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Jos yhtiön ambitiona  

on kasvaa ja  

luoda lisäarvoa,  

kysymys ei ole siitä,  

pitäisikö epäorgaanisen  

kasvun olla  

keinovalikoimassa.  

Sen on pakko olla.

C A S P E R  V O N  K O S K U L L
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11

ESIPUHE

Tämä kirja sai alkunsa saunan lauteilla kahden kollegan jäädessä 
kesä lomalle yhden kaikkien aikojen vilkkaimman yrityskauppa-
kevään jälkeen kesällä 2018. Edessä häämöttävästä lomasta huoli-
matta keskustelut liikkuivat päättyneissä projekteissa, joiden vaihei-
ta kertasimme toinen toisillemme. Keskustellessamme tulimme va-
kuuttuneeksi siitä, että epäonnistuneen yritysoston ratkaisevat syyt 
piilevät usein muualla kuin kovaksi ytimeksi tyypillisesti mielletyillä 
osa-alueilla: juridiikassa, arvonmäärityksessä tai due diligence -tar-
kastuksessa. Teknisten osa-alueiden sijaan haasteet kumpusivat 
useissa tapauksissa ostajan puutteellisesta yritysosto-osaamisesta 
sekä kyvyttömyydestä viedä yrityskauppaprosessi hallitusti läpi.

Olemme jo pitkään olleet kyllästyneitä tapaan, jolla yrityskaup-
poja käsitellään suomalaisessa ammattikirjallisuudessa. Teokset on 
lähes poikkeuksetta suunnattu yrityskauppojen teknisille asiantun-
tijoille, kuten tilintarkastajille, juristeille ja taloudellisille neuvon-
antajille. Yrityskauppaseminaarien otsikot – Yrityskaupan vaihto-
ehdot: osakekauppa vai liiketoimintakauppa? – eivät myöskään ole 
omiaan herättämään liikkeenjohdon ja omistajien mielenkiintoa.

Näkemyksemme mukaan yksi syy puisevaan otteeseen on se, että 
yrityskauppojen asiantuntijoiksi ovat profiloituneet suomalaisessa 
mediassa juristit ja tilintarkastajat. He astuvat kuitenkin kuvaan 
usein vasta yrityskaupan loppumetreillä. Heitä haastattelemalla 
emme saa tietää:
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12   KASVUUN YRIT YSOSTOLL A

• Miksi yritys halusi kasvaa yritysostolla?

• Miten yrityskauppa syntyi?

• Mitkä tekijät johtivat onnistuneeseen yrityskauppaan?

• Mitä tapahtui kaupan jälkeen?

• Mitä voimme oppia osapuolten kokemuksista?

Olemme arvioineet, että yrityskaupan onnistumisesta vain noin 
10–20 % liittyy tekniseen osaamiseen, kuten sopimusjuridiikkaan, yh-
tiörakenteiden suunnitteluun ja verokysymyksiin. Loppuosa liittyy 
muihin kaupanteon osaamisalueisiin, joissa korostuvat neuvottelu- ja 
viestintätaidot, psykologinen ulottuvuus sekä ostokohteen haltuun-
oton osaaminen.

Yritysrahoitusta mystifioidaan usein – toisinaan myös tarkoituk-
sellisesti. Tämän vuoksi teema saattaa näyttäytyä siihen tarkemmin 
perehtymättömille luotaantyöntävältä, vaikeaselkoiselta ja toisinaan 
pelottavaltakin. Ottaessamme huomioon yrityskaupan eri näkö-
kulmat emme voi vältellä yritysrahoituksesta puhumista. Pyrim-
me kuitenkin johdattamaan lukijan aihepiiriin selkokielisesti. Siltä 
osin kuin se on välttämätöntä, jotta yritysjohto voi kasvattaa hallitusti 
omistaja-arvoa. Tässä teoksessa käsittelemme erityisesti niitä rahoi-
tuksen osa-alueita, jotka koemme sisältyvän välttämättömään liike-
toimintaosaamiseen kenelle tahansa urallaan eteenpäin pyrkivälle 
henkilölle. 

Yritysten kasvusta on kirjoitettu hyllymetreittäin kirjoja, mutta 
ne käsittelevät pääsääntöisesti orgaanista kasvua. Käsissäsi oleva 
teos on ensimmäinen suomalainen epäorgaanista kasvua kokonais-
valtaisesta näkökulmasta käsittelevä kirja. Kirjassa yritysosto-osaa-
minen nähdään sekä ”kovat” että ”pehmeät lajit” yhdistävänä moni-
otteluna. Epäorgaaninen kasvu, eli kasvu yritysostoin, on keskeinen 
osa monen yrityksen kasvustrategiaa. Erityisesti pääomasijoittajat 
ja pörssiyhtiöt ovat nähneet yritysostot houkuttelevana, menestyk-
sekkäänä ja usein jopa välttämättömänä tapana kasvattaa omistaja-
arvoa orgaanisen kasvun rinnalla.
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ESIPUHE  13

YRITYSKAUPAT EIVÄT OLE KOSKAAN OLLEET 
AJANKOHTAISEMPIA KUIN NYT

Viime aikoina on puhuttu paljon siitä, miten voimistuva digitali-
saatio vaikuttaa ihmisten ja yritysten toimintaympäristöön. Esi-
merkiksi tekoälyn ja koneoppimisen kehittyminen tuo mukanaan 
uusia liiketoimintamalleja, jotka ravistelevat kokonaisia toimialoja. 
Yritykset kohtaavat globaalin kilpailun, jossa suurimmatkin insti-
tuutiot joutuvat luomaan nahkansa uudelleen pysyäkseen vauhdissa 
mukana. Yritysjohdolta edellytetään uudenlaista ajattelutapaa. Jos 
yritysostot eivät ole keinovalikoimassa, yritys rajaa itseltään huo-
mattavan osan vaihtoehtoisista poluista toteuttaa strategiaansa. 

Kirjan tavoitteena on rohkaista suomalaisia kasvuyhtiöitä otta-
maan kasvun askeleita hallituin yritysostoin. Epäorgaaninen kasvu 
auttaa yrityksiä pärjäämään globaalissa kilpailussa. Haluamme tar-
jota kasvua hakeville yrittäjille ja yritysjohdolle käytännönläheisen 
kirjan kasvusta yritysostoin. Haluamme myös siirtää liike-elämässä 
meritoituneiden johtajien ja omistajien sekä yrityskaupan ammatti-
laisten hiljaista tietoa yrityskauppojen sudenkuopista kasvu yh tiöil-
le. Uskomme, että tämän hiljaisen tiedon avulla riskien minimoimi-
sen mahdollisuudet paranevat. 

Jokainen omistaja luopuu yrityksestään ennemmin tai myöhem-
min – hallitusti tai hallitsemattomasti. Tästä kirjasta on siten var-
masti hyötyä myös jokaiselle omistajalle. Yrityksensä myyntiin val-
mistautuva omistaja saa kirjasta arvokasta tietoa ammattimaisen 
yritysostajan tavasta lähestyä yrityskauppaprosessia. Jos et tiedä, 
miten vastapuoli ajattelee, kauppaneuvottelut ovat vaarassa joutua 
jonkin muun kuin itsesi johtamaksi.

Kestävää kasvua ei ole mahdollista saavuttaa ajopuun lailla aje-
lehtivana tukkina. Kasvajan rooli on valinta. Kilpailu on kovaa nyt 
ja tulevaisuudessa, eikä orgaaninen kasvu enää yksin riitä. Ilman 
epäorgaanisen kasvun mahdollisuuksien tunnistamista ja päätöstä 
kasvaa yritysostoin, olet todennäköisesti osa jonkin toisen yrityksen 
kasvustrategiaa potentiaalisena yritysostokohteena. 
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14   KASVUUN YRIT YSOSTOLL A

Tämä kirja tarjoaa kaikille kasvuhakuisille yrityksille työkaluja 
hallittuun omistaja-arvon kasvattamiseen sekä orgaanisin että epä-
orgaanisin keinoin yrityskoosta riippumatta.

”Osta tai tule ostetuksi”

Viitasaarella, Linnean päivänä 3. elokuuta 2019

antti liimatainen   lauri lähteenmaa
ktm    kht, ktm
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JOHDANTO

Olemme toimineet työssämme yli sadassa yrityskaupassa joko os-
tajan tai myyjän kaupallisena (deal advisor) tai taloudellisena (fi-
nancial advisor) neuvonantajana sekä avustaneet ostokohteiden 
haltuunotoissa. 

Kirjamme liikkeellepaneva voima oli kesäkuun 30. päivänä 2018 
saunassa käymämme keskustelu. Keskustelimme yritysostoista, jois-
sa olimme viimevuosina toimineet neuvonantajan roolissa. Arvioim-
me yritysostojen onnistumista kaupan jälkeen saamiemme tietojen 
valossa. Tunnistimme ilmiön, jossa kasvuyritys oli tehnyt sarjan 
perättäisiä yritysostoja, epäonnistunut ja hylännyt epäorgaanisen 
kasvutavan tämän seurauksena. Mietimme, miksi kyseiset yritykset 
toistivat samaa epäonnistumisen kaavaa yritysostoissaan. Miksei vir-
heistä otettu opiksi? Vai salliiko yrityskulttuuri ylipäätään avoimen 
keskustelun epäonnistumisista yritysosto-osaamisen kehittämiseksi? 

Huomattava osa yritysostoista tutkitusti epäonnistuu. Halusim-
me lähteä matkalle selvittämään, missä yritysostojen sudenkuopat 
tosiasiassa piilevät ja tuomaan yleisesti nähtäville sitä hiljaista tie-
toa, jota kokeneet yrityskauppojen taitajat ovat menestyksekkäillä 
työurillaan kerryttäneet. Tämä matka on tiivistetty tähän kirjaan. 
Tavoitteenamme on, että kasvuyritykset yrityskoosta riippumatta 
voivat hyödyntää sitä kasvustrategiassaan, joka huomioi sekä orgaa-
niset että epäorgaaniset kasvumahdollisuudet. Kirja tarjoaa myös 
koeteltuja ja hyväksi havaittuja lähestymistapoja niihin haasteisiin, 
joita yritysostojen tiellä tyypillisesti kohdataan. 
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16   KASVUUN YRIT YSOSTOLL A

Ennen kuin ryntäämme neuvottelupöytään ja ostokohdetta in-
tegroimaan, meidän tulee tutustua niihin yritysostojen fundament-
teihin, jotka kasvuyritysten tulee hahmottaa ennen epäorgaanisen 
kasvun tielle lähtemistä. Lisäämme näitä valmiuksia kirjan luvuissa 
1–5. 

• Jotta voimme tavoitella onnistunutta yritysostoa, 
meidän tulee ensin määritellä, mitä onnistuminen tai 
epäonnistuminen tarkoittavat. Tätä käsittelemme kirjan 
luvussa 1. Epäonnistuminen yritysostossa. 

• Kaikki yritysostot eivät epäonnistu yhtä todennäköisesti. 
Yritysoston riskitekijöitä kuvaamme luvussa 2. Epä onnistumisen 
riskitekijät. 

• Epäonnistuneiden yritysostojen taustalta on tunnistettavissa 
yhteisiä, usein toistuvia virheitä. Näistä kerromme luvussa 3. 
Epäonnistumiseen johtavia virheitä. 

• Luvussa 4. Soft things make M&A hard tuomme esiin 
yritysostojen yrityskulttuuriin, ihmisiin ja viestintään 
liittyvän ”pehmeän puolen”, josta harvemmin kirjoitetaan 
yritysostojen yhteydessä. 

• Yritysostoja eivät tee algoritmit vaan ihmiset. Objektiivisen 
päätöksenteon vaarantavista ajattelun vinoumista kerromme 
kirjan luvussa 5. Päätöksenteon vinoumat M&A:ssa. 

Kun olemme hankkineet riittävät pohjatiedot, olemme valmiita kä-
sittelemään yritysostojen käytännön toteutukseen liittyviä teemoja. 
Näitä teemoja käsittelemme kirjan luvuissa 6–10. 

• Luku 6. Kasvustrategia 

• Luku 7. Kasvuinvestoinnit

• Luku 8. M&A-strategia

• Luku 9. Yrityskaupan arvo, strukturointi ja rahoitus

• Luku 10. Taktinen ulottuvuus
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JOHDANTO  17

Yritysostoprosessi ei suinkaan pääty kauppakirjojen allekirjoitta-
miseen. Yritysoston onnistumisen kannalta yhtä tärkeää– ellei jopa 
tärkeämpää – on kaikki se, mitä tapahtuu tämän jälkeen. Näitä 
asioi ta kuvaamme kirjan luvuissa 11. Integraatio ja haltuunotto sekä 
12. M&A-viestintä. Epäonnistuminen ostokohteen haltuunotossa ja 
integroinnissa tai yrityskauppaviestinnässä voi tehdä tyhjäksi sii-
henastisen, paljon aikaa ja rahaa vaatineen työn.

Olemme haastatelleet tätä kirjaa varten liike-elämässä, yritys-
ostoissa ja yrityskaupalle tärkeissä toimenkuvissa meritoituneita 
johtajia ja asiantuntijoita. Haastateltavaksi pyytämämme naisten 
ja miesten joukosta saimme etuoikeuden haastatella seuraavia hen-
kilöitä:

• Jorma Eloranta (hallituksen puheenjohtaja, Stora Enso)
• Kaija Katariina Erkkilä (perustaja, Midaxo)
• Joakim Frimodig (toimitusjohtaja, CapMan)
• Timo Kokkila (toimitusjohtaja, Pontos)
• Casper von Koskull (konsernijohtaja, Nordea)
• Mikko Kuitunen (perustaja, Vincit)
• Tero Luoma (sijoitusjohtaja, Taaleri Pääomarahastot)
• Mikael Nederström (tutkimusjohtaja, Psycon)
• Timo Ritakallio (pääjohtaja, OP)
• Ari-Pekka Salovaara (toimitusjohtaja, Visma Solutions)
• Jan Sasse (toimitusjohtaja, Teollisuussijoitus)
• Harri Saukkomaa (perustaja, Tekir)
• Asko Schrey (perustaja, Accountor)
• Pekka Tammela (partneri, Korona Invest)
• Harri Tolppanen (hallituksen puheenjohtaja, Eversheds Sutherland)
• Juha Tukiainen (partneri, MB Rahastot)

Kiitämme kaikkia haastateltaviamme heidän kanssaan käymistämme 
mitä inspiroivimmista keskusteluista. Tähän kirjaan sitaatteineen 
tiivistyy osa siitä hiljaisesta tiedosta, jota saimme heiltä ammentaa.

On aika aloittaa matka. Teemme sen yhdessä haastateltaviemme 
kanssa. Kiinnitä vyöt. Matka alkaa.
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Ei minulla ole  

antaa statistiikkaa,  

mutta sanoisin,  

että huomattava osa  

yritysostoista epäonnistuu.  

Tiedän monia hankkeita,  

jotka ovat epäonnistuneet.

J U H A  T U K I A I N E N
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