaupoista, ovat menestyviampid kuin ne
yritykset, joilla ei ole kokemusta. Useimmat yritykset epdonnistuvat, kun niilla ei ole
selkedd strategiaa kasvulle ja koska ne eivit osaa kiyttdéd tapahtuvia ostoja opikseen.
Yritykset, jotka harjoittavat jatkuvaa oppimista yhdistymisten tapahtumiseen ovat
menestyvampid, koska ne oppivat tiettyjd tietoja ja taitoja, jotka ovat kriittisid

yhdistymisprosessissa. (Gomes et al., 2013.)

On myos tirkedd, ettd fuusion tai yrityskaupan motiivi on strateginen. Cooper ja
Finkelstein (2010, s. 11) esittivit kirjassaan kaksi erilaista johdon ldhestymistapaa
fuusioiden ja yrityskauppojen toteuttamiseen: golf kentté- ja kristallipallo-teoriat. Golf
kentté-teorian mukaan johto tarttuu mukaan tilaisuuksiin, jotka hyppédvit esiin
ylldttden ja kristallipallo-teorian mukaan johto ajattelee strategisesti ja niin, ettd
paétokset ovat osa suurempaa yrityksen kokonaisstrategiaa. Niistd kahdesta teoriasta

yritykset, jotka toimivat kristallipallo -teorian mukaan ovat todenndkdisempid
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onnistumaan kuin yritykset, jotka toimivat golf kentté -teorian mukaan. Nédiden liséksi
on olemassa kaksi psykologista, mutta silti strategista syytd fuusioille ja
yrityskaupoille: pelko ja vanhentuneisuus. Yritykset voivat peldtd sitd, ettd jos ne eivit
hae kasvua, niin ne voivat joutua suurempien yritysten tuhoamiksi ja
vanhentuneisuudella tarkoitetaan sitd, ettd yritykset voivat hakea fuusioilla tai
yrityskaupoilla virkistystd, koska organisaatiot, kuten myos vanhukset, tulevat koko
ajan enemmadn ja enemmaén stereotyyppisiksi, vihemman muokkautumiskykyisiksi ja

viahemman joustaviksi ymparistoonsd nahden. (Cooper & Finkelstein, 2010, s. 11.)

4.1.5 Tutustumisvaihe

Tutustumisvaiheeksi kutsutaan sellaista ajanjaksoa, jossa kaksi yritystd pddsee
tutustumaan toisiinsa, ennen paitostd yhdistymisestd. Téllainen tilannen voi syntyd
aiemman muodollisen sopimuksen takia, kuten vaikkapa yhteisyrityksen tai yhteisessi
projektissa tyoskentelyn mukana. Tutustumisvaiheessa yritykset voivat parantaa
yhteistd tietoaan ja ymmarrystidin toisistaan, vihentdd epdsymmetrisen informaation
ongelmaa ja luoda luottamusta ja itsevarmuutta yritysten vilille. Ndmé asiat voivat
olla erittdin arvokkaita myShemmissd neuvotteluissa, koska ne voivat luoda ja sallia
positiivista ilmapiirid, realistista toiminnan suunnittelua, tehokasta kommunikointia ja

toimivia neuvottelun keinoja. (Gomes et al., 2013.)

4.1.6 Kommunikaatio

Kommunikaatiolla viitataan kaikkiin nithin viesteihin, joilla sidosryhmit
keskustelevat keskenddn yhdistymisprosessin aikana. Néihin sidosryhmiin kuuluu
muun muassa sisdiset sidosryhmait, kuten ylin johto, hallitus ja kumppanit, sekd
ulkoiset sidosryhmit, kuten molempien yritysten osakkeenomistajat ja asiakkaat.
(Knilans, 2009.) Kommunikaatiolla on keskeinen merkitys yhdistymisprosessissa.
Ennen yhdistymistd yritysten pitdd panostaa kommunikaation laatuun erityisen paljon,
jottei tyontekijoiden keskuudessa synny epdvarmuutta. Huono kommunikaatio voi
tuottaa yhdistymisprosessille huomattavaa vahinkoa, koska epdavarmuus voi johtaa
osakkeenomistajien luottamuksen menettdmiseen. Tarkeda toimivalle
kommunikaatiolle on se, ettd yritykset asettavat kommunikoinnin odotukset sopivalle

tasolle ja ettd se hoidetaan reilusti, tarkasti ja refleksinomaisesti. (Gomes et al., 2013.)
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Jos on olemassa tilanne, jossa on informaatiotyhjio tai edes osittainen sellainen,
ihmiset tapaavat tdlloin tiyttdd sen tyhjion omilla fantasioillaan siitd, ettd mitd heiddn

mielestddn “luultavasti” on meneilldin (Knilans, 2009).

Kuten myds ennen yritysten yhdistymistd, niin myds yhdistymisen jédlkeen
kommunikaatio on yksi kriittisistdi menestystekijoisti. On todella tirkedd, ettd
osakkeenomistajien kanssa kommunikoidaan vélittomésti fuusion tai yrityskaupan
jalkeen kayttamalld kaikkia kommunikoinnin keinoja, jotta he pysyvét tyytyvéisina.
Johtajien pitdd myos kommunikoida omilla teoillaan néyttimélla esimerkkii ja heididn
pitdd valttdd lupaamasta asioita, joita ei voida toteuttaa. Joidenkin tutkimusten mukaan
liiallista kommunikaatiota pitdisi vélttdd, koska johtajien pitdd sdilyttdd tietty
epaselvyyden taso antaakseen itselleen kyvyn toimia joustavalla ja vaihtoehtoja

antavalla tavalla odottamattomien tilanteiden edessi. (Gomes et al., 2013.)

4.1.7 Tulevaisuuden korvaukset

Korvausrakenteet, mukaan lukien kannustimet, voivat luoda henkilokohtaisten
motiivien ja organisaation tavoitteiden kanssa ristiriitaisen tilanteen. Tamén takia
fuusion tai yrityskaupan aikana on tdrked kehittdd uusi korvausrakenne, joka suosii
henkilokohtaisia asenteita ja motivaatiotasoja ja samalla johtaa organisaation

tavoitteiden tiyttymiseen. (Gomes et al., 2013.)

Agenttiteorian mukaan johdon korvaussopimukset pitdisi rakentaa siten, ettd
mahdollisuudet johdon opportunismille véhenisivdt, yhdistimilld johdon ja
osakkeenomistajien tavoitteet. Yksi keino saavuttaa tdmd on yhdistdd johdon
korvaussopimukset yrityksen suoritukseen, omaan piddomaan, eli osaomistukseen
osakkeilla perustuvalla korvauksella. Jos timé korvaus on tarpeeksi korkea, niin sen
pitdisi saada yritys valttdmédn tekemdstd huonoja yritysostoja, koska heiddin oma
varallisuutensa on myds nyt pelissd. Yhdysvalloissa on todettu, ettd korkeampaan
omaan padomaan perustuvan korvauksen yrityksilld on posititvisemmat lyhyen ja
pitkdn aikavélin tulokset kuin niilld yrityksilld, joilla on alempi johtajien
osaomistuksen aste. My0s Euroopassa on havaittu, ettd johtajat, joilla on korkeampi

osaomistuksen aste tuottavat positiivisempia tuloksia ja myds maksavat pienempii
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preemiota kohdeyrityksistd, mutta samalla my0s ottavat osaa suurempiriskisiin

investointeihin. (Renneboog & Vansteenkiste, 2019.)

4.2 Yhdistymisen jilkeen

Vaikka fuusioiden ja yrityskauppojen lailliset ja taloudelliset yksityiskohdat olisivat
kunnossa, niin silti johtajat yleensd epdonnistuvat arvioinneissaan miten uutta
organisaatiota johdetaan kaupan jidlkeen. Kaupan jilkeisen ajan voi ajatella olevan
kaikista kriittisinté aikaa, koska sen aikana itse arvo luodaan. Yhdistymisen jélkeisiksi
yleisimmiksi kriittisiksi menestystekijoiksi on lueteltu yhdistymisen strategiat, johdon
merkitys, muutoksen nopeus, integraatiotyoryhmd, kommunikaatio, kulttuurien

johtaminen ja henkildstohallinto. (Gomes et al., 2013.)

4.2.1 Yhdistdmisen strategiat

Ilman riittdvdd ja tehokasta integraatiota, eli yritysten yhdistdmistd, fuusioiden ja
yrityskauppojen suunnitellun arvon tavoittamisesta tulee 1dhes mahdotonta. Vdhdinen
panostaminen integraatioon on yksi péésyistd fuusioiden ja yrityskauppojen
epdonnistumiselle ja toisaalta, myds liiallinen panostaminen siithen voi johtaa

ristiriitoihin eri kulttuurien kohtaamisissa. (Gomes et al., 2013.)

Niiden johtajien, jotka ovat vastuussa integraation toteuttamisesta, pitdd ensinnékin
paéttaa, ettd mitd yritysten toimintoja ja tyontekijaryhmid pitda keskittdd tai hajauttaa
ja milld méérin, eli mihin organisaation osiin se kohdistaa integraation toimenpiteita.
DePamphilis ja DePamphilis (2011, s. 230) esittivit kirjassaan my0s yritysten eri osa-
alueita, joihin pitdisi panostaa eniten, jotka ovat informaatioteknologia, tuotannon
toimenpiteet, myynti, markkinointi, rahoitus, ostot ja tutkimus ja tuotekehitys.

(DePamphilis & DePamphilis, 2011, s. 230.)

4.2.2  Johdon merkitys

Johdon merkitys on myds merkittdvd fuusioissa ja yrityskaupoissa, koska ilman

selkeitd johdon p#atoksid yritysten suhteen ja muutoksen johtamista,

integraatioprosessit mitd luultavammin epdonnistuvat. Menestyneissd fuusioissa ja
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yrityskaupoissa ostajayritys on yhteisymmaérryksessd kohdeyrityksen kanssa
madrannyt ldhes heti kaupan jdlkeen integraatiolle oman ”ajavan” johtajan tai
tyoryhmén. Tama johtaja tai johtajat voivat olla seké ulkopuolelta, ettd kohdeyrityksen
sisdltd. Gomes (2013) esittdd myds artikkelissaan, ettd suuri prosenttimadra
epdonnistuneista fuusioista ja yrityskaupoista ei johdu strategisesta suunnittelusta tai
valinnoista, vaan huonosta johtamisesta muutoksen aikana. My0s tdmén viitteen
mukaan on tirkedd muodostaa johtajien joukko, jonka tehtivd on mahdollistaa ja
toteuttaa haluttu muutos. Suurimpia muutoksia, joita johto joutuu yleensd usein
suorittamaan muutoksen aikana ovat tehottomien ja tarpeettomien yksikdiden
poistaminen, yksikdiden yhdistdminen ja uusien suhteiden luominen eri yrityksistad
olevien yksikdiden wvilille. Néiden tehtivien takia johdon pitdisi mahdollistaa
kulttuurien yhdistyminen ja molempien yritysten odotusten hyvi johtaminen. Johtajien
pitdd myos kéyttdytyd proaktiivisesti johtaakseen muutosprosessia ja luodakseen
strategian kanssa samassa linjassa olevia selvid tavoitteita. Tutkimukset ovat
osoittaneet, ettd tiettyjen universaalisten johtajaominaisuuksien olemisen vastaus
muutoksen onnistumiseen, on véistymassé idealla, ettd erilaisiin integraation tyyleihin

kiytetddn erilaisia johtamisen ldhestymistapoja. (Gomes et al., 2013.)

Knilans (2009) sanoo artikkelissaan, ettd yritykset tarvitsevat yksityiskohtaisen
suunnitelman muutoksen johtamiselle, jotta se olisi aktiivinen prosessi, jota he
hallitsevat ja ettd se ei olisi passiivinen prosessi, joka vain tapahtuu ilman tavoitteita.
Tdmid suunnitelma siséltdd kolme vaihetta: tietoisuus, hyvéksyntd ja omaksuminen.
Tietoisuus-vaiheessa on tirkedd, ettd johtajat heréttdvit tietoisuutta tulevasta
muutoksesta. Tyontekijéit luultavasti kokevat kielteisid, ahdistuneita tunteita ja heidén
tyOmoraalinsa ja tuottavuus voivat laskea, mutta johtajien pitda silti saada tyontekijét
ymmartdmadn yrityksen uusi suunta ja mitd muutos tarkoittaa heille, joka voi sitten
laskea koettujen negatiivisten tunteiden mairdd. Hyviksyntd-vaiheessa tyontekijit
tekevit padtoksensd muutoksen suhteen. Yleistd tdssd vaiheessa on, ettd tyontekijat
voivat ymmartdd muutoksen ja haluta siirtyd sithen, mutta he voivat silti peldtad
siirtymistd pois vanhoista tavoistaan. Tdssd vaiheessa tyomoraalin ja tuottavuuden
tasot voivat olla alimmillaan, jonka jdlkeen ne ldhtevdt yleensd pian nousuun.
Omaksuminen -vaiheessa tyontekijoiden huolet ja skeptisismi vaihtuu positiivisiin

ndkymiin ja energioithin. Kun tyontekijdt totuttelevat uusiin tydskentelytapoihinsa
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johdon pitdd mahdollistaa, ettd kaikki mahdollinen koulutus ja resurssit ovat tarjolla

tyontekijoille. (Knilans, 2009.)

Cui ja Leung (2020) nayttavat myds tutkimuksessaan, ettd fuusio tai yrityskauppa on
luultavammin onnistunut, jos ostaja pystyy maksimoimaan synergiaedut ja
minimoimaan kulut, jonka takia erinomainen johtamistaito on kriittistdi kaupan
jéilkeiselle integraatiolle ja muutokselle, synergiactujen maksimoinnille ja
suorituskyvyn parantamiselle. Tutkimuksessa todetaan myd0s, ettd horisontaalisissa
fuusioissa ja yrityskaupoissa johtamisen merkitys on vield merkittdvampi, eli
yritykselle, jolla on hyvit johtamistaidot, on jarkevadmpdd yrittdd 10ytdd yrityksid

omalta alaltaan yhdistymistd varten. (Cui & Chi-Moon Leung, 2020.)

4.2.3 Muutoksen nopeus

Muutoksen nopeudella tarkoitetaan sitd ajan midrdd, joka tarvitaan yritysten
jérjestelmien, rakenteiden, toimintojen ja prosessien integroimiseksi (Homburg &
Bucerius, 2006). Muutoksen nopeudesta on muodostunut yksi tarkeimmista tekijoista
fuusioiden ja yrityskauppojen onnistumisessa, varsinkin teknologiayrityksissd. On
tiarkedd koko integraatioprosessille, ettd se tapahtuu nopeasti ja tasaisesti. Vaikka tdma
voi olla tyoldstd johtajille ja tyontekijoille, niin sen avulla voidaan vilttda
epavarmuuden ja huhujen syntymistd, sekd tyOmoraalin ja asiakkaiden menetysta.
Muutoksen vauhdin pysdhtymisestd koituvat kustannukset ovat yleensd suuremmat
yrityksille kuin nopeista pdédtoksistd koituvat virheiden kustannukset. Toisaalta
hitaampi muutoksen nopeus voi auttaa yritysten vilisten konfliktien ratkaisemisessa ja
luottamuksen rakentamisessa  yritysten tyontekijoiden vilille. Mihinkddn
muutosprosessiin ei ole olemassa tdydellistd tavoiteltavaa muutosnopeutta, vaan
muutoksessa voi olla aikoja, jolloin muutoksen nopeus merkitsee enemmaén
kokonaisuuteen. Prosessin alussa nopea eteneminen ja sen avulla saavutetut tavoitteet

heidét tukemaan muutosta jatkossa. (Gomes et al., 2013.)

Fuusioiden ja yrityskauppojen menestymiseen vaikuttaa huomattavasti asiakkaiden
negatiiviset reaktiot ja epdvarmuus, johon yhteni auttavana tekijdna toimii muutoksen

nopeus. Jos muutosta suoritetaan nopeasti asiakkaat tietdvdt mitd yhdistyneeltd
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yritykseltd voi odottaa ja titen vdhentdd epdvarmuutta asiakkaiden keskuudessa.
Epédvarmuutta ja huhuja voi syntyd, vaikka muutoksia vasta suunniteltaisiin, mutta
muutoksen nopeus voi auttaa tdssdkin, jos huhuja pystytddan kumoamaan tarpeeksi
nopeasti. Yhdistyvien yritysten kilpailijat voivat yrittdd hankkia asiakkaita
muutosprosessin aikana lisddmalld niiden asiakkaiden epavarmuutta. Jos kaksi yritysta
paéttaa yhdistyd, joista toinen yritys myy luksustuotteita ja toinen myy todella halpoja
tuotteita, niin niiden ulkoiset yhdistivét tekijat ovat tdysin erilaisia. Télldin niiden
asiakkaiden epdvarmuuskin on korkeampi kuin, jos yritykset olisivat
samankaltaisempia. Muutoksen nopeuden voi siis ajatella merkitsevin enemmaén, kun

yrityksilld on erilaiset ulkoiset yhdistavét tekijat. (Homburg & Bucerius, 2006.)

4.2.4 Integraatioty0ryhma

Fuusiot ja yrityskaupat ovat prosessina todella tyolditd johtajille, jolloin heidén
keskittymisensd yritysten yhdistymiseen voi jittdd muita tirkeitd jokapdiviisid
liikketoiminnan tehtdvid vdhemmélle huomiolle tai toisinpdin. Tdmén takia
menestyneet yritykset perustavat erilliset integraatiotydoryhmit, joiden tehtivd on
keskittyd pelkdstddn integraatioprosessin suorittamiseen. (Gomes et al., 2013.)
Integraatiotyoryhmien padmielenkiinto pitéisi olla osa-alueilla, jotka tuottavat eniten
arvoa osakkeenomistajille, kuten pitkdn aikavilin tuotot, kustannukset, kassavirta ja
tuote- ja asiakasstrategiat. Néissd tyOryhmissd pitdisi olla tyontekijoitd seka
ostajayrityksestd, ettd kohdeyritysestd, joiden lisdksi mukana voi olla ulkopuolisia
henkil6itd, kuten lakimiehid, kirjanpitdjid ja konsultteja. Integraatiotyéryhma
kohdistaa resursseja yhdistymiselle, selkeyttdd muiden johtajien ja tyontekijoiden
toimenkuvaa ja mahdollistaa jokapiivéisten liiketoimintojen operoinnin. Tyoryhmien
toimivuuden kannalta, niillé pitéisi olla padsy ajallisesti tarkkaan tietoon, jonka liséksi
niitd pitdisi jatkuvasti tiedottaa integraation laajemmasta tilanteesta ja niiden pitéisi

saada jatkuvaa palautetta. (DePamphilis & DePamphilis, 2011, s. 221-222.)

Gill (2012) esittelee artikkelissaan kaksi esimerkkid integraatiotydryhmien kéytosta.
Vuonna 1999 Renault osti talousvaikeuksissa olleen Nissanin ja vuonna 2000
DaimlerChrysler osti, my0s talousvaikeuksissa olleesta Mitsubishistd yli
kolmanneksen. Renault muodosti Nissanin kanssa tyoryhmén, johon kuului

molemmista yrityksistd toimitusjohtajat, viisi varatoimitusjohtajaa, jotka tapasivat
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kerran kuussa. Témén lisdksi he muodostivat 11 alempien johtajien muodostamaa
tyoryhmda ja yhdeksdn yritysten ldpimenevdd tyoryhmaié. Johtajien tySryhmat
keskittyivdt tiettyihin tuotannon osa-alueisiin ja pyrkivdt ndin maksimoimaan
synergiaetuja. Lépimenevit tyoryhmét pyrkivdt ajamaan muutosta Nissanin ldpi
saamalla tyOntekijét sitoutumaan muutokseen ja viestivit muutoksesta koko yrityksen
lapi. DaimlerChrysler péatti luottaa omiin johtajiinsa muutoksen suorittamisessa ja
pieniin tyOoryhmiin, joilla ei ollut millddn selkedd vastuualuetta, jonka lisdksi
Mitsubishin johtajia kohdeltiin alempina osakkaina ja heitd ei ollut mukana
korkeimmissa paatoksissd. Nissan onnistui nousemaan vaikeuksistaan ja lopettamaan
sen markkina-arvon kuihtumisen, sekd kehitti uuden auton, josta tuli maailman
kolmanneksi myydyin auto vuonna 2002. Mitsubishin talousvaikeudet jatkuivat ja se
teki tappiota arviolta noin 650 $-946 $ miljoonaa, jonka jilkeen DaimlerChrysler myi
sen vuonna 2005. (Gill, 2012.)

4.2.5 Kulttuurien johtaminen

Yrityksen kulttuurilla tarkoitetaan arvojen, tapojen ja uskomusten joukkoa, joka
vaikuttaa johtajien ja tyontekijoiden toimintaan yrityksessd. Yrityksen kulttuurilla on
aineellisia ja aineettomia esiintymismuotoja. Aineellisia muotoja on ilmoitustauluilla
olevat julisteet yrityksen missiosta ja arvoista, johtajien omat tyopisteet ja kerrokset,
sekd omat nimetyt parkkipaikat. Aineettomia muotoja on muun muassa
kayttaytymisen normit, jotka esiintyvét jatkuvalla epdsuoralla viestinnélld siitd, ettd
miten pitdd kayttdytyd. Aineettomien muotojen voi ajatella olevan tirkedmpid
kulttuurin muodostumiselle, koska ne vaikuttavat enemmin tydntekijoiden
toimintaan. Kun kaksi yritystd omilla erilaisilla kulttuureillaan yhdistyy, niin uuteen
yhdistyneeseen yritykseen muodostuu yleensd uusi erilainen kulttuuri, joka eroaa
jollakin asteella ostajan ja kohdeyrityksen vanhoista kulttuureista. Kulttuurien
eroavaisuus ei vélttiméttd ole suoraan huono tai hyvé asia, koska ne voivat tuoda
mukaan, joko luovuutta tai vihamielisen ympdériston. Kuten aiemmin mainittua,
muutoksen nopeus on tirkedd integraatioprosessissa, joten myds kulttuurien
kohtaamisista johtuviin ongelmiin pitdd tarttua vilittdomaésti niiden ilmettya.

(DePamphilis & DePamphilis, 2011, s. 235.)
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Ensimmdinen askel uuden kulttuurin rakentamisessa on rakentaa molemmille
yrityksille kulttuuriprofiili haastatteluiden ja kyselyiden avulla. Saatuja tietoja
kdytetddn samojen ja eroavien piirteiden 16ytdmiseen, joita korkein johto hyodyntda
padttdessddn, ettd mitd molempien yritysten piirteitd se painottaa uudessa yrityksessa.
Ty0ntekijét ovat luultavammin rohkeammin mukana uudessa yrityksessé ja kulttuurit
yhdistyvét helpommin, jos he jakavat saman vision, arvot ja kéyttdytymismallit
muiden tyontekijéiden kanssa. Johto voi helpottaa yhdistymisti asettamalla selkeitd
aikatavoitteita, joka voi johtaa useiden yksikoiden lisdédntyneeseen yhteistoimintaan,
tai luomalla kannustimia pitk&aikaisilla projekteilla, joka voi my0s saada useat eri
yksikot tavoittelemaan samoja tavoitteita. (DePamphilis & DePamphilis, 2011, s.
236.)

Vaikka useimmiten todetaan, ettd kulttuurien eroavaisuudella ja integraation
toimenpiteilld niiden yhdistdmiselle on kriittinen merkitys fuusioiden ja
yrityskauppojen menestykselle, niin silti kulttuurien ja integraation viliset suhteet
voivat olla epéselkeitd ja joskus jopa ristiriitaisia. Varsinkin kansainvélisissd
fuusioissa ja yrityskaupoissa on huomattu esiintyvén negatiivista suhdetta kulttuurien
eroavaisuuden ja taloudellisen suoriutumisen vélilla. Toisaalta jotkin tutkimukset ovat
esittdneet, ettd ndin ei aina ole, vaan joissain tapauksissa kulttuurien eroavaisuuksilla
voi olla myds positiivisia vaikutuksia yritysten yhdistymisen suoriutumiselle. Téta
selittdd esimerkiksi se, ettd kansallisten kulttuurien eroavaisuuksilla on péésty
tutustumaan ainutlaatuisiin tydskentelytapoihin ja kykyihin ostetuissa yrityksissa.

(Gomes et al., 2013.)

Aiemmin mainitussa Nissanin ja Mitsubishin yritysostoissa oli kulttuurien eroilla suuri
osuus. Nissan ja Mitsubishi ovat molemmat japanilaisia yrityksid, joten molemmissa
yrityksissd vallitsivat kollektivistiset arvot. Tdmin liséksi molemmissa yrityksissé oli
ongelmia vastuun ja tavoitteellisuuden kanssa, ylennykset tehtiin vanhemmuuden
perusteella ja ikdvid uutisia pimitettiin kasvojen sdilyttimisen takia. Onnistuneessa
Renaultin ja Nissanin yritysostossa luotiin useita yrityksen ldpimenevia, jaostollisia ja
alueellisia tyoryhmii, jotka antoivat tyontekijoille mahdollisuuden puhua. Tdma lisdsi
itsevarmuutta ja suorituskykyd, samalla vdhentden valtaetdisyyksid ja sdilyttimalla
kollektivismin. Epdonnistuneessa DaimlerChryslerin ja Mitsubishin yrityskaupassa

luotiin vain kapea mddrd ryhmid ja valta annettiin ostajayrityksen johtajille. Tdma
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suurensi valtaetdisyyksid, ryhmien kollektivismia ja vahvisti Mitsubishin jo olemassa

olleita negatiivisia kulttuurin ongelmakohtia entisestién. (Gill, 2012.)

4.2.6 Henkildstohallinto

Henkilostohallinnon tyontekijat on hyvé sisdllyttdd fuusioihin ja yrityskauppoihin
aivan alusta alkaen. Henkilostohallinnon tietdimys tyontekijoiden ihmispuolen
asioiden osaamisesta voi olla tirkedad kaupan jilkeisessé integraatiossa. Myds yritysten
valisiin eroihin henkildstohallinnossa, kuten koulutukseen, tyon luokitteluun,
suorituksen arviointiin ja palkkoihin pitdéd keskittyd paljon. (Cooper & Finkelstein,
2010, s. 14.) Henkildstohallinnon johtamisen toimenpiteiden voidaan kuvata johtavan
yrityskohtaisten, jiljitteleméttomien tietojen, taitojen ja kykyjen syntymiseen ihmisiin
kytkeytyvissd voimavarassa. Tietyt henkildstohallinnon tehtévit, kuten tyontekijoiden
koulutus voi auttaa merkittivisti integraatioprosessissa, jos esimerkiksi tyontekijoita
koulutetaan selviytymain konflikteista ja uusista tehtavistd muutoksen aikana. (Gomes

etal., 2013.)

Henkildstohallinto on merkittdvdssd osassa tyontekijoille kommunikoinnissa.
Kéyttdmalla kyselyitd, haastatteluita, kohderyhmii ja tapaamisia henkildstohallinto
pyrkii selvittimain mitéd tyontekijat tietdvit, haluavat tietdd, mitd huhuja on liikkeelld
ja mitkd asiat tyontekijdt kokevat hammentdviksi. (DePamphilis & DePamphilis,
2011, s.224.)
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5 JOHTOPAATOKSET

Tutkielma tarkoitus oli tuoda esille yleisimmat syyt miksi fuusioita ja yrityskauppoja
tapahtuu, sekd asiat, joihin niissd pitdd kiinnittdd huomiota, jotta ne onnistuisivat.
Tutkielman  perusteella  seuraavissa luvuissa  esitellddn  teoreettiset ja
liikkkeenjohdolliset johtopéatokset, sekd tutkimuksen arviointi ja

jatkotutkimusehdotukset.

5.1 Teoreettiset johtopaitokset

Fuusioiden ja yrityskauppojen suurimpana motiivina voidaan ajatella olevan niista
saatavat synergiaedut. Synergiaetujen avulla yritysten yhdistyminen tuottaa
suurempaa arvoa kuin, jos yritykset olisivat erillddn. Vaikka muut motiivit tyypillisesti
kasitellddn erilldén, niin jollain asteella nekin vaikuttavat synergiaetuihin. Yrityksen
motiivin fuusioon tai yrityskauppaan voi ajatella olevan myds yksi kriittisistd
menestystekijoistd. Tarkeimpind kriittisind menestystekijoind voidaan ajatella olevan
johdon, strategian ja organisaatioiden kohtaaminen, mutta, kuten tutkielmassakin
esitettiin useita menestystekijoitd, niin enemmén fuusioiden ja yrityskauppojen
onnistumiseen vaikuttaa menestystekijoiden oikeanlainen painotus ja yhdistelma,
suhteutettuna yritysten kokoon ja kokemukseen. Yritysten yhdistymisen jdlkeen
varsinkin johdon merkitys on kaikista suurin ja sen voi ajatella aina kasvavan, mitd

erilaisempia yhdistyvit yritykset ovat.

Térkedd on ajatella myos eri kriittisten menestystekijoiden vélisid suhteita ja ettd miten
ne voisivat vaikuttaa fuusioiden ja yrityskauppojen lopputulokseen. Esimerkiksi miten
muutoksen nopeus vaikuttaa eri integraatiostrategioissa tai kulttuurien ja johdon

suhteen merkitys yhdistymisten onnistumiselle.

5.2 Liikkeenjohdolliset johtopiitokset

Liikkeenjohdollisesta nidkokulmasta fuusiot ja yrityskaupat ovat erinomainen keino
hakea yritykselle kasvua, jonka lisdksi ne ovat kylldkin erittdin ty6lditd ja hankalia
prosesseja. Parhaimmillaan niilld voidaan luoda tuottoisampaa liiketoimintaa ja

osakkeenomistajille enemmaén rahaa, mutta timin onnistumiseksi motiivin pitdd olla
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strateginen, johdon pitdd onnistua valitsemaan oikea partneri ja johtamaan
yhdistyminen loppuun asti onnistuneesti. Johdon merkitys nousi tutkielmassa useaan
kertaan esille ja sen merkitystd varsinkin yhdistymisen jidlkeen ei voi unohtaa. Myos
aina kun kohdeyritys eroaa enemmén ja enemmaén ostajasta niin laadukkaan johdon

merkitys kasvaa.

5.3 Tutkimuksen arviointi ja jatkotutkimusehdotukset

Tutkielmassa kaytettyjen eri ldhteiden perusteella pystyttiin  muodostamaan
uudenlainen yhdistelmad yleisimpid motiiveja ja kriittisii menestystekijoita.
Fuusioiden ja yrityskauppojen monimutkaisen luonteen takia ei luultavasti ikind
16ydetd tdysin oikeaa tehtdvilistaa, jolla voidaan onnistua tdydellisesti, mutta tima
tutkielma toimii silti yhdenlaisena askeleena sithen suuntaan ja pyrkii antamaan yhden

esimerkin lisaa.

Tulevaisuudessa jatkotutkimuksia voisi suorittaa muun muassa Kkriittisten
menestystekijoiden vélisten suhteiden merkityksestd fuusioiden ja yrityskauppojen
onnistumiselle, kriittisten menestystekijoiden ristiriitaisuuksista ja uusien kriittisten

menestystekijoiden yhdistelmista.
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