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PÄIVÄLEHDEN ULOTTUVUUS JA 
AMMATTILEHDEN KESKITTYNEISYYS

Ostaja 
varokoon! 

”Jo muinaiset roomalaiset” on due diligencen-

kin tarinan alku, vaikkei heti uskoisi. Due dili-

gence-käsite pohjautuu roomalaisen oikeuden 

periaatteeseen ostajan riittävästä huolellisuu-

desta, caveat emptor eli ostaja varokoon –peri-

aatteeseen. Jos vaikkapa ontuvan aasin ostanut 

mies tuli haastamaan myyjän oikeuteen huo-

nosta kaupasta, roomalainen oikeusistuin kat-

soi, että ostajalla on velvollisuus olla huolelli-

nen ja tarkastaa aasi ennen kauppaa. Järkevän 

ihmisen olisi pitänyt huomata jo ostovaiheessa, 

että aasihan ontuu.

Nykypäivänkin yrityskaupoissa pätee sama käsi-

tys ostajan velvollisuuksista. Ostajan tulee tar-

kastaa riittävällä huolellisuudella ostettava yri-

tys ja selvittää, mistä kohdeyrityksessä on ky-

se. Ostaja dokumentoi prosessin, jotta on ollut 

riittävällä tavalla huolellinen eikä osta sikaa sä-

kissä - tai sitä ontuvaa aasia.

Liian usein due diligenceen suhtaudutaan vain 

muodollisena prosessina, jossa tilintarkastus-

yritys käy läpi pitkän listan tarkastuskohteita. 

Tällaiset tarkastukset keskittyvät liikaa tekni-

siin kysymyksiin, kuten siihen, ovatko palo-

vakuutukset kunnossa. Nämäkin ovat tärkeitä 

tarkistettavia asioita, mutta due diligence pitäi-

si nähdä strategisena asiana. Siinä tulisi keskit-

tyä niihin seikkoihin, jotka ovat tärkeitä yritys-

kaupan strategisen logiikan kannalta. Due dili-

gence vaihtelee siis sen mukaan, mikä on osta-

jan tarkoitus. Kovin erilaiset ovat tarkastukset, 

joihin liittyvien yrityskauppojen strategiana on 

esimerkiksi laajentua Venäjälle markkinoille tai 

leikata kustannuksia kustannuksia.

Numerot ja tilit ovat tärkeä osa due diligenceä, 

mutta tarkastuksessa pitäisi ottaa huomioon 

myös muita asioita, kuten yrityskulttuuri- ja 

henkilöstökysymykset. Due diligencessä tulisi 

“ This successful niche player ‘carries the hallmark of quality’ across its corporate and M&A 

practice. Focusing on transactions and disputes work, the fi rm wins respect for its ‘impressive list of 

international clients, good international network and devotion to client service’. The team advises 

across the range of M&A, fi nance, capital markets, general corporate and commercial matters.”

 (Chambers Global, The World’s Leading Lawyers for Business, 2006)

Pohjoisesplanadi 25 A, FI-00100 Helsinki, Finland  |  Telephone:  +358 9 681 700, Telefax: +358 9 681 406  For further information, please visit: www.dittmar.fi  

Mergers & Acquisitions, Finance & Capital Markets, Dispute Resolution, Corporate & Commercial

D&I advised United Technologies 
Corporation in its over EUR 250 million 
acquisition of Marioff  Corporation 
Oy, a global provider of water mist 
fi re suppression systems for land and 
marine applications.

May 2007

Selected transactions during the last few months.

D&I advised MB Group, the Finnish 
private equity house, in its EUR 
127 million sale of Medivire 
Työterveyspalvelut, a healthcare 
company, to Suomen Terveystalo.

July 2007

D&I advised Lite-On Technology 
Corporation in its EUR 277 million cash 
tender off er for Perlos, the world’s 
largest handset casing company.

August 2007

D&I advised Aff ecto in its approximately 
EUR 50 million combined share and cash 
tender off er of Component Software, 
a Nordic IT-company listed at the Oslo 
Stock Exchange.

June 2007

selvittää paitsi ne asiat, jotka voivat kaataa itse 

kaupan, myös ne asiat, jotka voivat kaataa in-

tegraation kaupan toteuduttua.

Due diligence tulee tarkoituksenmukaiseksi, jos 

ostajalla on kaikki langat käsissään. Ostajan pi-

tää olla aktiivisesti mukana due diligencessä ei-

kä vain delegoida tehtävää ulkopuoliselle asian-

tuntijalle. Tarkastukseen osallistuvaa asiantun-

tijajoukkoa voi toisaalta tarpeen mukaan myös 

kasvattaa: mukaan voi tärkeiden tilintarkasta-

jien ja juristien lisäksi ottaa myös muiden eri-

koisalojen ihmisiä, kuten ympäristöinsinöörejä 

tai henkilöstöasiantuntijoita. Nämä voivat löy-

tyä joko ostajan omasta organisaatiosta tai ul-

kopuoliselta kumppanilta. •

Sami Torstila

Helsingin kauppakorkeakoulu, 

rahoituksen professori (ma.).
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Pääomasijoittaja 
lisärahoituksen tuojana
TEKSTI: VESA TOMPURI

Kun yritys menestyy ja kasvaa, samalla lisään-

tyy sen kiinnostavuus ostokohteena. Jos yrityk-

sen omistajat saavat riittävän houkuttelevan os-

totarjouksen, luopuminen omistajuudesta saat-

taa äkkiä muuttua kiinnostavaksi.  

Pärjäävästä yrityksestä ei kuitenkaan kannata luo-

pua halvalla. Usein yhtälö vaatii ratketakseen pää-

omasijoittajan mukaantulon lisärahoituksen tuo-

jana.

Suuri osa pääomasijoittajista on itse aloitteel-

lisia sopivien ostokohteiden löytämiseksi. Jotkut 

sijoittajat ovat kiinnostuneita ostamaan enemmis-

töosuuksia yrityksistä. Tämä vaatii runsaasti pää-

omaa ja vakavaraista toimintahistoriaa. 

Yritysjärjestelyt vaativat erikoistumista 
Pääomasijoittamisen luonteeseen kuuluu, että si-

joittaja pysyy yritysten omistajana ainoastaan tie-

tyn aikajakson, tyypillisesti 3-7 vuotta. Tuona ai-

kana yrityksen on määrä näyttää ja toteuttaa kas-

vupotentiaalinsa.

- Meidän tehtävämme on tukea tätä kasvua an-

tamalla rahoitusta laajenemisen mahdollistamisek-

si. Tässä mielessä pääomasijoittaminen on nimen-

omaan tulevaisuuteen sijoittamista. Toki käytäm-

me sijoituskohteita valitessamme hyväksemme esi-

merkiksi yrityksestä sen due diligence’ssä eli  talou-

dellisessa ja juridisessa ’kuntoarviossa’ esiin tulevia 

faktoja. Due diligence ei kuitenkaan voi keskittyä 

ainoastaan yhtiön senhetkiseen tilaan, vaan nimen-

omaan yhtiön tulevaisuuteen ja suunnitelmien to-

teuttamisen haasteisiin, sijoituspäällikkö Kalle 

Helander 3i Nordic plc:stä selvittää.

Helanderin mukaan enemmistöosuuksiin keskit-

tyvät yritysjärjestelyt vaativat onnistuakseen eri-

koistumista.

- Toisaalta toimintaa Suomessa helpottaa se, et-

tä yritykset ovat täällä pääsääntöisesti hyvin hoi-

dettuja, hän toteaa.

Kun jokin yritys sijoituskohteena kiinnostaa, pää-

omasijoittajan yhtenä tehtävänä on Kalle Helan-

derin mukaan selvittää yrityksen senhetkiset pe-

rusasiat.

- On esimerkiksi syytä tarkistaa, että työsopi-

mukset on asiallisesti laadittu ja että tärkeimpi-

en yhteistyökumppanien kanssa on kirjalliset so-

pimukset. Niinikään taseet tulee käydä läpi sen 

Spartax Oy on vuonna 1996 perustettu, Helsingin keskustassa toimiva liikejuridiikkaan erikoistunut asian-
ajotoimisto. Due diligence –palveluita olemme tarjonneet jo toistakymmentä vuotta asiakasyritystemme ja si-
joitusyhtiöiden toimeksiannoista sekä myös julkisten sijoitus- ja rahoitusinstanssien sekä pankkien pyynnöstä.

ASIANAJOTOIMISTO

ATTORNEYS-AT-LAW

S PA RTA X

ONKO KIIKARISSA?

YRITYSKAUPAT
KIINTEISTÖKAUPAT
YRITYSJÄRJESTELYT
SIJOITUS- TAI RAHOITUSJÄRJESTELYT

TARKENNAMME PUOLESTANNE!

Tarjoamme luonnollisesti maksuttoman 

arvioinnin tarvittavan due diligence –pal-

velun sisällöstä, laajuudesta ja toteuttami-

sesta sekä aiheutuvista kustannuksista.

www.spartax.fi

p. 09 – 6126 180

duediligence@spartax.fi

Aidosti kotimainen - 
kansainvälisesti toimiva

KHT–yhteisö 
Vattuniemenranta 2 00210 Helsinki 
Puh. 020 743 2920  

KHT–yhteisö 
Humalistonkatu 3 B 20100 TURKU 
Puh. 02 279 2500www.bdo.fi
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Mikä on keskeisin asia, jota ostajan tulee palveluntarjoajalta odottaa?

Due diligencessä voi tutkia, miettiä ja kirjoittaa vaikka kuinka pitkään ja paljon, mutta tällöin lopputulos 
ei välttämättä palvele enää ketään.  Kun ostajan tavoitteet ovat tiedossa, niin pätevä asiantuntija osaa 
arvioida, mihin asioihin keskittyä due diligencessä ja milloin due diligence -työ kannattaa lopettaa. 

Missä vaiheessa yrityskauppaprosessia keskustelu palveluntarjoajan kanssa tulee aloittaa?

Tähän kysymykseen ei ole kuin yksi oikea vastaus – mahdollisimman aikaisessa vaiheessa.  Käytän-
nössä hetki/vaihe riippuu paljon siitä, minkälaisesta ostajasta on kyse.  Mikäli ostaja on iso yhtiö, jolla 
on talon sisällä paljon henkilöresursseja, niin ulkopuoliset asiantuntijat voidaan varmasti ottaa mu-
kaan myöhäisemmässä vaiheessa kuin sellaisessa tapauksessa, missä ostajalla ei ole samankaltaisia 
resursseja tai näitä palveluita on ulkoistettu.
    
Palveluntarjoajan mukaan ottaminen aikaisessa vaiheessa takaa sen, että tämä ymmärtää ostajan ta-
voitteet paremmin kuin jos palveluntarjoaja valitaan ihan viime hetkessä.  

Mikä on tärkein edellytys onnistuneelle yhteistyölle?

Ensinnäkin kaikkien pitäisi tietää ostajan tavoitteet.  Samoin kaikkien pitäisi olla selvillä siitä, mitä 
kultakin osapuolelta odotetaan. Informaation jakaminen osapuolten välillä on äärimmäisen tärkeätä 
erityisesti laajoissa hankkeissa, missä aikataulut ja dokumentaation laajuus vaikuttavat rajoittavas-
ti tietojen prosessoimiseen eli tietoja saadaan kokoon, mutta niiden merkityksen analysoimiseen jää 
joskus liian vähän aikaa.  Onnistunut yhteistyö myös vaatii, että oikeat ihmiset tekevät oikeat asiat, 
mikä ehkä on enemmän palvelutarjoajien keskinäinen haaste.

Kaupan tavoitteet kirkkaina

Due Diligence yritys-
oston yhteydessä
Pääomamarkkinoiden reaktioiden perusteella noin puolet yritysostoista 
tuovat ostajalle lisäarvoa, kun taas toinen puoli laskee ostavan yrityk-
sen arvoa. Yritysoston tavoitteena lienee kuitenkin aina yrityksen arvon 
nousu.   TEKSTI: KIRSI MANTUA

- Oli ostajana sitten teollinen yritys tai pääomasi-

joittaja, oleellista on määrittää, mistä arvonluon-

ti yritysostossa on syntymässä, painottaa partneri 

Antti Pitkänen, McKinsey & Companystä. 

- Samalla arvioidaan, onko hyötyä ostokoh-

teen integroinnista ostajaan, vai onko syytä pi-

tää yksiköt erillään ja hoitaa haltuunotto muilla 

keinoin, Pitkänen jatkaa.

DD:n myötä syntyy työkalu kauppaehtojen 

määrittelyä ja haltuunottoa sekä mahdollista 

integraatiota varten.

- Tämä on tärkeätä myös siksi, että imple-

mentointi on usein eri ihmisten vastuulla kuin 

itse kauppaneuvottelut. Oleellisen tiedon välit-

tyminen on tällöin ensiarvoisen tärkeätä, ko-

rostaa partneri Heli Teräväinen, Hannes Snell-

manilta.

Due diligencessä käydään läpi suuri määrä yri-

tyksen asiakirjoja, mutta avainasemassa ovat 

myös johdon haastattelut.

- Ostajat ovat havainneet, että DD:ssä on 

erittäin tärkeätä tarkastaa myös henkilöstö. 

Mikäli henkilöstö vastustaa hanketta ja vastuu-

henkilöiden valinnassa tehdään virheitä, voi se 

helposti maksaa vuoden hidastuneena imple-

mentaationa, patneri Nicolas Berner, Hannes 

Snellmanilta muistuttaa.

Miksi myyjä myy?
Nordean yksikönjohtaja Tarja Tynin mukaan 

yksi DD:n tavoitteista on hahmottaa, onko os-

tokohteessa erityisiä, myyntitilanteeseen johta-

neita riskejä.

- Kun nuori yrittäjä luopuu yrityksestään, 

mietitään myynnin motiiveja enemmän kuin 

esimerkiksi sukupolvenvaihdostilanteissa. Toi-

saalta yhtiö on saattanut tulla kasvussa siihen 

pisteeseen, että toiminnan kehittämiseksi tar-

vitaan lisäresursseja ja rahoitusta, ja omistaja 

katsoo parhaaksi siirtyä tässä vaiheessa syrjään, 

Tyni kuvailee.

- Kun suuri yritys luopuu jostakin osastaan, 

kyse ei ole yleensä ydinliiketoiminnoista. Lii-

ketoiminnan kehittäminen sen omilla ehdoilla 

uuden omistajan hallussa tekee kaupasta hyö-

dyllisen myös irrotettavan osan kannalta, Ty-

ni alleviivaa.

- Haltuunotossa onkin kyse siitä, miten saa-

daan ostokohteessa kaikki voimavarat liikkeel-

le, Pitkänen muistuttaa.

Yrityskulttuurin piikkiin jopa 80 % epäonnis-
tumisista 
- Yrityskulttuurin analyysi on helpompaa tai 

vaativampaa sen mukaan, miten avoimes-

sa tilanteessa kauppaa käydään, kertoo Jani 

Kelloniemi, McKinsey & Companystä.

- Aiempien asiakastyytyväisyystutkimus-

ten lisäksi selvitetään mainetta markkinoilla 

ja haastatellaan asiakkaita. Olen ollut muka-

na prosessissa, jossa todettiin myyntikulttuu-

reiden poikkeavan toisistaan niin paljon, et-

tä kauppaan ei lähdetty, kertoo McKinsey & 

Companyn Hannu Suonio. 

Erityisosaamisen integrointi
- Jos ostetaan erityisosaamista, ei kannata ereh-

tyä integroimaan sitä kulttuuriin, jossa kysei-

nen erityisosaaminen ei pääse esiin, Pitkänen 

suosittelee.

- Kysymys voisi kuulua, kuinka paljon asi-

at tehtäisiin toisin, jos kyseinen liiketoimin-

ta olisi meidän omistuksessamme. DD:ssä voi 

löytyä yhtiön ’piilopositiivisia’ arvoja; poten-

tiaalisia mahdollisuuksia kehittää toimintaa 

toisenlaisella johtamiskulttuurilla, Tyni ker-

too. •

varmistamiseksi, että kaut-

taaltaan on noudatet-

tu hyvää kirjanpito-

tapaa. Sekin on syytä 

samalla selvittää, on-

ko taseeseen aktivoi-

tu epätavallisia ku-

lueriä, hän sanoo. •

Kalle Helander

3i Nordic plc

Jos ostetaan erityisosaamista, ei kannata erehtyä integroimaan sitä kulttuuriin, jossa kyseinen erityisosaaminen 

ei pääse esiin, Pitkänen suosittelee.

Nina Wilkman, hallituksen puheenjohtaja, Asianajotoimisto Borenius & Kemppinen Oy

KUVA: JAMES STEIDL
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Pk-sektorin Due Diligence: 
yritys jatkuvasti myyntikunnossa

Due diligence -tarkistuksia tehdään yhä enemmän myös 
pienemmissä yrityksissä osana yritysjärjestelyjä. Tarkis-
tuksen tilaaja on useimmiten ostaja tai pääomasijoittaja. 

TEKSTI: MINNA KALAJOKI

- Due diligence dokumentoi yrityk-

sen tilanteen ja paljastaa liiketoimin-

nan riskit. Sen yhteydessä tarkaste-

taan etenkin liiketoimintaan liittyvät 

sopimukset, Law Offi  ce Lexhill Oy:n 

toimitusjohtaja Harri Kukkula sa-

noo.

Asianajotoimisto Spartax Oy:n asi-

anajaja Mikko Mikkola muistuttaa, 

että yleensä liiketoimintasopimuksis-

sa piilevät yrityksen arvo ja riskit.

- Jotkut sopimukset saattavat esi-

merkiksi raueta omistajan vaihtues-

sa, jolloin yrityksestä voi tulla osta-

jalleen arvoton.

Liikejuridiikkaan erikoistunut la-

ki- tai asianajotoimisto pystyy usein 

suorittamaan koko pk-yrityksen due 

diligence -tarkistuksen. Taloudellis-

ten seikkojen tarkistuksessa voidaan 

turvautua tilintarkastusyhteisöjen 

apuun. Kokemus, sekä toimialan ja 

prosessin tuntemus ovat keskeisiä 

palvelun tarjoajan valintakriteereitä.

Valmistautuminen tarkistukseen 
pitää yrityksen myyntikunnossa

- Vaikka due diligence tehdään yleen-

sä osana osto- tai rahoitusjärjestely-

prosessia, sitä voidaan käyttää myös 

liiketoiminnan kehittämiseen ja yri-

tyksen myyntikuntoon saattamiseen. 

Tällöin yrityksestä saadaan todennä-

köisesti parempi hinta, kun hintaa 

alentavat riskit on etukäteen korjat-

tu, Kukkula sanoo.

Jo valmistautu-

minen tarkis-

tukseen parantaa 

yrityksen myyn-

tikuntoa.

- Tarkistukset 

vaativat paljon 

työtä, varsinkin 

jos toimintaa ei 

ole dokumentoitu. Asiakirjat kannat-

taisi pitää järjestyksessä jo riskienhal-

linnan kannalta. Myös jonkinlainen 

sisäinen laatujärjestelmä olisi hyvä 

olla olemassa, Mikkola suosittelee.

Yrityskauppoja helpottava Due 
Diligence yleistyy myös pk-
yrityksissä 

- Tyypillisesti myyjä joutuu yritys-

kaupoissa vakuuttamaan, että yritys 

on kunnossa. Due diligence -tarkis-

tuksen kautta voidaan vähentää va-

kuutuksien määrää. Myös ostokoh-

teen hinnanmäärittely helpottuu, 

Kukkula selvittää.

Jos due diligenceä 

ei tehdä, ostokoh-

de ei ehkä vastaa 

odotuksia. Oste-

tusta yrityksestä 

saattaa löytyä yl-

lättäviä verovel-

koja tai sopimus-

rikkomusvastui-

ta. Pahimmassa tapauksessa yritys ei 

omistakaan ilmoittamiaan immateri-

aalioikeuksia.

Mikkola uskoo, että due diligence 

-tarkistukset tulevat lisääntymään 

myös pk-yrityksissä varsinkin yritys-

kauppojen, mutta myös sijoitus- tai 

rahoitusjärjestelyiden yhteydessä.

- Due diligenceä puoltaa ensiksi 

se, että liiketoimintaan liittyvillä so-

pimuksilla on hyvin suuri merkitys ja 

toiseksi se, ettei pelkkään sanaan voi 

enää luottaa, Kukkula tiivistää. •

Sukellus syvälle yrityksen sieluun

Strateginen DD välttämätön
Korsström tuulettaa DD-keskustelua. Tavoite ei liene kaupan toteutuminen 
vaan selvyys siitä, kannattaako kauppaa solmia ja mihin hintaan. Tämä vaatii 
sekä ostavan että ostettavan yrityksen liiketoiminta-alueen syvällistä ymmär-
rystä. TEKSTI: KIRSI MANTUA

Missä bisnes todella syntyy?
- Arvonmäärityksessä on tärkeää näh-

dä lukujen taakse ja hahmottaa osto-

kohteen todellinen strateginen asema 

toimialallaan, Accenturen toimitus-

johtaja Frank Korsström korostaa.

Todellinen tulos tehdään usein yllät-

tävän pienessä osassa yrityksen toi-

mintaa.

- Yrityksessä on paljon osia, joissa 

kannattavuus ei ole häävi; pikkuhil-

jaa kuolemassa olevia alueita, ja joita-

kin nousevia, jotka eivät kannata vie-

lä. Oleellisia ovat muutama tuottava 

ja kannattava ’cash cow’, sekä se mi-

ten nämä kehittyvät. 

Löytyykö kypsyyttä ja rohkeutta 
vetäytyä? 
Kun DD:ssä löytyykin suuria ratkai-

semattomia ongelmia, kysyy se kyp-

syyttä ostajapuolelta.

- Ostaja saattaa sokeutua ongel-

mille, haluta viedä kaupan loppuun 

asti, kun niin paljon energiaa on jo 

käytetty.

- Investointipankkiiri totesi ker-

ran minulle, että ei tuolla asenteella 

koskaan kauppoja synny, naurahtaa 

Korsström. 

- Hyvä oli, ettei silloin syntynyt. 

Ostokohde oli pari vuotta myöhem-

min yrityssaneerauksessa. Ostoa har-

kinnut asiakkaamme oli samaa koko-

luokkaa, joten huono ostos olisi vetä-

nyt senkin vaikeuksiin.

Aloite myyjältä ostajan käsiin 
Nykyisin vähänkin suuremmat yri-

tyskaupat ovat usein julkisia huuto-

kauppatilanteita. 

- Ideaalitilanteessa olemme yhdes-

sä asiakasyrityksemme kanssa mietti-

neet strategista asemaa ja kasvustrate-

giaa; yritysostoja sen osana sekä haa-

rukoineet potentiaalisia ostokohtei-

ta, Korsström kuvailee.

- On määritelty, että orgaanisesti 

voidaan kasvaa noin paljon, ostoil-

la noin paljon, ja nimetty yritykset, 

jotka portfolioon sopivat. Näiden 

piirissä tehdään tunnusteluja, jot-

ka kuukausien tai vuosien kuluessa 

esimerkiksi  sukupolvenvaihdoksen 

yhteydessä saattavat johtaa kaup-

paan.

Edellisetkin integraatiot kesken?
Suomalaiset eivät Korsströmin mu-

kaan ole olleet kovin aktiivisia integ-

roijia. 10-15 vuoden aikana on ostet-

tu yrityksiä eikä niitä ole integroitu. 

- Uusi yhteinen toimintamalli on 

luotava ja prosesseja harmonisoitava. 
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Frank Korrstöm Accenturen toimitusjohtaja
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Mikä on keskeisin asia, jota ostajan tu-
lee palveluntarjoajalta odottaa?

Sitoutumista laadukkaaseen palve-
luun, joka selkeästi tuottaa lisäarvoa 
ostajan transaktiolle. 

Missä vaiheessa yrityskauppaprosessia 
keskustelu palveluntarjoajan kanssa 
tulee aloittaa?

Mahdollisimman alkuvaiheessa, jotta 
kaupan ehtoihin ja rakenteeseen voi-
daan vielä vaikuttaa. 

Mikä on tärkein edellytys onnistu-
neelle yhteistyölle?

Selkeästi määritellyt tavoitteet pro-
jektin alussa ja jatkuva kommunikoin-
ti sekä ostajan että muiden neuvonan-
tajien kanssa projektin kuluessa. 
 

Yhteiset työkalut kuten toiminnan-

ohjausjärjestelmät ovat välttämätön 

paha, joilla muutokset saadaan vie-

tyä läpi. Teoriassakaan ilman yhte-

näisiä järjestelmiä ei voida saavuttaa 

kuin osa tavoitelluista eduista. 

- DD:n aikana määritellään, mis-

tä hyödyt haetaan - kustannusleik-

kaukset, suurtuotannon edut, nope-

ampi kasvu – sekä miten integraatio 

viedään läpi. Kauppaa solmittaessa 

on jo olemassa käytännön integraa-

tiosuunnitelma; operatiiviset asiat ja 

aikataulu, joilla muutokset viedään 

käytäntöön.

”Henkilökunta huolestuu, kilpailijat 
virittävät koukkuja”
Korsström korostaa kommunikaati-

on merkitystä.

- Kommunikaatio todella on tär-

keätä integraation aikana, vaikka ei 

olisi vielä paljon kerrottavaakaan. 

Näin saadaan rakennetuksi avoin 

suhde työntekijöihin ja muihin vii-

teryhmiin. 

Toisaalta yrityskaupan jälkeen ei saa 

kääntyä liiaksi sisäänpäin.

- Katseen tulee pysyä liiketoimin-

nassa. Jos asiakkaat jäävät huonom-

malle hoidolle, kilpailijat hyödyntä-

vät tilannetta surutta. •

   Asiakirjat kannattaisi 

pitää järjestyksessä 

jo riskienhallinnan 

kannalta.

Saija Paasonen, Partner, Deloitte
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?
Environmental due dilligence (EDD) saattaa muodostua 
lähitulevaisuudessa yhä merkittävämmäksi osaksi on-
nistunutta yritys- ja kiinteistökauppaa. Sen verran kovia 
paineita tulee sekä lainsäädännön kiristymisen että 
sijoittajien ja rahoittajien tahoilta. TEKSTI: PÄIVI REMES

Maaperänsuojelun lainsäädäntö Eu-

roopassa kiristyy vauhdilla: EU:n ko-

mission vuosi sitten hyväksymä maa-

peränsuojelustrategia maaperän pui-

tedirektiiviehdotuksineen saa melko 

varmasti EU-parlamentin ja –ym-

päristöneuvoston vahvistuksen ensi 

vuonna, minkä jälkeen toimeenpano 

jäsenmaissa alkaa vauhdilla. 

- Mahdollisesti pilaantuneiden 

alueiden kartoituksen lisäksi tullaan 

edellyttämään kunnostuskriteerei-

den määrittämistä, riskikohteiden 

priorisointia ja kunnostustrategi-

an laadintaa. Alueellisten ympäris-

tökeskusten ja Suomen ympäristö-

keskuksen ylläpitämään valtakun-

nalliseen tietojärjestelmään kootaan 

ja päivitetään parhaillaan tietoa pi-

laantuneiksi epäillyistä ja todetuista 

sekä puhdistetuista alueista, kertoo 

Environ-konsernin Pohjoismaiden 

toiminnoista vastaava johtaja Satu 

Juntunen. 

Kansainväliset pankit ovat vaatineet 

jo pitkään kiinteistötransaktioissa 

EDD-selvitystä; se on osa pankkien 

riskienhallintaa. Suomessakin kiin-

teistöjen arvo määritellään entistä 

tarkemmin myös mahdollisten ym-

päristövastuiden osalta kansainvälis-

ten standardien ja laatuvaatimusten 

mukaisesti, jotta voidaan tältä osin 

riittävästi ennaltaehkäistä kiinteistö-

jen arvon alenemista.

Kohteen ympäristövastuu ja 
taloudelliset seuraukset

Rahoittajien ja lainsäädännön asetta-

mien paineiden vuoksi kiinteistön tai 

kiinteistöryppään transaktioissa ym-

päristövastuukysymykset nousevat 

yhä tärkeämpään rooliin taloudelli-

sessa mielessä. Kiinteistötransakti-

oissa ympäristövastuu myös konkre-

tisoituu nopeasti. EDD:n perusteh-

tävänä onkin määrittää ostettavaan 

Avainhenkilöiden 
arviointi

TEKSTI: SIRPA KURVINEN

Yrityskauppojen yhteydessä on toistaiseksi melko harvinaista auditoida myös os-

ton kohteena olevan yrityksen johto ja henkilökunta. Due diligenceen liittyvän 

henkilöstön arvon määritystä käyttävät pääasiassa suuryritykset. Pienempienkin 

kannattaisi arviointeja tehdä, sillä henkilöstöön sisältyy ostotilanteessa isoja ris-

kejä, joita ei ilman selvitystä aina huomata.

- Kaupan seurauksena avainhenkilöstöä saattaa lähteä yrityksestä, jolloin 

yksi tärkeä pääomatekijä, osaaminen, muuttuukin olennaisesti, huomauttaa 

psykologi, johtaja Arja Läärä henkilöstöarviointeja tekevästä Psycon Oy:stä.

Auditoinnissa haastatellaan avainhenkilöt, tehdään henkilöarviointeja, kerä-

tään ympäristöpalautetta sekä järjestetään myös valmennusta uudessa tilan-

teessa olevalle henkilöstölle. Arvioinnin ehkä keskeisin merkitys on sen avulla 

saatava arvio yritysjohdon kompetenssista. 

Arja Läärä näkee henkilöstöarvioinnin yhtä tärkeänä kuin muutkin due dili-

genceen liittyvät arvioinnit. Yrityksestä ei osteta vain materiaa, vaan arvioin-

nista saadaan tukea yrityskauppaan. Sen avulla selviävät yritysten kulttuuri-

erot, saadaan tietoa esimerkiksi tuotekehityksestä, ideoista ja osaamisesta, ja 

avainhenkilöitä pystytään sitouttamaan uuteen tilanteeseen puhumalla tilan-

ne auki.

- Usein kaupoissa katsotaan vain peräpeiliin, mitä on saatu aikaan. Henki-

löstöarvioinnilla voidaan katsoa myös tulevaisuuteen: mitä on mahdollisuus 

saavuttaa henkilöstön osaamisen kautta. •

Kiinteistöjen arviointi 
tuo lisäarvoa 
Due diligence-toimeksiannot tulevat nykyisin myös 
Suomessa yhä useammin myyjäosapuolelta. 

TEKSTI: PÄIVI REMES

Johtava asiantuntija Miia Anttila 

Pöyryltä kertoo, että yritys- ja kiin-

teistökaupoissa myyjä voi etukäteen 

tehtyjen kiinteistöhallintoselvitys-

ten ja kuntokatselmuksien avul-

la varmistaa realistisen lähtökoh-

dan kaupankäyntiin ja mahdollises-

ti myös paikata havaittuja puutteita 

ennen kauppaa.

-Teemme vuosittain satoja liiketiloi-

hin, teollisuuskiinteistöihin ja kaup-

pakeskuksiin kohdistuvia DD-selvi-

tyksiä.

DD puoltaa paikkansa silloin, kun 

rakennushanke on vasta suunnit-

teilla tai käynnissä. Silloin on tär-

keä tarkastella lopullista kohdetta 

usealta eri kantilta. Onko kiinteis-

tö suunniteltu käyttötarkoituksen 

mukaisesti ja lainsäädännön edellyt-

tämällä tavalla? Ovatko rakenteilla 

olevan kiinteistön tekniset ominai-

suudet omistajan kannalta tarkoi-

tuksenmukaiset ja oikeat? 

- Tarkastelemme teknisiä omi-

naisuuksia kiinteistön käyttökus-

tannusten kannalta sekä teknistä 

muuntojoustavuutta mahdollisia 

tulevia käyttäjämuutoksia ajatellen. 

Lisäksi arvioimme työmaatoteutuk-

sen kykyä toteuttaa suunnitelmien 

mukainen lopputuote sekä urakoi-

den sopimussuhteita ja vastuita sekä 

niiden merkitystä tulevan omistajan 

kannalta. Pyrimme kartoittamaan 

kiinteistön omistajalle ja loppukäyt-

täjälle käyttötarkoitukseltaan par-

haimman lopputuloksen; siitä hyö-

tyvät kaikki osapuolet, kertoo alue-

johtaja Timo Valtonen Pöyryltä.

Ympäristötarkastukset räätälöidään 

puolestaan aina kohteen ja yrityk-

sen tarpeiden mukaan. Ympäristön 

analysoinnin merkitys korostuu eri-

tyisesti kiinteistökehityskohteissa. 

- Monet ympäristöriskit, kuten 

uhanalaiset eläimet, kasvit ja luon-

totyypit, kulttuurihistorialliset ar-

vot, pilaantunut maaperä, pohja-

vesi ja rakenteet, realisoituvat ni-

menomaan kiinteistöä kehitettäes-

sä. Ympäristön analysointi on hyvä 

perusselvitys ostettavan yhtiön tai 

kiinteistön ympäristöasioiden hoi-

don tasosta, ja luo perustan tuleval-

le strategiselle suunnittelulle, kertoo 

Pöyry Environment Oy:n toimiala-

johtaja Jaana Tyynismaa. •

Kesk
eisi

n merk
itys

 

on arvio
 yri

tys
johdon 

kompete
nssis

ta.

tai myytävään kohteeseen liittyvät 

ympäristövastuut kustannuksineen. 

- Kohteen arvo laskee ja mahdolli-

nen jatkomyynti vaikeutuu huomat-

tavasti, mikäli EDD-prosessia ei en-

nen kaupantekoa ole tehty tarpeeksi 

kattavasti ja ilmeneekin yllättävä ym-

päristövastuu, Juntunen kertoo yli 

500 yritysjärjestelyyn liittyvän selvi-

tyksen kokemuksella ja jatkaa: myös-

kin vain oikein tehdystä maaperä– ja 

pohjavesiselvityksestä (ns. Phase II 

–selvitys) on hyötyä itse kauppaneu-

votteluissa.

Kohteen historia tulisi aina selvittää 

tarpeeksi perusteellisesti; sen ympä-

ristövastuita ei voida poissulkea ny-

kykäytön perusteella.Vastaavasti, jos 

hiljattain hankitun kiinteistön jatko-

käyttötarkoitus muutetaan eikä seik-

kaa ole huomioitu ympäristövastuu-

selvityksen yhteydessä, se saattaa koi-

tua uudelle omistajalle kalliiksi. •

Ympäristövastuiden 
taloudellinen 
merkitys kasvaa

Kansainväliset pankit ovat vaatineet jo pitkään kiinteistötransaktioissa EDD-selvitystä.

• Onko kiinteistö suunnitel-
tu käyttötarkoituksen mu-
kaisesti ja lainsäädännön 
edellyttämällä tavalla? 

• Ovatko rakenteilla olevan 
kiinteistön tekniset ominai-
suudet omistajan kannal-
ta tarkoituksenmukaiset ja 
oikeat? 

KYSY

KUVA: VILLE AHONENKUVA: DRAGASANU MIHAI
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Ostokohde Venäjällä tai Baltiassa

Kulttuurin tuntemus ensisijaista

oltava mahdollisuus säilyttää kasvon-

sa, neuvoo partneri Olli Pohjanvirta, 

Hannes Snellmanilta. 

- Luottamus on saatava synty-

mään henkilötasolla; täällä töitä te-

kevät ihmiset enemmän kuin organi-

saatiot. Venäläiset ovat erittäin hyviä 

neuvottelijoita, tottuneita pitämään 

puolensa kovassa yhteiskunnassa, he 

eivät tule mistään lintukodosta, Poh-

janvirta naurahtaa. 

- Venäläinen on kauppamies, yrittää 

viimeiseen asti repiä kauppasopimusta 

auki; muuttaa monimutkaisemmak-

si ja itselleen edullisemmaksi, vääntöä 

on vielä juuri ennen allekirjoitusta. 

Onkin syytä tehdä suunnitelma; mis-

tä voit vielä viime hetkellä antaa perik-

si. Muuten venäläinen pyörittää neu-

votteluja, Pohjanvirta kuvailee.

Voiko dokumentteihin luottaa?
Venäjällä julkisten rekistereiden mer-

kitys ei ole sama kuin Suomessa.

- Rekisteritiedot eivät ole helpos-

ti kaikkien saatavilla ja kysyjällä pi-

tää olla tarkat, yksilöidyt kohdetie-

dot, jotta osaa pyytää oikeita asioita 

viranomaisrekistereistä. Siksi prosessi 

on työläämpi kuin lännessä, muistut-

taa Pohjanvirta.

- Jos kohde on vanha, yksityis-

tämisen kautta syntynyt yhtiö, tu-

lee tutkia yksityistämisprosessi. On 

selvitettävä esimerkiksi kiinteistö-, 

maankäyttö- ja maanomistusoikeu-

det; miten ne ovat siirtyneet ja ovat-

ko pätevästi siirrettävissä eteenpäin, 

kuvailee Pohjanvirta.

- Asiakirjojen kopioista ei ole hyö-

tyä, vaan on tärkeätä päästä yrityksen 

tiloihin, keskustella ihmisten kanssa. 

Sähköinen data-room -toimintatapa 

ei toimi; Venäjä on hyvin asiakirja-

painotteinen yhteiskunta, ja esimer-

kiksi leimojen aitous on tarkastettava 

 
DD:n tarkoitus on sama kaikkialla: saada selville mitä 
ostat, millaisia riskejä kauppaan sisältyy ja miten riskit 
saadaan hallintaan.  TEKSTI: KIRSI MANTUA

Baltian maissa, etenkin Virossa, suo-

malaiset yritykset usein olettavat lii-

ketoimintakulttuurin muistuttavan 

suomalaista. Markkina on kuitenkin 

huomattavasti dynaamisempi ja vä-

hemmän demokraattinen.

- Johtamiskulttuuri on Virossa hy-

vin autoritaarinen, ja siten täällä on 

menestytty. Jos yrityskulttuuria ha-

lutaan muuttaa, voi käydä niin, et-

tä ostetun yrityksen ylin johto läh-

tee, kertoo managing partner Aku 

Sorainen, Soraiselta.

- On myös harhaluulo, että kaikis-

sa Baltian maissa toimivan yrityksen 

kulttuuri tai liiketoimintariskit oli-

sivat yhteneväisiä. Rajat ylittävissä 

akvisitioissa on joka maassa tehtävä 

oma analyysinsä, kehottaa partneri 

Toomas Prangli, Soraiselta.

Venäjällä on tärkeää ymmärtää myy-

jän henkilökohtainen verkosto.

- On syytä selvittää, mihin ryhmiin 

hän on sidoksissa, miten luonut ja ra-

hoittanut bisneksensä. Neuvotteluissa 

ei kannata ajaa vastapuolta nurkkaan; 

se ei johda mihinkään. Hänellä on aina 

alkuperäisistä dokumenteista, Poh-

janvirta kertoo. 

Baltian maissakin näkyy vielä 
Venäjän vallanaikaista perintöä.

- Usein ympäristöasioista ei löy-

dy dokumentaatiota, vaan esimer-

kiksi tonttimaa on tarkastettava sekä 

konkreettisesti että haastatellen pai-

kallisia viranomaisia, jotta saadaan 

selville, mitä toimintaa tontilla on 

ollut aiemmin, kertoo Prangli.

Baltian maat ovat panostaneet voi-

makkaasti julkisten rekistereiden tie-

don laatuun, ja tilanne onkin aivan 

toinen kuin viisi vuotta sitten. 

- Virossa luotettavan yritystiedon 

kokoaa puolessa tunnissa: kauppare-

kisteritiedot, käynnissä olevat oikeu-

denkäynnit sekä velat verottajalle tai 

yrityksille löytyvät kaikki sähköisistä 

tietokannoista. Näistä saa jo erittäin 

hyvän kuvan yrityksen liiketoimin-

nasta, kiittelee Prangli.

- Jopa lakiluonnokset ovat kaikki-

en nähtävillä, kertoo Sorainen. •

Vuorovaikutus 
avain onnistuneeseen Due Diligenceen

DD on onnistunut tehtävässään, kun molemmat osapuolet – sekä myyjä että ostaja – kaupan sol-
mittuaan ja vielä sen jälkeenkin ovat edelleen sitä mieltä, että kauppa kannatti. Sekä myyjä- että 
ostajapuolen avustamisessa laajan kokemuksen omaavat asiantuntijat puhuvat viestinnän ja vuo-
rovaikutuksen tärkeydestä DD-prosessin aikana. TEKSTI: KIRSI MANTUA

Partneri Jukka Luostarinen, Luosta-

rinen, Mettälä, Räikkönen, korostaa 

viestinnän roolia molemmin puolin. 

- Juristien on erittäin arvokasta 

ymmärtää liiketoimintatavoitteet, 

joita ostajalla on; mikä on hankkeen 

ratio bisnesmielessä. Näin DD kes-

kittyy oleellisiin asioihin.

- Prosessina DD voi tuottaa mää-

rättömästi tietoa. Liiketoiminnan ta-

voitteista lähtien määritellään kei-

häänkärkialueet, joita priorisoidaan.

- Toisaalta juristien tulee tuntea 

DD-raportti ja osata kristallisoida, 

mikä tästä tietomäärästä on oleellis-

ta ja mihin tulisi jatkossa kiinnittää 

huomiota.

Toimeksiantajan lähtökohta ratkai-

see, sanoo Timo Leino, Booz Allen 

Hamiltonista.
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Mikä on keskeisin asia, jota ostajan 
tulee palveluntarjoajalta odottaa?

Kokemuksen lisäksi kyky tarkastella asi-
oita objektiivisesti sekä rohkeus tuoda 
esille negatiivisetkin asiat.

Missä vaiheessa yrityskauppapro-
sessia keskustelu palveluntarjoajan 
kanssa tulee aloittaa?

Potentiaaliset palveluntarjoajat tulisi 
kartoittaa jo ennen yrityskauppapro-
sessin käynnistämistä. Palveluntarjoa-
ja pystyy sitä paremmin varmistamaan 
sopivat resurssit mitä aiemmin hän on 
tietoinen tarpeesta.

Mikä on tärkein edellytys onnistu-
neelle yhteistyölle?

Molemminpuolinen luottamus, ja sii-
hen liittyen avoimuus, joustavuus sekä 
roolien ja vastuiden selkeys.

Jarkko Orjatsalo, johtava 
konsultti, Capgemini

Venäläiset ovat hyviä neuvottelijoita, tottuneita pitämään puolensa kovassa yhteiskunnassa.

DD:ssä tehdään vain muutaman vii-

kon aikana selvitys yrityksen liiketoi-

minnasta. 

- Ostajalla on usein paljon tietoa 

ostokohteen toiminnasta, mahdolli-

sesti omia aikaisempia sijoituksia sa-

malla toimialalla. Kiinteä dialogi ja 

avoimuus tarkoitusperistä tuo tällöin 

asiakkaalle suurimman hyödyn, ku-

vailee Leino.

- Commercial DD:ssä analysoim-

me yrityksen toimintaympäristöä, 

toimialan ajureita, mahdollisia kas-

vu- ja riskialueita sekä laadimme täs-

sä markkinatilanteessa johdolta vaa-

dittavan kompetenssiprofi ilin. Os-

tajan asiaksi jää kaupan toteutuessa 

arvioida, onko nykyinen johto paras 

mahdollinen jatkamaan liiketoimin-

nan kehittämistä, sanoo Leino.

- Olennaista on, ettei DD perustu 

vain yhteen briifi in, vaan että se on 

prosessi, jossa ollaan jatkuvasti yhte-

ydessä, Luostarinen korostaa. 

- Voimme esimerkiksi todeta, et-

tä nyt löytyi tällaisia mahdollisia ris-

kitekijöitä. Yhdessä arvioidaan, ovat-

ko ne merkityksellisiä liiketoiminnan 

kannalta, eli tutkitaanko ne tarkem-

min vai mennäänkö eteenpäin, Luos-

tarinen kuvailee.

Suomessa kättä päälle –sopimuksilla on 

pitkät perinteet. Huolellinen DD-käy-

täntö on kuitenkin tullut jäädäkseen.

- Suomi on pieni maa, ja ihmisten täy-

tyy varautua, siihen että tavataan myö-

hemminkin, hymyilee Luostarinen. 

- Yhdellä aanelosella solmittujen 

kauppojen aika on kuitenkin autta-

mattomasti ohi. •

Juristien tulee tuntea DD-raportti ja osata kristallisoida, mikä täs-

tä tietomäärästä on oleellista, sanoo Timo Leino.

- Suomi on pieni maa, ja ihmisten täytyy varautua, siihen että ta-

vataan myöhemminkin, hymyilee Jukka Luostarinen. 
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Ostavan yrityksen strategia 
määrittää IT Due Diligencen
Informaatioteknologian tarkastus jää usein vajaaksi due 
diligencessä. Se on osa taloudellista tai legal due diligen-
ceä, mutta IT:tä ei arvioida omana kokonaisuutenaan.

TEKSTI: PÄIVI PIISPA

IT due diligencen tulisi pohjautua 

siihen, mitä ostettavalle yritykselle 

aiotaan tehdä jatkossa. Tarkastuk-

sen pohjana tulisi olla ostavan yhti-

ön strategia: jätetäänkö yritys itsenäi-

seksi vai sulautetaanko se ostavaan 

yritykseen.

– Bisnespäätökset vaikuttavat sii-

hen, miten IT due diligence tehdään. 

Esimerkiksi jos ostettava yritys sulau-

tetaan ostavaan yhtiöön, ostettavan 

yrityksen IT-järjestelmällä ei saata 

olla mitään arvoa, koska sitä ei tul-

la käyttämään yhdistämisen jälkeen. 

Tämä vaikuttaa kauppahintaan, ker-

too Pekka Keino WM-data, a Logi-

caCMG companystä.

IT-järjestelmiä kannattaa arvioida 

myös kustannusten kannalta. Jos 

kaksi erilaista IT-arkkitehtuuria yh-

distetään, siitä syntyy merkittäviä li-

säkustannuksia. IT:n integroiminen 

on työlästä ja vie enemmän aikaa 

kuin alun perin arvioitiin. Siksi kau-

pasta suunnitellut hyödyt toteutuvat 

oletettua myöhemmin. 

Jos yritys jää itsenäiseksi, irrottautu-

misen jälkeen saatetaan palkata uutta 

henkilöstöä tai hankkia uusia järjes-

Vendor DD nopeuttaa 
yrityskauppaprosessia
Myyjän oma arvio yrityksensä kunnosta ja arvosta on 
tärkeä ennakkotoimi erityisesti tarjottaessa yhtiötä use-
alle kilpailevalle ostajaehdokkaalle. 

TEKSTI: VESA TOMPURI

- Näin ostajat saavat kootusti tarvit-

tavan perustietopaketin eivätkä ai-

nakaan tämän puutteen takia me-

netä kiinnostustaan mahdolliseen 

yrityskauppaan. Toisaalta myyjä voi 

hyvän vendor due diligencen avul-

la kontrolloida kauppahintaa muo-

dostavia tekijöitä, pohtii yritysjärjes-

telyryhmän vetäjä Ulf-Henrik Kull 

Roschier Asianajotoimisto Oy:stä.

Kull pitää myyjän laadituttamaa due 

diligencea välttämättömänä asiakir-

jana erityisesti silloin, kun ostajaeh-

dokkaita on monta.

- Vendor due diligencea voi pitää 

jo standardina taloudellisesta näkö-

kulmasta. Toisaalta vendor dd voi ja 

sen tuleekin ottaa huomioon juridii-

kan lisäksi myös liiketoimintanäkö-

kulma, Kull pohtii.

Erityisesti silloin, kun usea ostajaeh-

dokas haluaa perehtyä yhtiöön no-

pealla aikataululla, vendor due dili-

gence on käytännössä välttämätön. 

Tällainen vaatimus liittyy muun mu-

assa yritysten osakkeiden myyntiin 

huutokaupalla. Kaupan kohdetta on 

mahdoton arvioida luotettavasti, jos 

tällaista kuntoarviota ei ole tehty ja 

jollei se ole ostajaehdokkaiden tasa-

puolisesti käytettävissä.

- Esimerkiksi teollisuusyritysten 

osakkeita myytäessä controlled acti-

on on yleisesti käytetty kaupankäyn-

nin muoto, Kull muistuttaa.

Helpottaa vaikeita tilanteita  

Vendor due diligence mahdollistaa 

yrityksen arvoon vaikuttavi-

en tekijöiden tuomisen osta-

jaehdokkaiden tietoon var-

haisessa vaiheessa, mikä edis-

tää kauppaneuvotteluja.

- Vendor dd myös auttaa 

perehtymään yrityksen bis-

nekseen syvällisesti ja varsin 

nopealla aikataululla. Esi-

merkiksi mahdolliset kilpai-

luoikeudelliset riskit voidaan 

liputtaa ostajille niin varhaisessa vai-

heessa, ettei niiden mahdollinen 

vaikutus yhtiön arvoon muodostu 

myöhemmin kynnyskysymykseksi. 

Vendor due diligence ei kuitenkaan 

missään nimessä ole pelkkä ongelmi-

en esillenostamisen apuväline. Se voi 

yhtä lailla näyttää tietä myönteisille 

ratkaisuille, Kull toteaa.

Yleensä myyjän laadituttama due 

diligence on laajempi kuin ostajan 

teettämä kohdennettu arvio samas-

ta kohteesta. 

- Tämä on luonnollista, koska osta-

jaehdokkaita on vendor due diligen-

ce –vaiheessa yleensä vielä useita, ja 

arvion tulee palvella heidän kaikki-

en tarpeita, toteaa yritysjärjestelyis-

tä vastaava johtaja Jari Onniselkä 

Ernst & Young Oy:stä.

Onniselkä painottaa, että nykyisin 

ostajaehdokkaat vaativat kantaaotta-

vaa analyysiä myös vendor due dili-

gence –selvitykseltä. 

Vendor DD hyödyttää sekä ostajaa 
että myyjää

Jos yrityksen ostajaehdokkaat tai osa 

niistä ovat ulkomailta, myyjän due 

diligencen laadinnan vaikeusaste 

kasvaa, koska taseen ja joidenkin ju-

ridisten asiakirjojen tulkinta saattaa 

edellyttää vertaamista ostajan maan 

omiin lakeihin ja kirjan-

pitokäytäntöihin.

- Kansainvälisissä kau-

poissa ja niiden valmiste-

lun yhteydessä laadittavis-

sa myyjän due diligenceis-

sa tarvitaan yleensä lisäksi 

erillistä bisneskonsulttia, 

joka osaa esittää objektii-

visia näkemyksiä myytä-

vänä olevan yrityksen lii-

ketoimintanäkymistä ja yrityksen 

markkina-asemasta, Kull toteaa.

Avoin yhteistyö näkyy kaupan lopputuloksessaAvoin yhteistyö näkyy kaupan lopputuloksessa

Sekä myyjän että ostajan on oltava aktiivinen, 
kun due diligencea ja sen laajuutta lähdetään 
miettimään.  TEKSTI: SIRPA KURVINEN

Asianajaja Mikko Eerola 

Asianajotoimisto Waselius & 

Wist Oy:stä toteaa, että en-

sinnäkin myyjän pitää hyvis-

sä ajoin pyrkiä selvittämään ne sei-

kat, jotka mahdollisesti vaikuttavat 

kauppahintaan tai myyjän vastuisiin 

ja pyrkiä korjaamaan ne. Yrityksessä 

voidaan tehdä sisäinen due diligen-

ce. Tällaisen Vendor DD:n tekemi-

nen onkin nykyisin yleistä, ja rapor-

tit annetaan usein myös ostajakandi-

daattien käyttöön.

Myyjän on ratkaistava asiantuntijan 

käytön tarve. Myyjä tuntee parhaiten 

oman toimialansa, joten hänellä on 

yleensä jonkinlainen näkemys par-

haasta tavasta edetä kaupan suhteen. 

Ulkopuolisella neuvonantajalla puo-

lestaan on paras asiantuntemus siitä, 

millaista DD-materiaalin pitää olla, 

jotta sen perusteella saadaan kiinnos-

tavia tarjouksia.

– Usein törmätään ongelmaan, että 

myyjän tarjoama materiaali ei ole tar-

peeksi kattavaa, Eerola huomauttaa. 

Ostajan on itse oltava aktiivinen pro-

sessin ohjaamisessa. On tärkeää, että 

tämä valitsee neuvonantajan, jolla on 

vankka tieto kohteen toimialasta.

– Onnistuneeseen due diligenceen 

kuuluu olennaisesti toimiva keskus-

teluyhteys ja –halukkuus. Hyvä toi-

meksiantaja edellyttää, että toimeksi-

saajat esimerkiksi kertovat aktiivises-

ti päivän löydöksistä. Toisaalta hyvä 

toimeksisaaja esittää myös itsenäises-

ti väliraportteja ja aktiivista keskuste-

lua, Eerola linjaa.

Ostajan pitäisi vaatia ja toimeksisaa-

jien puolestaan tuoda arvioitavak-

si myös asioita, joilla on vaikutusta 

vasta tulevaisuudessa. Useimmiten 

pienellä vaivalla DD-raporteista saa 

hyvän käsikirjan kaupan toteutumis-

ta seuraavalle ajalle. Mukana voi olla 

kommentteja esimerkiksi yhtiön so-

pimuskannan näkymistä ja siitä, mil-

laisia vastuita yhtiö ottaa tekemillään 

sopimuksilla. Ostajalle olisi myös 

ensiarvoisen tärkeää arvioida, millai-

nen yhtiön johto on ja pystyykö se 

toteuttamaan niitä asioita, joita kau-

pan jälkeen tarvitaan.

Business-puolen due diligencea tar-

joavan Capgemini Oy:n johtava 

konsultti Jarkko Orjatsalo näkee 

asiakkaiden nykyisin olevan keski-

määrin tietoisempia DD:n merki-

tyksestä, sisällöstä ja prosessista kuin 

aiemmin. Due diligencen käyttö on 

monelle yritykselle arkipäivää. Asiak-

kailla on paljon omaa osaamista, ja 

he ovat due diligencea tehtäessä am-

telmiä, josta syntyy merkittäviä lisä-

kustannuksia.

– Jos due diligence olisi katsottu 

ostavan yrityksen strategian kautta, 

nämä asiat voitaisiin ennakoida. Sik-

si on tärkeää, että ostavalla yrityksel-

lä on akvisitiostrategia, Keino sanoo.

Tarkasta IT-järjestelmien kunto

Tyypillisessä IT due diligence -tar-

kastuksessa arvioidaan sovellukset, 

infrastruktuuri, palvelut, henkilös-

tö, lisenssit ja kolmansien osapuo-

lien käyttö. Tämän lisäksi tulisi kes-

kittyä siihen, onko ostettavan yrityk-

sen IT elinkelpoinen, jos se erotetaan 

sen aikaisemman omistajan IT-järjes-

telmistä.

– Ostajan täytyisi pohtia, onko 

yrityksessä oikeaa osaamista ja jääkö 

yritykseen sellaiset järjestelmät, joita 

voi käyttää itsenäisesti. Ostettavassa 

yrityksessä voi olla myös upeita tieto-

järjestelmiä, joista saadaan iloa osta-

jankin koko toimintaan, Taneli Hal-

lanaro WM-datalta kertoo.

IT-järjestelmien olemassaolon lisäk-

si tulisi tarkistaa myös niiden kun-

to. Esimerkiksi asiakasrekisterin saa 

helposti tarkistettua tekemällä pis-

tokokeen. Jos merkittävän asiakkaan 

kohdalla ei ole merkintöjä viime ajal-

ta, järjestelmä ei todennäköisesti ole 

aktiivisessa käytössä. Myyjä voi väit-

tää dokumentaation olevan kunnos-

sa, mutta tarpeeksi syvälle meneväs-

sä due diligencessä todellisuuden voi 

saada selville. •

   Mahdolliset kilpailuoikeudelliset riskit 

voidaan liputtaa ostajille niin varhaisessa 

vaiheessa, ettei niiden mahdollinen 

vaikutus yhtiön arvoon muodostu 

myöhemmin kynnyskysymykseksi.

mattimaisesti mukana prosessissa.

Business due diligencessa selvitetään 

tapauskohtaisesti mahdollisen osto-

kohteen strateginen ja operatiivinen 

yhteensopivuus. Selvitykseen sisältyy 

yrityskohtaisia, toimialakohtaisia ja 

maakohtaisia osioita ja erilaisten tar-

kistuslistojen läpikäymisiä.

Orjatsalo korostaa DD-yhteistyössä 

samoja tekijöitä, jotka jo muutenkin 

ovat läsnä hyvässä asiakas-suhtees-

sa, eli ammattitaitoa, kokemusta ja 

luottamusta. Heidän due diligence-

palvelujaan käyttävät pääasiassa hei-

dän pitkäaikaiset asiakkaansa, joiden 

kanssa yhteistyö on muutenkin jat-

kuvaa.

– Due diligencen tavoitteena riskien 

identifi oinnin lisäksi on saada tietoa 

kohdeyhtiön toimivuudesta suhtees-

sa ostajan tavoitteisiin. Siksi on tärke-

ää käydä asiakkaan kanssa huolellisesti 

läpi ne asiat, joilla on heille strategista 

merkitystä, Orjatsalo painottaa. • 

Jari Onniselkä puolestaan koros-

taa näkemyksenään, että yrityskaup-

paprosessi voi olla vaativa, oli se kan-

sainvälinen tai kotimaisten osapuo-

lien välinen. Hän myös painottaa ko-

ko prosessin hoitamisen tärkeyttä.

- Yrityskauppa-asiantuntijan teh-

tävänä on usein myös valmistaa joh-

toa kauppaneuvottelujen yhteydes-

sä tehtäviin vaikeisiin kysymyksiin. 

Lisäksi myyjä pitää tärkeänä asian-

tuntijan roolia tärkeiden havainto-

jen esittelyssä ostajaehdokkaille ja ra-

hoittajille, Onniselkä toteaa. •     
KUVA: DALE TAYLOR
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Talous- ja veroasiat 
esille Due Diligencessä
Taloudellinen ja verotuksellinen due diligence varmista-
vat onnistuneen yrityskaupan. Lukujen tarkistuksen lisäk-
si tarkastuksessa pohditaan edullisinta hankintatapaa. 

TEKSTI: PÄIVI PIISPA

Rahoittaja 
hyötyy IP
-oikeuksien 
analysoinnista

Patenttien tarkastus tuo varmuutta rahoittajan 
päätöksentekoon. TEKSTI: PÄIVI PIISPA

IP-oikeuksia tarkastetaan yleensä yritys-

kauppojen ja fuusioiden yhteydessä sekä 

yhä enenevässä määrin lisenssineuvotte-

luiden tai teknologiasiirron yhteydessä. 

Myös rahoittajat kääntyvät patenttitoi-

mistojen puoleen ja pyytävät IP-oikeuk-

sien arviointia, joka usein käytännössä 

tarkoittaa patenttien arviointia.

- Tarkastuksessa saa ulkopuolisen ar-

vion rahoitettavan yrityksen toimintava-

paudesta IP-oikeuksien suhteen ja niihin 

liittyvistä riskeistä. Tämän perusteella voi 

arvioida, missä vaiheessa riskit voisivat 

realisoitua, Kolster Oy Ab:n Turun yksi-

könjohtaja Solveig Nylund kertoo.

Usein patenttitarkastus tehdään, jos ra-

hoittaja on tietoinen kilpailijasta, jon-

ka toiminta on lähellä rahoitettavan 

yrityksen toimintaa. Silloin selvite-

tään, onko yrityksellä toimintavapaus 

kilpailijaan nähden. Rahoittajaa kiin-

nostaa myös, miten hyvin mahdolli-

sesti rahoitettava patenttisalkku suojaa 

yrityksen tuotetta. Hän haluaa varmis-

taa, ettei rahoitettava toiminta kaadu 

patenttien puutteeseen.

- Patentit suojaavat kilpailua ja ko-

piointia vastaan. Toisaalta yrityksen 

täytyy pystyä toimimaan markkinoilla 

loukkaamatta toisen patenttioikeuksia 

tai tarvitsematta lisälisenssejä. Tämän 

tietäminen tuo varmuutta rahoittajan 

päätöksentekoon, on päätös myöntei-

nen tai kielteinen, Nylund sanoo.

Rahoittajien lisäksi myös yritykset itse 

teettävät arviointeja siitä, mitä heidän 

patenttisalkkunsa kattaa. Yrityskaupois-

sa tarkastus on molemmille osapuolille 

hyödyllinen: ostaja tietää, mitä on osta-

massa ja myyjä tietää, mitä myy. 

Neuvonantajalle 
käyttöä pörssi-
yhtiön kaupassa

Listatun yrityksen kaupassa on lukuisia erityispiirteitä, 
joiden mukaan on edettävä. Yksityiskohtainen lainsää-
däntö vaikuttaa läpi koko prosessin. 

TEKSTI: SIRPA KURVINEN 

Julkinen ostotarjous alkaa usein sil-

lä, että ostotarjouksen tekijä lähestyy 

kohdeyhtiön hallitusta, jonka pitää 

ottaa asia käsittelyyn, mikäli ostaja ja 

tarjous ovat vakavasti otettavia.

Yksikön johtaja Tarja Tyni Nordea 

Corporate Financesta painottaa, et-

tä sekä ostaja että myyjä tarvitsevat 

neuvonantajaa, mutta tämän roo-

li korostuu erityisesti ostajapuolen 

apuna. Neuvonantaja, kuten inves-

tointipankki, koordinoi ostoproses-

sin alusta loppuun, ja arvioi due di-

ligence –raportteja sekä muita teki-

jöitä erityisesti arvonmäärityksen, 

kaupan struktuurin ja ostostrategian 

kannalta. Myös tarjousasiakirjan te-

ossa ja ostotarjouksen toteuttamises-

sa tarvitaan osapuolta, jolla on omaa 

tilinhoitajayhteisötoimintaa. Osta-

jalle ulkopuolinen asiantuntija on 

välttämätön pörssiyhtiön oston to-

teuttamiseksi. Tynin ko-

kemuksen mukaan yri-

tysten käytäntö ja osaa-

minen yrityskaupoissa 

vaihtelevat paljon.

Tyni toteaa, että usein 

myyjät eivät tarvitse ul-

kopuolista asiantuntemus-

ta kuin ns. fairness opinio-

nin saamiseksi, mutta toisinaan neu-

vonantajalla on tärkeä rooli hallituk-

sen työn tukemisessa. Neuvonantaja 

voi olla mukana myös analysoimassa 

mahdollisia kilpailevia tarjouksia ja 

antaa mielipiteensä niiden kohtuul-

lisuudesta.

Asianajotoimisto Dittmar & 

Indreniuksen partnerit Anders 

Carlberg ja Jan Ollila painottavat 

asiantuntijan käyttöä kohdeyrityk-

sen apuna. Due diligence -tarkastus 

julkisissa yhtiöissä eroaa yksityisistä 

yrityksistä. Julkisissa osakeyhtiöissä 

voi olla tuhansia osakkeenomistajia, 

jolloin yhtiön hallitus päättää tarkas-

tuksen sallimisesta. Tällöin tarvitaan 

usein hallitusta tukevia neuvonanta-

jia. Ulkopuolisen asiantuntijan rooli 

korostuu, mikäli tulee kilpailevia tar-

jouksia. 

Kohdeyrityksen hallituksella on vel-

vollisuus päättää, millaiseen tarkas-

tukseen yhtiössä voidaan suostua. 
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Taloudellisessa due diligence -tarkastuksessa varmistetaan, että kauppaneuvotte-

luissa esitetyt taloudelliset luvut vastaavat todellisuutta ja antavat oikean kuvan 

liiketoiminnasta.

- Lukuihin voi sisältyä kertaluontoisia eriä tai sieltä voi puuttua normaaliin liiketoi-

mintaan kuuluvia kuluja, Urpo Pirilä Tuokko Tilintarkastuksesta kertoo.

Myyntikohteesta tehdään ennusteita, ja taloudellisessa due diligencessä arvioidaan 

niiden luotettavuutta ja perusteita.

- Kohteen laatimien tulos- ja kassavirtaennusteiden arvioinnissa täytyy talou-

dellisen puolen lisäksi ymmärtää kyseisen yrityksen toimintaa, kertoo Juha Selän-

ne BDO FinnPartnersilta.

Verotuksellinen due diligence voidaan tehdä monessa laajuudessa. Laajimmil-

laan siinä käsitellään useita eri verolajeja. Tehtävänä on tutkia ostettavan yrityksen 

mahdolliset veroriskit.

- Raportissa tulisi olla riskin toteutumistodennäköisyys ja arvio riskin rahamää-

räisestä suuruudesta, jotta ostaja voi ottaa riskin huomioon hinnoittelussa ja kaup-

pasopimuksessa, Heikki Muikku BDO FinnPartnersilta kertoo.

Täysmittaisessa due diligencessä käsitellään strukturointia eli arvioidaan verotuk-

sellisesti edullisin hankintatapa. Yhtiö voidaan ostaa holding-yhtiön kautta tai 

suoraan, ja jälkihoitona voidaan tehdä fuusioita tai muita yritysjärjestelyjä. Hyvin 

tehty tarkastus nopeuttaa yrityksen haltuunottoa ja integrointia ostavaan yrityk-

seen ja mahdollistaa riskeihin varautumisen.

Huonosti tehty tarkastus tuo yllätyksiä
Due diligence -tarkastukset ovat kriittisiä yrityskaupan onnistumiselle. Jos talou-

dellista ja verotuksellista tarkastusta ei ole tehty kunnolla, ostajalle saattaa tulla 

yllätyksiä.

- On mahdollista, että yrityksen myynti tulee vain muutamalta merkittävältä 

asiakkaalta, kannattavuuslaskelmat eivät sisälläkään kaikkia kustannuksia tai tuo-

tesortimentti alkaa olla elinkaarensa loppuvaiheessa, Pirilä kertoo.

Tarkastuksessa pyritään yksinkertaistamaan monimutkaista todellisuutta ja keskitty-

mään kaupan kannalta oleellisiin asioihin. Usein tämä unohtuu, ja tarkastus saattaa 

ajautua epäolennaisiin asioihin, joilla ei ole merkitystä kokonaisuuden kannalta.

Huonosti tehdyn verotuksellisen due diligencen seurauksia voivat olla esimerkiksi 

suuret jälkiverot tai riita siitä, onko kauppasopimuksessa pysyttävä tai kuka esiin 

tulleen kuluerän korvaa. •

On tärkeää miettiä, voiko 

ostajalle paljastaa luotta-

muksellista tietoa tai 

sellaista julkaisema-

tonta tietoa, joka voi 

vaikuttaa osakekurs-

siin. Tällöin halli-

tuksen tulisi ajatella 

kaikkien osakkeen-

omistajien etua. Yri-

tyksen tulee pyrkiä 

siihen, että tarkastus 

käsittää vain ne tiedot, 

jotka ovat tarpeen tarjo-

uksen tekemiseksi.

Carlberg arvioi ostotarjouksen käsit-

telyn olevan yleensä melko haastava 

prosessi, koska niitä ei kovin usein 

yritykselle tule vastaan, ehkä kerran 

sen elinaikana. Ulkopuolisen asian-

tuntemuksen käytöllä voi olla kes-

keinen merkitys kauppojen loppu-

tulokselle. Neuvonantaja voi ohjata 

koko prosessin ja rakentaa toimivat 

menettelytavat.

Ollila toteaa, että runsaan vuoden 

ikäinen suositus julkisissa ostotar-

jouksissa noudatettavista menette-

lytavoista on tuonut yksityiskohtai-

sia sääntöjä aiemmin laajalti 

tulkinnalliseen asiakokonai-

suuteen. Suomalaiset lista-

yritykset ovat heräämäs-

sä hoitamaan ennakkoon 

kuntoon valmiudet toi-

mia viivytyksettä sääntö-

jen mukaan, kun poten-

tiaalinen ostotarjouksen 

tekijä ottaa yhteyttä. •

Voiko ostajalle paljastaa luottamuksel-

lista tietoa tai sellaista julkaisematonta 

tietoa, joka voi vaikuttaa osakekurssiin?

Patenttitarkistus täydentää juridis-
ta tarkastusta

Patenttien ja IP-oikeuksien tarkastus 

sisältyy yleensä legal due diligenceen. 

Niissä tutkitaan muun muassa, mitkä 

patentit ovat yrityksen hallussa, mi-

tä patentti kattaa, onko patenttiha-

kemuksia vireillä, onko maksut mak-

settu ja patentti voimassa. Pääasia on 

selvittää, minkä arvoinen ja laajuinen 

patentti on suojapiiriltään ja kattavuu-

deltaan.

Juridisen arvioinnin lisäksi patentteja 

voidaan arvioida laajaltikin. Juridista 

puolta täydentävässä arvioinnissa pa-

tenttiasiamies selvittää patenttihaku-

prosessissa tapahtuneita asioita ja muun 

muassa tutkii käsittelyasiakirjoja.

- Näistä asiakirjoista voidaan sel-

vittää, onko patenttia jouduttu rajaa-

maan, onko löytynyt aikaisempia pa-

tentteja tai mitä patenttia on alun alka-

en haettu, Nylund kertoo. •
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Olemme yritystäsi
lähellä, kaikkialla
maailmassa
Lisätietoja palveluistamme saat osoitteesta
www.nordea.com tai omalta yhteyshenkilöltäsi
Nordeassa.

Nordean visiona on olla johtava pohjoismainen pankki, joka luo arvoa asiakkailleen ja omistajilleen ja joka on tunnettu
osaavasta henkilöstöstään. Autamme asiakkaitamme pääsemään tavoitteisiinsa tarjoamalla heille laajan valikoiman
pankkitoimintaan, varallisuudenhoitoon ja vakuutuksiin liittyviä palveluja. Nordealla on noin 10 miljoonaa asiakasta ja
yli 1100 konttoria. Konserni on johtava Internet-pankkipalveluiden tarjoaja ja sillä on noin 4,8 miljoonaa verkkopankki-
asiakasta. Nordea noteerataan Helsingin, Kööpenhaminan ja Tukholman pörsseissä.

Teemme sen mahdolliseksi
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