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Opinnéaytetydn tavoitteena oli tehda suunnitelma toimeksiantajayrityksen omistajanvaihdoksesta
sen henkilostolle. PK-yritysten omistajanvaihdokset ovat myés kansallisesti ja kansainvalisesti
merkittava ilmid lahinna omistajayrittdjien ikaantymisen ja siitd aiheutuvan elakditymisen vuoksi.

Tutkimusongelma oli toimeksiantajayrityksen ainoan omistajan elakdityminen. Tutkimuskysymyk-
sena oli: Miten onnistunut omistajanvaihdos henkildstolle toteutetaan? Tutkimusosuus suoritettiin
laadullisena tutkimuksena. Aineistonkeruumenetelména olivat avoin- ja teemahaastattelu. Tutki-
muksessa haastateltiin toimeksiantaja ja potentiaalinen ostaja omistajanvaihdoksen lahtétilan-
teen selvittAmiseksi sek& epaonnistuneen omistajanvaihdoksen kokenut henkild ja yrityskauppoja
tyokseen toteuttava asiantuntija, jotta saataisiin tieto onnistuneen omistajanvaihdoksen edellytyk-
Sista.

Tyon teoriaviitekehys koostui omistajanvaihdosprosessin kuvauksesta, omistajanvaihdokseen
littyvista lakiteknisista asioista ja yrityskauppojen onnistumiseen liittyvasta kirjallisuudesta. Haas-
tattelujen ja teoriapohjan avulla muodostettiin suunnitelma, jossa korostuivat téarkeimpéana seu-
raavat asiat: omistajanvaihdoksen tavoitteiden maarittdminen, kohteeseen tutustuminen, osaami-
sen kartoittaminen ja paivittdminen, asiantuntijan kayttdminen koko kauppaprosessin ajan, osa-
kassopimuksen sisallon tarkeys, muun henkiléston sitouttaminen ja kaupan jalkeisen ajan eli in-
tegraation suunnittelu.
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This thesis was commissioned to create a plan for the change of company ownership to its em-
ployees. Ownership transfers of small and medium enterprises are an important phenomenon both
nationally and internationally, because of the aging of owners and due to retirements.

The research problem in this thesis was the future retirement of the only owner of the company.
The research question was: how is successful change of company ownership to its employees
implemented. The research was done by qualitative approach using open and half-structured in-
terviews as a method of information gathering. The company owner and potential buyer were in-
terviewed in order to get basic information for the plan. A person who had experienced a change
of ownership resulting in failure and a professional corporate acquisition expert were interviewed
to get information about the requirements of a successful change of company ownership.

The theoretical framework of the thesis consists of the process of ownership change, law related
issues and studies related to reasons of successful corporate acquisitions. The plan for changing
the ownership of the company was created based on the theoretical framework and the interviews.
The most important observations for the plan were as follows: defining the goals of the change,
getting familiar with the company to be bought, mapping and updating the needed professional
skills, paying attention to the commitment of the rest of the employees and to carefully plan the
integration of the company acquisition.



Extended Abstract

It would be easier to buy an existing company than to establish new business from scratch.
There is an ongoing significant boom of company ownership changes in Finland because
of retirements. There are as many as 78000 of these retiring entrepreneurs. It is not irrel-
evant regarding economy and employment what is going to happen to these companies.
(Neimala ym. 2017, 151; Transfer of businesses 2018; Varamaki, Tall, Joensuu &
Katajavirta 2015)

The target company is operating in the software industry mainly concentrating on software
production subcontracting business. The headquarters are in Kajaani and some opera-
tions take place also in Oulu. The company was founded in the year 2004 by its current
owner and CEO and in 2018 it employs approximately 25 persons.

The main objective of this thesis was to create a plan for changing the ownership of the
company to its employees. The secondary objective was to produce information about
how small and medium sized companies can execute the change of ownership success-
fully. The research problem was the upcoming retirement of the current owner of the com-
pany. The main research question was: How is company ownership change of success-
fully executed to the employees? Secondary research questions were: What are the ex-
pectations of the owner about the ownership change? What are the expectations of the
potential buyer? What kind of issues could be preventing the successful change of com-

pany ownership?

There is a lot of existing previous research done about the topic on different academic
levels: university of applied sciences level (bachelor, master) and university level (master
to doctor). The thesis are mainly done as qualitative research studying intensions to
change of ownership of small and medium sized company, though also a lot of qualitative

research exists about the issue.

The theoretical framework of this thesis consists of law and regulation related information,
about ownership change as a process and some existing studies related to change of
ownerships. From the process perspective most of the actions are happening before the
actual deal. So called soft issues regarding the change of ownership, such as personal

values and principles, should also be considered during the change.

The valuation of a company is quite a complex matter and there are several ways to do it

in practice. It can be based on an investment value or on an asset value of the company.



Basic information about the practical valuation could be gathered from several sources,

such as financial statements and an external specialist should be used as a consultant.

The ownership change itself can be implemented by using a purchase of shares or as an
asset deal. An asset deal means basically that the buyer establishes a new company
which buys the business from the current owner. Shares purchasing means that the buyer
buys the shares of an existing company. The main practical difference of these two ap-
proaches is that the VAT identification number is not changed in the purchase of shares
causing, for example, the fact that customer contracts need not be renegotiated. There
are also several arrangements related to a change of ownership, such as a division, a

merger, an exchange of shares, a transfer of business and share issues.

A due diligence inspection is the way to gather information about the company to be
bought. There are several areas included, such as financial, tax, legal, commercial, oper-
ative, personnel and IT related inspections. These checks are especially used in trade
between companies and there are also good practices about due diligence procedures
which can be applied to employee buy-out scenarios.

Contracts of ownership change are important. Especially the shareholders” agreement is
used. Other contracts are: a contract for CEO and a contract of sale. The important issues
included in the shareholders™ agreement are: working of partners, non-compete terms, a
right of pre-emption, a distribution of profit, administration and management. The phasing
of transaction, an agreement of decision making in the company, the lengths of commit-

ments and an agreement of competence transfer for seller to buyer can also be agreed.

Almost always an external funding is needed in the change of ownership, basically from
a bank or via Finnvera. Different kind of financing related arrangements exists, such as
the company owner can be financing the change or an ownership, for example, by giving
a credit straight to the buyer. Also, external investors can be used in financing the change

of ownership.

Information about tax related issues are also gathered in the theoretical part. In the pur-
chase of sales, the seller is taxed according to the income from the share trade. In an
asset deal the selling company pays the taxes. Different kind of tax mitigation methods
can be used in the change of a company ownership, e.g. a prejudicate from the tax col-
lector. However, the tax issues should not be guiding the process to the change the own-

ership.



According to the earlier research (Varamaki, Heikkild, Tall, Viljamaa & Lansiluoto 2013),
participants of the ownership change are commonly satisfied with the result. Arguments
after the change typically consist of matters related to the due diligence inspections. For
example, a seller tries to give as positive a picture as possible about the company for
increasing the valuation, as to the buyer, on the other hand, wants to get needed infor-
mation of the company in order to avoid paying too high a price. Generally the inspections

of companies before the trade are done insufficiently.

The research was done by a qualitative approach using open and half-structured inter-
views as means to gather information. The interviewees were selected in order to get
answers to the research questions. The owner of the company, a potential buyer, a person
who had experienced a failed ownership change and a company acquisition specialist
were interviewed. The owner was interviewed using an open interview and other three by
using half-structured interviews. Themes of the half-structured interviews were selected
based on the previous interviews. The gathered information was analysed by using a con-
tent analysis and reported afterwards.

The main issues from the interview of the current owner were related to the opinions about
the objectives of the coming change, retirement as a motivation, using a specialist during
the acquisition and interests related to the potential buyer’s views to the change. In the
interview of the potential buyer issues regarding the ownership change of a company were
as follows: lack of knowledge about entrepreneurship and his motivation to become an
owner. Technical issues of trade should be arranged using a specialist and the imple-
mentation of the change should be done in phases. Other opinions were related to lead-

ership and administration after the change and the financial related issues.

The most important issues in the interview with experts dealt with the objectives of change
of ownership. It should be carefully planned from the seller’'s and from the buyer’s per-
spective. An external specialist should be used during the whole process right from the
beginning. Choosing the specialist must be done carefully, the buyer must inspect the
company accurately using, for an example, the due diligence related practices. A
knowledge base of the buyer should be walked through and training should be arranged
if needed. The negotiations should be done openly and honestly lead by a reliable spe-
cialist. During the negotiations a shareholders” agreement and its content is a very im-
portant issue. An integration plan is also needed to be taken care of, meaning the guide-

lines for the time after the acquisition.



The plan of the ownership change of the company was created based on the theoretical
framework and the results of the interviews. It is attached to the thesis and will be sched-
uled to be implemented in the near future. The most important issues needed to be taken
care of are scheduled before the acquisition, but also the planning of the integration of the

ownership change should be done carefully.

The research process was mainly followed successfully and the schedule was kept to.
Answers to the research questions were received. Reliability, validity and ethical issues
related to a scientific study were carefully considered during the whole process. The ob-
jectives of the study were achieved, especially the plan which is expected to be imple-
mented in the future. There are possibilities for new studies based on the thesis, for ex-
ample, a quantitative research about the planned ownership changes in the Kainuu region
could be useful. Personally there was plenty of learning happening during the process,
mainly because the subject was beforehand relatively new to the author.
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1 Johdanto

Olemassa olevan yrityksen ostaminen on vaihtoehtoinen ja usein myos helpompi tie yrit-
tajyyteen kuin uuden yrityksen perustaminen. Joka vuosi noin 450000 yritysta ja yli mil-
joona tyontekijaa siirtyy uudelle omistajalle EU:n alueella. Jopa kaksi kolmasosaa naista
omistajanvaihdoksista epéonnistuu. Euroopan Komissio uskoo, etta on yhta tarkeaa tu-
kea omistajanvaihdoksia kuin uusien yritysten perustamista. Molemmilla on yhta suuri

merkitys EU:n taloudelle. (Transfer of businesses 2018.)

Suomessa on kaynnissa merkittava yritysten sukupolven- ja omistajanvaihdosbuumi
suurten ikaluokkien elakoityessa. Omistajanvaihdos tulee lahivuosina koskettamaan kym-
meniatuhansia yrityksia (Neimala ym. 2017, 151). Yrittajien ikaantymisesta johtuvia yri-
tysten omistajanvaihdoksia tapahtuu l&hivuosina paljon. Yritysten omistajanvaihdokset
ovat merkittava ilmioé valtakunnallisesti. 55-74 vuotiaita, eldkeikaa lahestyvia yrittajia on
Suomessa 78 000. Ei ole yhdentekevaa kansantalouden ja tyopaikkojen kannalta, mita
ndille yrityksille tulevaisuudessa tapahtuu. (Varamaki, Tall, Joensuu & Katajavirta 2015.)

"Omistajanvaihdokset ovat osa yrityksen luonnollista elinkaarta. Ihminen ei ehka ela ikui-
sesti, mutta yrityksen elinidlle ei ole teoreettista ylarajaa. Toimivan yrityksen jatkon tur-
vaaminen on seka talouden, tydntekijoiden etta yrittdjan itsensé kannalta tarkeda. Yritys-
kauppa voi olla my6s yrityksen perustamista turvallisempi tapa yrittajaksi ryhtymiselle.”

(Matalamaki, Varamaki, Viljamaa, Tall, Petdja & Sorama 2018, 3.)

Toimeksiantaja

Tassa opinnaytetydssa tutkitaan kajaanilaisen ohjelmistoalan alihankinta- ja konsultointi-
palveluja tarjoavan yrityksen mahdollista omistajanvaihdosta yrityksen henkiloston edus-
tajille. Yritys on perustettu vuonna 2004 ja sen omistaa yrityksen toimitusjohtaja yksin.
Yrityksen henkilostoon kuuluu noin 25 tyontekijaa. Kajaanin lisdksi yritys toimii myds Ou-

lussa. Kyseinen yritys on taman opinnaytetydn toimeksiantaja.



Aiheen valinnan perustelu ja tyn tavoitteet

Aihe on erityisesti taloudellisessa mielessa ajankohtainen ja tarkea valtakunnallisesti, alu-
eellisesti ja tassa tapauksessa myods toimeksiantajayrityksen kannalta. Taman tydn tavoit-
teena on tehda suunnitelma toimeksiantajayrityksen omistajanvaihdoksesta ja néin seka

kehittaa etta varmistaa yrityksen toiminta tulevaisuudessakin.

Teoriaviitekehyksen rajaus

Opinnaytetyon teoriaviitekehysta rajataan toimeksiantajayrityksen ominaisuuksien perus-
teella. Kyseessa on yksityinen osakeyhtid, sen omistuspohja on suppea — kyseessé on
perheyritys. Perheyrittdjyyden ei kuitenkaan oleteta tassa opinnaytetydssa vaikuttavan
lopputulokseen, koska yrityksen nykyisida omistajia on vain yksi. My6s yrityksen liiketoi-
mintamalli on taloudellisessa mielessé suhteellisen yksinkertainen ja mahdollinen omis-
tuksen siirto tapahtuu kokonaan tai osittain henkilostolle. Aihetta kasitellaan seka ostajan
ettd myyjan ndkokulmasta. Toimeksiantajayrityksen toimiala ei tdssa opinnaytetyssa ra-
jaa teoriaviitekehysta. Yrittdjan ja potentiaalisten ostajien ei-liiketaloustieteellinen koulu-
tustausta sen sijaan otetaan huomioon teoriaviitekehyksen rajauksessa siten, etta ole-

massa oleva tietamys omistajanvaihdoksesta on vahaista.

Tutkimusongelma ja -kysymykset

Opinnaytetydn tutkimusongelma on toimeksiantajayrityksen ainoan omistajan elakditymi-

nen ja miten yritystoiminta jatkuu sen jalkeen.
Tutkimuskysymys on:

- Miten toteutetaan toimeksiantajayrityksen onnistunut omistajanvaihdos henkilos-

tolle?
Tarkentavia apututkimuskysymyksia ovat:
- Mitka ovat nykyisen omistajan odotukset omistajanvaihdoksesta?

- Mitk&a ovat potentiaalisen ostajan eli henkiléston edustajan odotukset omistajan-

vaihdoksesta?



- Minkélaisia asioita voi olla onnistuneen omistajanvaihdoksen esteena?

Tavoite on laatia suunnitelma omistajanvaihdoksesta, joten sitd varten on tiedettava,

mitka asiat ovat tarkeitd onnistuneen omistajanvaihdoksen suorittamiseksi.

Aikaisempia tutkimuksia

Ylemman AMK:n opinnaytetdissa yrityksen omistajanvaihdoksiin liittyvia asioita on tutkittu
jonkin verran. Annika Jokinen (Jokinen 2015) on toteuttanut CASE-tutkimuksen, jossa on
tutkittu kaksi yrittajaa tyollistavan yrityksen yrittdjien omistajanvaihdoksen toteuttamisen
vaihtoehtoja. Opinnaytteessa on luotu tydkalu, jota yrittajat voivat kayttaa luopumistilan-
teessa paatoksenteon tukena. Maija Koivusen (Koivunen 2014) opinnaytetydssa on tut-
kittu suomalaisten PK-yritysten liiketoimintaympariston muutoksia seka sukupolvenvaih-
doksen edessé olevien yritysten toimintamahdollisuuksia tulevaisuudessa. Haastattelu-
tutkimuksen toteutetun tutkimuksen lopputuloksen oli katsaus suomalaisten PK-yritysten
liketoimintaympariston muutosympadristbistd sekd ajatuksia tulevaisuuden liiketoimin-

taymparistossa parjadmisesta.

Yrityskauppaan valmistautumista ja due diligence tarkastuksia on tutkinut Terhi S&aski-
lahti (Saaskilahti 2013). Haastatellen ja kaytannossa due diligence-tarkastuksia tekemalla
saatiin tassa opinnaytetydssa kasitys suomalaisen PK-yrityksen kaupantekoprosessista.
Tomi Vahakangas (Vahakangas 2012) Keski-Pohjanmaan ammattikorkeakoulusta on tut-
kinut PK-yritysten onnistuneen omistajanvaihdoksen edellytyksia. Kyselytutkimuksena to-
teutetun tutkimuksen tuloksista saatiin selville, ettd keskeisin ongelma omistajanvaihdok-
sissa on sopivan jatkajan 16ytyminen, yrityksen arvon maarittaminen ja osaamisen siirta-

minen jatkajalle.

Osakeyhtion jakautumista yrityksen omistajanvaihdoksen esitoimena on tutkinut Lapin
Yliopistolta Jenni Saukkoriipi (Saukkoriipi 2017). Taméan Pro Gradun johtopaatoksena to-
detaan, etta jakautuminen on hyva omistajanvaihdoksen esitoimi, varsinkin jos yritykseen
on kertynyt varsinaiseen liikketoimintaan kuulumatonta omaisuutta. Severi Paakkanen Jy-
vaskylan yliopistolta on tutkinut (Paakkanen 2016) valmistautumista omistajanvaihdok-
seen. Pro Gradussa on haastateltu omistajayrittgjia heidan ajatuksistaan toiminnan jatku-
vuudesta ja mahdollisesta omistajanvaihdoksesta. Tutkimuksen tuloksina on, etta yrittajat
kokevat perheen vaikutuksen vahaisena yrityksen ja yrittdjan tulevaisuudensuunnitelmiin
seka se, miten pieneksi yrittajat arvoivat omistajanvaihdoksen vaikutuksen henkilékohtai-

seen talouteensa.



Jarno Hiltunen on tutkinut Jyvéaskylan yliopistolla tarkastetussa Pro Gradussaan (Hiltunen
2016) yksityisen PK-osakeyhtion sukupolvenvaihdoksen verotusta seka valmistelun, etta
toteutuksen ndkodkulmasta. Tutkimuksen tarkoituksena on kertoa yrittajille tiiviisti olennai-
set asiat sukupolvenvaihdoksen verotuksesta. Juhani Salomaa (Salomaa 2017) Turun
yliopiston yritysjuridiikan laitokselta on tutkinut Pro Gradussaan sukupolvenvaihdosta
osakeyhtiossa muulle kuin sukulaiselle. Tutkimuksen tulos on, ettd suunnittelun avulla
voidaan sukupolvenvaihdoksessa saavuttaa taloudellisia hyotyja varsinkin verotuksen
osalta. Muista aikaisemmista tutkimuksista on syytd mainita Juha Tallin vaitoskirja (Tall
2014), jossa on tutkittu yritysten uudistumista yrityskaupan yhteydessa. Tutkimuksen tu-
loksena on, ettd pienten yritysten yrityskaupoissa on yleista kasvun ja strategisen uudis-
tumisen tavoittelu. Tutkitut yrityskaupat olivat onnistuneita, mutta haasteita voi tulla vas-

taan prosessin eri vaiheissa.



2 Omistajanvaihdoksen teoreettinen viitekehys

Tassa luvussa kaydaan lapi taman opinnaytetydn teoreettinen viitekehys. Luku on jaoteltu
yhdeksaan osaan, jotka ovat: yrityksen omistajanvaihdos prosessina, arvonmaaritys yri-
tyskaupassa, yrityskaupan toteutustavat, yrityskaupan valmistavat jarjestelyt, due dili-
gence -tarkastukset, yrityskaupan sopimukset, yrityskaupan rahoitus, verotus ja yrityskau-

pan ongelmatilanteet.

2.1 Yrityksen omistajanvaihdos prosessina

Omistajanvaihdosprosessi alkaa yrittdjan omasta halusta luopua yrityksesta. Vaihdoksen
suunnittelu voidaan aloittaa vasta taman paatoksen jalkeen. Myyntipaatos voi usein olla
vaikea. Kyse on monesti yrittdjan elamantyodsta. Omistajan- tai sukupolvenvaihdos pro-
sessina sisaltaa seka kovia etta pehmeita tekijoitd kuvan 1 mukaisesti (Heinonen 2005,

16).
/' (Asiantuntijapalvelut] [ Rahoittaja ] [ Verottaja ] \
s /

S
. N1

‘T Kovat tekijat: verotus, rahoitus, yrityksen talous J
Luopujan Sopiva . ;
tavoitteet jatkaja Sukupolvenvaihdosprosessi

\[ Pehme#t tekijat: keskustelu, luopuminen, luottamus

Kuva 1. Sukupolvenvaihdosprosessi. (Heinonen 2005, 17)

Myds pehmeat tekijat tulee ottaa huomioon omistajanvaihdoksessa. Niité ovat esimerkiksi
psykodynaamiset, ei-tekniset asiat, kuten ihmissuhteet, arvot ja asenteet. Luopujan tulisi

kysya itseltddn, mitkd arvot ovat omistajanvaihdoksen yhteydessa hanelle tarkeita ja



mista arvoista ja asioista voidaan tarvittaessa olla valmiita neuvottelemaan. (Rantanen,

Engblom, Korpela, Haavisto & Haanpéaa 2016, 29.)

PK-yrityksen omistajanvaihdosta varten tehty opas (Matalaméki, Varamaki, Viljamaa,
Tall, Petgja & Sorama 2018, 22-25) kuvaa kattavasti yrityksen omistajanvaihdoksessa
tarkeita tunne- ja tahtotekijoitd. Oppaassa ohjeistetaan ottamaan huomioon myés ihmis-
mielen nakdkulmasta niin yrityskauppaan valmistautumiseen kuin toteutukseen ja kaupan
jalkeiseen elamaankin liittyvia asioita. Yrityskaupassa on kyse usein ihmisen kokonai-
sesta elaméantyosta, jolloin voidaan luopumisen osalta puhua jopa surutydstd. Muutos on
joka tapauksessa suuri luopujan elamassa. Toisaalta tama muutoskin tulisi nahda mah-
dollisuutena. Konkreettisella tavalla oppaassa muistutetaan ottamaan huomioon myos se,
ettd omistajanvaihdos on suuri muutos yrityksen henkildstélle. Henkilostonakdkulma tulisi

ottaa huomioon jo kaupan valmisteluvaiheessa siind maarin kuin mahdollista.

Yrityksen omistajanvaihdos voi usein olla henkisesti rankka kokemus my6s mittavien ra-
hoituspaineiden ja liiketoiminnan kehittdmiseen liittyvien paineitten vuoksi. Lisaksi myyjan
ja ostajan erilaisten odotusten vuoksi omistajanvaihdoksesta ja vetovastuun siirtdmisesta

voi muodostua raskas projekti. (Immonen & Lindgren 2017, 40.)

Omistajanvaihdoksen toteuttamisvaihtoehtoja ovat sukupolvenvaihdos, jossa jatkaja tulee
perheesta tai lahisuvusta tai yrityskauppa, jossa jatkaja on perheen tai suvun ulkopuolinen
(MBO: Management Buy Out, EBO: Employee Buy Out, MBI: Management Buy In). MBO
tarkoittaa, etta jatkaja tulee yrityksen toimivasta johdosta, EBO:lla tarkoitetaan, ettd muu
henkilostd ostaa yrityksen ja MBI:ssé jatkaja tulee yrityksen ulkopuolelta. Lisaksi vaihto-
ehtona on yritystoiminnan lopettaminen. Yrityksen toiminnan kannalta tarkea avainhenki-
I6iden sitouttaminen voidaan toteuttaa siten, etta avainhenkildista tulee yrityksen omista-
jia. (Heinonen 2005, 22-27.)

Yrityskauppa ei voida toteuttaa samalla tavalla kuin v&hempiarvoisen kulutustavaran
kauppaa. Yrityskauppa on monivaiheinen prosessi ja se tulee suunnitella huolellisesti
seka ostajan etta myyjan nakokulmasta. (Lakari 2014, 17.) Kuvassa 2 esitetdan yrityskau-
pan eri tehtavid jaoteltuna prosessimaisesti myyjalle ja ostajalle. Molemmilla on paljon
muistettavaa yrityskaupassa eikéa myyjankaan rooli prosessissa rajoitu vain aikaan ennen

kauppakirjan allekirjoituksia vaan jatkuu myos sen jalkeen. (Rantanen 2012, 10.)



Yrityskaupan tehtdvid liiketoiminnan kehitg@minen

fuusio earn out
saneeraukset e
sopimusten sijoitukset
yRtySptaiyL laadinnat
ostajan vakuutukset

oo rahoituksen hankinta
etsiminen neuvottelut

yritysten perustamiset/ rahoituksen suunnittelu

henkiléstojarjestelyt

Myyjd
analyysit
kohteiden etsiminen Ostaja

Kuva 2. Yrityskaupan tehtavia. (Rantanen 2012, 10)

Kuvassa 3 on listattu yrityskauppaprosessin tyypillisia tehtavia. Lista perustuu yrityskaup-
poja tekevan yrityksen rutiineihin. Nama ovat ne tyot, jotka on tehtava onnistuneen yritys-
kaupan varmistamiseksi. Suuren ja vaativan tydémaaran vuoksi asiantuntija-avun kaytta-
minen omistajanvaihdoksessa voi olla kallistakin. Asiantuntijan k&yttdminen on kuitenkin
suositeltavaa, koska osittainkin epaonnistunut omistajanvaihdos aiheuttaa helposti paljon
isompia kustannuksia kuin onnistunut asiantuntijan johdolla tehty yrityskauppa. (Ranta-
nen 2012, 31.)



YRITYSKAUPPAPROSESSIN TYYPILLISIA TEHTAVIA

1. Perustiedon keruu ja kuvaus

2. Liiketoiminnan kuvaus
(historia, nykyisyys ja tulevaisuus seka menestymisen edellytykset)

3. Ostajaprofilointi

4. Tilinpaatoksen kokoaminen ja oikaisut, oikaisujen perustelut

5. Sopimukset kokoaminen ja merkitysten arviointi

6. Kaupparekisteritiedot

7. Vakuutusten ja vakuutustarpeen kartoitus

8. Yhtidjarjestys ja sen muutostarpeet

9. Yrityskiinnitysten toteaminen

10. Vastuuhenkildiden yksiléinti

11. Luottotietoraportti

12. Riskiluokitus ja maksuhairiot

13. Arvonmadritys, myyntihinnan perustelut ja analyysit

14, Rahoituslaskelma ja vakuuksien arviointi

15. Esitteet myynnin eri vaiheisiin ja eri ostajaryhmille

16. Paperisen ja sahkéisen mainosmateriaalin valmistaminen

17. Markkinointitavan suunnittelu ja budjetointi

18. Julkaisut eri kanavissa: lehdissd, netissa, sahkopostitse, kirjeitse ja
tilaisuuksissa

19. Suorat kontaktit potentiaalisiin asiakkaisiin

20. Asiakaskarsinta (ammatillisesti ja taloudellisesti kykenevat)

21. Asiakaskohtaisen materiaalin toimittaminen asiakkaille

22. Myyntineuvottelujen dokumentointi

23. Kauppahinnan maksuehdot ja rahoitusvaihtoehdot

24 Salassapito-, esi-, aie- ja kauppasopimisten laadinta

25. Osakassopimukset

26. Yritysjarjestelyt

27. Verotuksen selvittdminen eri kauppatavoilla

28. Kohteen takaus- ja vakuutusjarjestelyt

29, Sopimusten jatkuvuuden varmistaminen

30. Lupien hankinta

31. Myyjien vastuista vapauttamiset

32. Maksutapahtuman varmistaminen

33. Omistus- ja hallintaoikeuksien siirrot

34. Yt-menettely

35. Haltuunotto

36. Aineiston arkistointi

37. Selvitystilin valvonta

Kuva 3. Yrityskauppaprosessin tyypillisia tehtavia. (Rantanen 2012, 31)

Useiden arvonmaarityspalveluita tarjoavien yritysten (Andoms: Yrityskaupan kulku 2018;
Eviden: Yrityskaupan prosessi 2018; Huuhtanen Ville 2016; Pirila Urpo 2009; Tammela



Pekka 2013) mukaan yrityskauppa voidaan prosessina jakaa kauppaa edeltaviin toimen-
piteisiin, kaupan toteuttamiseen liittyviin toimenpiteisiin ja kaupan jalkeisiin toimenpiteisiin.
Edella mainitut toimenpiteet esitetdan kuvassa 4.

Myyjén nikékulma

Kaupan
Struktu- Arvon-
Rointija | | \oveut || maaritys | | ontect Alle-
jde vaihto- ja kaupan- Ostajille kirjoitus
o ehdot rildeojat
Valmistautuminen Neuvottelu- ja toteutusvaihe
?td-l:ml 4 lllan- Struktu- Esisopimu Julkista-
selvitt- phswrt v minen
minen verotus aiesopimus
Ostajan ndkékulma
Kaupan

Strategian

ja vl Alle- Johta-

kohteen vaihto- kirjoitus minen
valinta ehdot
Valmistautuminen Neuvottelu- ja toteutusvaihe
Struktu-
eyt — Julkista-
rointi ja Esisopimus H
: minen

Kuva 4. Yrityskauppaprosessi myyjan ja ostajan kannalta. (Tammela Pekka 2013)

Kuvassa 4 kuvattujen valmistautumis- ja neuvotteluvaiheitten sisaltamat asiat kasitellaan
soveltuvin osin tdman luvun seuraavissa osissa. Haltuunottovaiheeseen tulee kuitenkin
my0s kiinnittdd huomiota. Haltuunoton mahdollisia ongelmakohtia ovat: yrityskaupan to-
teuttaminen ilman perinpohjaista harkintaa, kauppahinnasta neuvoteltaessa ei oteta huo-
mioon todellisia haltuunottokustannuksia ja kommunikointi sidosryhmille on suunnittele-
matonta tai epamadraista. Haltuunotto on siihen osallistuville yleensa ainutkertainen ko-
kemus. Kirjallisuutta, selvityksig, tutkimuksia ja esimerkkeja sudenkuopista on runsaasti
saatavilla, joten niihin tulisi myos tutustua etukateen. (Back, Karsio, Markula, & Palmu
2009, 201.)
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2.2 Arvonmaaritys yrityskaupassa

Tassa luvussa kasitelladn arvonmaaritysta yrityskaupassa. Aluksi maaritellaan, mita arvo
ja hinta ovat kasitteind ja miten ne eroavat toisistaan. Seuraavaksi tutkitaan arvonmaari-

tysta prosessina ja lopuksi arvonmaaritysmenetelmia.

2.2.1 Arvoja hinta

Arvostus, arvo ja hinta voivat olla monimutkaisia kasitteitd. Usein arvo on eri asia kuin
hinta. Ne voivat olla tosin myds osittain sama asia tai ainakin yhta suuria. Arvo on sidok-
sissa tarpeeseen ja kasvaa sen mukaan, kuinka paljon jotain tarvitaan tai halutaan. Hinta
tarkoittaa hyddykkeelle méaéariteltya rahallista arvoa. Hinta on se, joka kaupassa makse-
taan. Sellaisella, mitd kukaan ei halua, ei ole arvoa. Arvo ei rakennu panostuksista vaan
tarpeesta. Jokainen meista arvostaa asioita eri tavoin. Arvonmaarityksessa keskeisinta
on paattaa, kenen nédkokulmasta asiaa tarkastellaan. Yrityksella ei ole itseisarvoa, ul-
koista arvoa tai teoreettista arvoa. Kuvassa 5 kuvataan hinnan muodostumista myyjan,

ostajan ja rahoittajan maarittelemista arvoista ja nakodkulmista. (Rantanen 2012, 50.)

Myyjan
arvo
HINTA
Ostajan Rahoittajan
arvo arvo

Kuva 5. Hinta. (Rantanen 2012, 51)
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Ei ole olemassa kahta samanlaista yritysta tai yrityksen ostajaa. Ei ole olemassa myds-
kaan kahta keskenaan samanlaista omistajanvaihdosta. Yrityksen arvo maaraytyy yrityk-
sesta itsestaan, ympardivasta maailmasta ja ostajasta seké kaikkiin edella mainittuihin

seikkoihin liittyvista lukemattomista tekijoista. (Arvonmaaritys 2010.)

2.2.2 Arvonmaaritysprosessi

Arvonmaaritysprosessi voidaan jakaa osiin kuvan 6 mukaisesti. Aluksi toteutetaan koh-
teen strategian ja liketoiminnan seka tilinpaatdksen analysointi. Nama analyysit ovat osa
myds yrityskauppaan liittyvia due dilligence -tarkastuksia. Tilinpaatosanalyysissa selvite-
taan tuloslaskelma, tase seka tarvittaessa muu tilinpaatdsinformaatio. Tilinpaatdsanalyy-
silla pyritdan selvittdmaan taloudelliseen nykytilanteeseen paatyminen ja se, voidaanko
analyysin perusteella ennustaa yrityksen tulevaisuutta. Yrityksen tulevan taloudellisen
menestymisen arviointi onkin arvonmaarityksen keskeinen tehtava. Arvonmaaritys teh-
daan yleensa prosessin alkuvaiheessa julkisen tiedon varassa, ja prosessin edetessa sita
tarkennetaan ei-julkisella informaatiolla. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemel&, Sven-
nas, & Wilkman 2013, 72.)

Strateginen

analyysi
Liiketoiminnan Tulevan kehityksen

analyysi > ennakointi \

Yrityksen
arvon
maarittaminen

Tilinpaatoksen Yrityksen riskisyyden /

analyysi arviointi

Kuva 6. Arvonmaéaarityksen osa-alueet. (Katramo ym. 2013, 72)

Kuvassa 7 on kuvattu yksinkertaistettu arvonmaaritysprosessi. Valittu arvonmaaritysmalli

maarittdad tarvittavat arvonmaarityksen syottotiedot oletusten ja ennusteiden pohjalta.
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Nama perustuvat arvonmaarittajan tekemiin analyyseihin sekd ammattitaidon ja harkin-
nan kayttamiseen. Arvonmaaritys etenee kuitenkin harvoin ndin suoraviivaisesti. Kaytan-
ndssa arvonmaaritys on yleensa iteratiivinen prosessi, jossa uuden oppimisen myéta pa-

lataan takaisin aikaisempiin vaiheisiin. (Seppénen 2017, 26.)

Vaihe | Vaihe |l Vaihe Il
Oletukset, Arvonmaaritys- Arvon indikaatio

e » mall » (estimaatt)

jasydttdtiedot
Liiketoiminta-analyysi Tilinpaatosanalyysi Markkina-analyysi
- Makrotalous - Taloudellinen - Hinnoittelutasot
- Toimiala suorituskyky ja
- Strategia asema

Arvoon vaikuttavat yleiset tekijat

Toimintaolosuhteet

jastrategia Strategia

Makro- o

Vrityskohtaiset tekijat
jatoiminnot

\ 4

Fundamentaaliset Kannat-

anvoajurit tavuus Kasvu Riski

$ ¥

Nykyarvan ajurit Kassa- Tuotto-
virrat vaatimus

$

Arvo
ARVO

Kuva 7. Yksinkertaistettu arvonmaaritysprosessi. (Seppanen 2017, 26)

Kuvassa 8 on esitetty arvonmaaritystehtavéan ja sitd koskevan toimeksiannon osatekijat
ja vaiheet. Nama osatekijat ohjaavat arvonmaarittgjaa ottamaan huomioon arvonmaari-

tyksen kannalta tarkeéat asiat. (Seppanen 2017, 28.)
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Ensimmaisessé vaiheessa maaritellaan arvonmaarityksen tavoite eli mihin tarkoitukseen
maaritysta tehdaan (esimerkiksi yrityskauppa), arvonmaarityksen kohde (esimerkiksi yri-
tyksen liiketoiminta), arvonmaarityksen lopputuloksen kayttotarkoitus (esimerkiksi yritys-

kaupan hinnoittelu) ja arvonmaarityshetki. (Seppanen 2017, 29.)

Toisessa vaiheessa maaritelladn arvon perusta (standardi). Tama tarkoittaa, mita arvoa
maaritetaan, kenen nakokulmasta arvon maaritys tehdaan seka minka olosuhteita koske-
vien oletusten (premissit) voimassaollessa sitd maaritetdan. Yleisimpid arvonmaarityk-
sessa kaytettavia arvon perusteita ovat: kaypa arvo, markkina-arvo, erityisarvo eli inves-
tointiarvo ja synergistinen arvo seka likvidaatioarvo. (Seppanen 2017, 29.)

Kolmannessa vaiheessa valitaan arvonmaarityksen tavoitteeseen ja arvon perustaan so-
veltuva lahestymistapa. Lahestymistapa maarittdd kohteen arvon muodostumisen ja ar-
von marittelyn yleisella tasolla. Lahestymistapoja ovat yleensa: markkina-arvoperustainen
l&hestymistapa, tuottoarvoperustainen l&hestymistapa ja kustannusarvoperustainen la-
hestymistapa. Liséksi kaytetdan epavirallisia peukalosaantdihin perustuvia arvonmaari-
tysmenetelmia ja lakeihin, sd&nndksiin, viranomaisohjeisiin tai sopimuksiin perustuvia ar-

vonmaaritysmenetelmia. (Seppénen 2017, 30.)

Neljdnnessa vaiheessa sovelletaan valittua lahestymistapaa kaytantdon ja valitaan arvon-
maaritysmenetelma seka mietitddn sen vaatimat syoéttétiedot. Arvonmadritysmenetelman
on vastattava valittua lahestymistapaa. Menetelma maarittaa, kuinka arvo kaytannodssa
maadritetaan. Menetelma antaa arvon indikaation, jonka tarkoitus on vastata arvonmaari-

tyksen tavoitetta, sen perustetta seké lahestymistapaa. (Seppanen 2017, 30.)

Viidennessé vaiheessa analysoidaan edella maaritetyn arvon indikaation epavarmuutta.
Analysointi vaatii, ettd muodostetaan nédkemys, kuinka paljon eri arvonmaarityksen valin-
toihin sisaltyy epavarmuutta seka mittausvirheita ja miten ne vaikuttavat arvon indikaati-
oon. Epavarmuuden arvioinnissa voidaan kayttaa herkkyysanalyyseja, skenaarioanalyy-
seja, johdonmukaisuustestejd seka triangulaatio-analyysia. Epadvarmuuden arvioinnin
avulla tehddan johtopaatoksia arvon indikaation luotettavuudesta ja tarkkuudesta. Liséksi
arvioidaan maarallisesti siihen liittyvaa epavarmuutta seké mahdollisia arvonméaarityksen
vahvuuksia ja heikkouksia. Lopuksi maaritellaan johtopaatokset arvon indikaatiosta edel-

listen vaiheiden perusteella (vaihe kuusi). (Seppanen 2017, 30.)
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1. Arvonmadritystehtava
- Tavoite - Kayttotarkoitus
- Kohde - Ajankohta

4

2. Arvon perusta eli standardi

- Kéypd arvo - Erityisarvo
- Markkina-arvo - Likvidaatioarvo

\ 4

3. Lahestymistapa

- Markkina-arvo - Kustannusarvo
- Tuottoarvo - Sddnnokset ja sopimukset

\ 4

4. Menetelmat eli mallit ja soveltaminen

- Markkina-arvo - Qikaistu tase
- Tuottoarvo - Muut mallit

\ 4

5. Epavarmuuden analysointi

- Sensitiivisyys - lohdonmukaisuus
- Skenaariot - Triangulaatio
4
6. Johtopaatokset
- Piste-estimaatti
- Vaihteluvali

- Arvonmaarityksen vahvuudet, heikkoudet ja muut ehdot

Kuva 8 Arvonmaarityksen kaytannon viitekehys. (Seppéanen 2017, 28.)

Arvonmaarittdja on arvonmaarityksen tekeva henkild tai yhteisd. Arvonmaarittdjan kayt-
tama harkinta on olennainen osa arvonmaaritysprosessia. Arvonmaarittgjaltd odotetaan,
ettd hanella on vaadittava patevyys ja kyky sekd kokemus toteuttaa arvonmaaritys objek-
tiivisella ja patevalla tavalla. (Seppanen 2017, 30.) Yrityskauppaan liittyvassa arvonmaa-

rityksessa tulisi aina kayttda asiantuntevaa ammattilaista apuna (Arvonmaaritys 2010).
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Vaikka arvonmaaritys on periaatteessa yksinkertaista tyota, silti se ei aina sitd kaytan-
nossa ole edes ammattilaiselle. Yrityksen arvo tai kauppahinta maaraytyy yleensa kaikilla
muilla tavoin kuin matematiikalla. (Matalamaki, Varamaki, Viljamaa, Tall, Petdja & Sorama
2018, 26.)

2.2.3 Tuottoarvo- ja kassavirtamenetelmat

Tuottoarvomenetelmé on yleensa téarkein ja jarkevin arvonmaaritysmuoto. Tuottoarvoa
maadritettdessa kysytdan paljonko yritys tuottaa, missa ajassa, milla varmuudella ja ke-
nelle eli millainen on ostaja. Tuottoarvon maaritys lahtee aina yrityksen nykytilanteesta ja
siind tutkitaan viime vuosien tuloksia. Arvonmaarityksessa tutkitaan ja arvioidaan sita,
minkalaista tuottoa yritys tekee seuraavien vuosien kuluessa kulujen jalkeen. (Rantanen
2012, 80-85.)

Tuottoarvoa lasketaan erilaisten kassavirtaa arvioivien mallien avulla. Mallit voidaan luo-
kitella seuraavasti: diskontattujen kassavirtojen menetelmat, diskontattujen taloudellisten
tulosten menetelmat sekd padomituskoron ja -kertoimen menetelmét (Seppéanen 2017,
183). Tuottoarvolaskenta perustuu tuloslaskelmiin, joihin taytyy tehda erilaisia oikaisuja
eli korjauksia. Eri kuluerat tuloslaskelmassa tutkitaan ja muodostetaan kasitys kohdeyri-
tyksen normaalista ja riittdvasta kulurakenteesta kaupan jalkeen. Satunnaiset tuotot ja
kulut tulee poistaa kokonaan. Yleista on myods se, ettd omistaja ei ole nostanut palkkaa
ollenkaan tai tarpeeksi suhteessa tydpanokseensa. Tama tulee arvioida realistisesti tuot-

toarvoa laskettaessa. (Rantanen 2012, 80-85.)

Aika, jolta tuotot lasketaan yhteen ja niiden suuruus, riippuu yrityksesta, sen toimialasta
ja saatavilla olevan rahoituksen ehdoista. Yleensa tuotot otetaan huomioon 2-6 vuoden
ajalta ja rahoitus myonnetdan 2-4 vuoden ajalle (Arvonmaaritys 2010.) Ostaja ja hanelle

saatavilla oleva rahoitus vaikuttaa olennaisesti hintaan (Rantanen 2012, 82.)

2.2.4 Substanssiarvomenetelméa

Yksinkertaisimmillaan substanssiarvo voidaan laskea vahentamalla yrityksen varoista ve-
lat. Lahtokohtana on kuitenkin kirjanpidollinen tase, jossa omaisuuden kayttdarvo tai

kaypa arvo eivat usein vastaa todellisuutta. Substanssiarvo on merkittava yrityskaupan
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rahoituksen ndkokulmasta. Se vaikuttaa esimerkiksi saataviin vakuuksiin. Substanssiar-
voa kaytetaan usein tuottoarvon rinnalla vertailumenetelmana. Hyvin toimivan yrityksen
tuottoarvo ylittda usein substanssiarvon. Yritys, jolla on vdh&n omaisuutta ja tuotto suuri,
on varmasti taloudelliselta tilanteeltaan parempi, kuin painvastoin (Rantanen 2012, 85-
87.)

Yrityksen taseeseen on usein kertynyt omaisuutta, joka ei liity ydintoimintaan eiké siten
myo6tavaikuta tuloksentekoon. Yrityskauppatilanteessa onkin tarkoituksenmukaista pois-
taa taseesta eli realisoida tallainen omaisuus. Tarpeettomuuden arvioinnissa tulee kuiten-
kin noudattaa harkintaa ja varovaisuutta. Aina omaisuuden realisoiminen ei onnistu tar-
peellisen helposti ja nopeasti. Talloin voidaan tehd& esimerkiksi liketoimintakauppa tai
kayttaa erilaisia yritysjarjestelyjd, kuten vaikkapa jakautumista (Rantanen 2012, 85-87.)

2.2.5 Muita arvonmaaritysmenetelmia

Markkinaperusteisissa menetelmissa lahtékohtana on, etta yrityksen arvo voidaan maa-
rittda toteutuneiden yrityskauppahintojen perusteella (Seppanen 2017, 129.) Markkinape-
rusteisissa menetelmissa etsitdédn mahdollisimman vertailukelpoisia yrityskauppoja,
joissa hinta on julkistettu. Vertailtavien yhtiditten tulisi muistuttaa toisiaan toimialaltaan,
riskeiltaan, sijainniltaan, kooltaan, strategialtaan ja taloudellisilta tunnusluvuiltaan (Back
ym. 2009, 127.)

Ns. vasara-arvo tarkoittaa, kuinka paljon yrityksesta saataisiin, jos sen omaisuus myytai-
siin huutokaupalla. Vaihtoehtoiskustannus on arvonmaarityslahtokohta, jossa lasketaan,
mité tulisi maksamaan ostettavan kaltaisen yrityksen perustaminen tyhjasta ja sen hoita-

minen liiketaloudellisesti vastaavaan tilanteeseen ja tulokseen. (Rantanen 2012, 94-95.)

2.3 Yrityskaupan toteutustavat

Tassa luvussa kasitellddn yrityskaupan toteutustapoja, liiketoiminta- ja substanssikaup-
paa, lahinna oikeudellisesta nakokulmasta seka omistajanvaihdosprosessin kannalta
myyjan ja ostajan ndkokulmasta. Toteutustapojen verotuksellinen ndkékulma on kasitelty

omassa luvussaan.
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2.3.1 Liiketoimintakauppa

Liiketoimintakauppa on jarjestely, jossa myyja myy ostajalle liiketoimintansa tai liiketoi-
minnan osan. Varsinaisesti kaupan kohde maaritelladn kauppakirjassa aineellisena lii-
keomaisuutena seké aineettomana omaisuutena, joita ovat esimerkiksi tietotaito, asiakas-
rekisteri, sopimukset ja muut sovittavat erat. Liiketoimintakauppa koskee vain erikseen
sovittavaa omaisuutta, oikeuksia ja velvollisuutta. Sopimusten osalta on muistettava, etta
valtaosa sopimuksista vaatii sopijakumppanin suostumuksen. Jos siirrettavaan liiketoi-
mintaan kuuluu kiinteistd, on noudatettava kiinteistbkaupan muotovaatimuksia eli kaytet-

téava kaupanvahvistajaa. (Huikuri, Karsio, Koila, & Vartiainen 2016, 10.)

Liiketoimintakaupassa siirrettavan liiketoiminnan velat eivat siirry ostajalle, mutta osa
kauppahinnasta voidaan sopia maksettavaksi siirtAmalla liiketoimintaan kohdistuvia myy-
jan velkoja ostajalle. Myos esimerkiksi takausvastuita voidaan siirtdd vastaavasti. Velko-
jen ja vastuiden siirroille tarvitaan kuitenkin velkojien suostumukset. (Huikuri ym. 2016,
10.)

Liiketoimintakaupan osapuolena olevan osakeyhtion hallitus paattaa yleensa likketoimin-
nan luovutuksesta hallituksen kokouksessa. Samalla voidaan paattaa, kuka allekirjoittaa
yhtion puolesta kaupan asiakirjat. Ostajayhtiossa paatoksen liiketoiminnan ostamisesta
tekee mydskin yleensa hallitus. Molemmissa yhtidissa tulee huomioida mahdollinen yh-

tidjarjestyksen muuttaminen toimialan muuttuessa. (Huikuri ym. 2016, 10-11.)

Koska liiketoimintakaupassa eivat velat ja vastuut juuri koskaan siirry uudelle yrittgjalle,
on liiketoimintakauppa yleensa véahariskisempi vaihtoehto ostajalle. Karjistetysti ostajan
riskina liiketoimintakaupassa ovat vain henkildkunnan huonot ja virheelliset rutiinit. Liike-
toimintakaupassa yrityksen sopimukset esimerkiksi asiakkaiden, velkojien jne. kanssa
voivat mennda uusiksi tai raueta Y-tunnuksen muuttumisen vuoksi. (Rantanen ym. 2016,
69-71.)

2.3.2 Osakekauppa

Osakekauppa on jarjestely, jossa myyja myy omistamansa osakkeet tai osan osakkeista
ostajalle. Osakekauppa vastaa irtaimen kauppaa ja se voidaan ndin ollen tehda vapaa-
muotoisesti, mutta poikkeuksetta sopimukset tehdaén kirjallisesti. Ostajalle siirtyvat yhtion

osakkeet. Ostettavan yhtion varat ja velat jddvat osakeyhtion varoiksi ja veloiksi. Yleensa
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sopimussuhteet sailyvat osakekaupassa ennallaan eikd kauppa valttamatta vaikuta kau-

pan kohteena olevan yhtion toimialaan mitenkaan. (Huikuri ym. 2016, 13-14.)

Osakkeiden myyntihinta maksetaan usein rahana. Osa kauppahinnasta voidaan sopia ja-
tettévaksi ostajan velaksi myyjalle. Osakeyhtion hallitus paattaa yleensa osakkeiden myy-

misesta ja ostamisesta. (Huikuri ym. 2016, 14.)

Osakekaupassa tulee huomioida, ettéd oikeutta luovuttaa osakkeita on voitu rajoittaa yh-
tiojarjestyksessa tai omistajien valisella sopimuksella, osakassopimuksella. Yhti6jarjes-
tyksesta tulee tarkastaa siinda mahdollisesti olevat lunastus- tai suostumuslausekkeet. (Im-
monen & Lindgren 2017, 39.)

Osakekaupassa yrityksen omistaja vaihtuu, mutta varat, henkilostd, sopimukset, oikeu-
det, vastuut ja velvoitteet jaavat, koska ne on sidottu Y-tunnukseen, joka sdilyy. Erilaisissa
sopimuksissa voi tosin olla pykalia omistajanvaihdoksen suhteen ja ne on luonnollisesti

selvitettava ennen kauppaa. (Rantanen ym. 2016, 71-73.)

2.4 Yrityskaupan jarjestelyt

Tassa luvussa kasitellaan yrityskauppaan liittyvia ja kauppaa valmistelevia yritysjarjeste-
lya oikeudellisesta ndkokulmasta seké osin omistajanvaihdosprosessin kannalta niin myy-
jan kuin ostajankin ndktkulmasta. Yrityskaupan jarjestelyjen verotuksellista ndktkulmaa

kasitellaan erillisessa luvussa.

2.4.1 Jakautuminen, sulautuminen ja purkaminen

Kokonaisjakautumisessa (Kuva 9) yhtié purkautuu ilman selvitysmenettelya ja sen varat
ja velat siirtyvat kahdelle tai useammalle yhti6lle. Uudet yhti6t voidaan perustaa jakautu-

misen yhteydessa tai ne voivat olla perustettuja aikaisemmin. (Immonen 2015, 395.)
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Kuva 9. Kokonaisjakautuminen. (Miksi jakautuminen? 2018)

Jakautumisen tavoitteena voi olla kiinteisto- ja toimitilaomistuksen eriyttaminen liiketoi-
minnasta, sijoitusvarallisuuden eriyttdminen liiketoiminnasta seka eri liketoiminta-aluei-

den eriyttdminen omiin yrityksiinsé (Rantanen ym. 2016, 82-83). Kokonaisjakautumisen
kulku on kuvattu kuvassa 10.
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. Osallisyhtididen hallitukset hyvaksyvét
jakautumissuunnitelman.

;

. Hyvéksytty tilintarkastaja antaa
suunnitelmasta lausunnon.

v

. Suunnitelma ilmoitetaan rekisteroivaksi.
Osallisyhtididen yhteinen ilmoitus.

v

. Suunnitelma hyvaksytaan jakautuvan yhtion

yhtiokokouksessa.

. Velkojille haetaan kuulutusta.

v

. Jakautuminen ilmoitetaan taytantoon-
pantavaksi. Osallisyhtiéiden yhteinen ilmoitus.

v

. Jakautuminen tulee voimaan. Jakautuva yhtio
purkautuu. Jakautumisessa perustettavaan
yhtioon vastaanottava yhtio syntyy.
Jakautumisvastike annetaan. Hallitus ja
toimitusjohtaja antavat lopputilityksen.

v

. Lopputilitys ilmoitetaan rekisterditavaksi.

1 kk allekirjoittamisesta.
Raukeamisuhka.

4 kk rekisterdimisestd ja
1 kk ennen kuulutuksen
maarapaivaa.
Raukeamisuhka.

4 kk suunnitelman

rekisterdimisesta.
Raukeamisuhka.

6 kk jakautumispaatoksesta.

Raukeamisuhka.
Viivytyksettd, kun tilintar-

kastuskertomus on saatu.

2 kk lopputilityksen
vahvistamisesta.

Kuva 10. Kokonaisjakautumisen kulku. (Immonen & Lindgren 2017, 303)

Osittaisjakautumisessa (Kuva 11) jakautuvan yhtion toiminta jatkuu sinne jaavalla omai-
suudella ja osa varoista siirtyy yhdelle tai useammalle vastaanotettavalle yhtidlle. (Immo-
nen & Lindgren 2017, 306.)
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Kuva 11. Osittaisjakautuminen. (Miksi jakautuminen? 2018)

Jakautumisella voidaan valmistaa yritysta sopivampaan muotoon yrityskauppaa ajatellen
(Immonen & Lindgren 2017, 298). Esimerkiksi myytavan yrityksen tasetta voidaan keven-
taa jakautumisella. Kokonaisjakautumisessa alkuperainen yhtié purkaantuu, jolloin talla
voi olla vaikutuksia olemassa oleviin sopimuksiin esimerkiksi y-tunnuksen lakkaamisen
vuoksi. Osittaisjakautumisessa y-tunnus ei lakkaa, mutta kaytdnndssa osittaisjakautumi-
nen voidaan tehda vain, jos jaettavalla yhti6lla on kaksi tai useampi liiketoimintokokonai-
suutta, jotka voitaisiin eriyttda myos esimerkiksi liiketoimintakaupalla. Pelkédé taseen ke-

ventamista varten osittaisjakautumista ei siis voi kayttaa. (Miksi jakautuminen? 2018.)
Sulautuminen

Sulautumisella tarkoitetaan jarjestelya, jossa yhtioé sulautuu vastaanottavaan yhtioon. Sa-
malla sulautuvan yhtion varat ja velat siirtyvat. Vastikkeena sulautuvan yhtion omistajat
saavat yleensa vastaanottavan yhtion osakkeita, mutta sulautumisvastike voi olla myos
rahaa, muuta omaisuutta tai sitoumuksia. Sulautuminen alkaa sulautuvien yhtididen halli-
tusten laatiman sulautumissuunnitelman allekirjoittamisella. Sulautumissuunnitelman si-

séltd on maaritelty yksityiskohtaisesti osakeyhtitlaissa. (Huikuri ym. 2016, 40-41.)
Purkaminen

Osakeyhtion purkaminen tarkoittaa yhtion lakkautumista. Purkamista varten osakeyhtit

asetetaan selvitystilaan, joka voi olla vapaaehtoinen tai pakkoselvitys. Selvitystilassa yhtio
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kay lapi selvitysmenettelyn, joka paattyy yhtion purkautumiseen selvitysmiesten esitta-
essa lopputilityksen yhtibkokouksessa. Selvitysmenettelyssa on useita vaiheita. Yhtion
tarpeelliset varat realisoidaan velkojen maksamiseksi ja yhtion omaisuus jaetaan osak-
keenomistajille. (Ossa 2018, 349-350.)

2.4.2 Osakevaihto

Osakevaihdolla tarkoitetaan jarjestelyd, jossa hankkiva osakeyhtio hankkii sellaisen osan
hankittavan osakeyhtion osakkeita, ettd osakkeet tuottavat enemman kuin puolet toisen
yhtion osakkeiden tuottamasta aanimaarasta. Jos hankkivalla osakeyhtidlla on jo val-
miiksi enemman kuin puolet toisen yhtion osakkeiden tuottamasta danimaarasté, osake-
vaihdolla tarkoitetaan sitd, ettd osakeyhtio hankkii lisaa toisen yhtion osakkeita ja vastik-
keena luovuttaa tdman yhtié omistajille uusia liikkeelle laskettavia osakkeita tai jo ole-
massa olevia yhtion omia osakkeita. (Huikuri ym. 2016, 27.)

Osakevaihdolla voidaan muodostaa konsernirakenne ilman, etta yrityksen Y-tunnus
muuttuu. Jarjestelylla voidaan vahvistaa emoyhtion ja sitd kautta konsernin omavarai-
suutta, joka voi helpottaa tulevaisuuden rahoitusneuvotteluja esimerkiksi investointeja
varten. (Rantanen ym. 2016, 76-78.)

2.4.3 Liiketoimintasiirto

Liiketoimintasiirto on jarjestely, jossa siirtdva osakeyhtid luovuttaa kaikki tai joihinkin liike-
toimintojensa osiin kohdistuvat varat, siirtyviin varoihin kohdistetut velat ja siirtyvaan toi-
mintaan kohdistuvat varaukset toimintaa jatkavalle vastaanottavalle osakeyhtidlle. Vastik-
keena kaytetaan vastaanottavan yhtion liikkeelle laittamia uusia osakkeita tai jo olemassa
olevia yhtion omia osakkeita. Siirtdva yhtio luovuttaa liiketoimintakokonaisuuden vastaan-
ottajalle maksuksi vastaanottajan osakeannissa tekemastddn osakemerkinnasta. Vas-

taanottava yhti6 toteuttaa liiketoimintasiirron siis osakeannilla. (Huikuri ym. 2016, 32-33.)
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Kuva 12. Liiketoimintasiirto. (Juusela & Tuominen 2017)

Liiketoimintasiirrossa (Kuva 12) tulee ottaa huomioon, etta toimintaa jatkavan yrityksen Y-
tunnus muuttuu, joten kaikki Y-tunnukseen sidotut sopimukset tulee kayda lapi ennen
kauppaa. Liiketoimintasiirron tavoitteena on siirtdé vain ne varat, jotka ovat valttamattomia
liketoimintaa jatkavalle yritykselle. Avainhenkildiden omistuksellisen sitouttamisen voi to-
teuttaa liilketoimintasiirron avulla kustannustehokkaasti ylimaaraisen omistuksen jaddessa
emoyhtidon eikéa nain ostajien tarvitse maksaa tasta varallisuudesta. (Rantanen ym. 2016,
79-82))

2.4.4 Osakeanti ja omien osakkeiden hankkiminen

Osakeyhtio voi paattdd osakeannista, jossa annetaan joko uusia osakkeita, yhtion hal-
lussa olevia omia osakkeita tai molempia. Omia osakkeita voidaan hankkia antia varten
vapaaehtoisesti tai lunastamalla niita pakolla. Osakeanti voidaan toteuttaa maksullisena
tai maksutta. Osakeannissa osakkeenomistajilla on etuoikeus annettaviin osakkeisiin ole-
massa olevan osakeomistuksensa suhteessa. Tasta etuoikeudesta voidaan poiketa yh-
tion kannalta painavasta taloudellisesta syysta. Talldin antia kutsutaan suunnatuksi osa-
keanniksi. (Immonen & Lindgren 2017, 225.)
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Kun sukupolven- tai omistajanvaihdos halutaan toteuttaa vaiheittaisena prosessina, on
osakeanti yleisesti kaytetty keino. Jatkajalle suunnattavalla osakeannilla hanet voidaan
ottaa mukaan yrityksen omistajaksi ja myos lisata omistusosuutta. Osakeannissa omista-
jan osakemaara ei muutu, vaan osakkeitten tuottama omistusosuus laimenee. (Juusela &
Tuominen 2017.)

Yleinen tapa jarjestella osakeyhtion omistusta on omien osakkeiden hankkiminen ja
niiden edelleen luovuttaminen. Osakkeiden hankkiminen on vapaaehtoinen jarjestely,
jossa osakkeenomistaja luovuttaa osakkeensa yhtitlle. Kyse on kaupasta, jossa myyjalle
voidaan maksaa rahaa tai muuta omaisuutta. (Immonen 2015, 309.)

2.5 Due diligence-tarkastukset

Due diligence -termilla tarkoitetaan liike-elamassa yritysjarjestelyisséd osapuolen asianmu-
kaisella huolellisuudella tekem&& kohteen ennakkotarkastusta. Termi on vakiintunut jo
suomalaiseen kauppatapaan ja yrityskaupan terminologiaan. Due diligencen suoritta-
mista ei ohjaa mikaan lainsaadantd eika sille 16ydy muutenkaan yksiselitteista viiteke-
hysta. (Back ym. 2009, 17.)

Due diligencen tavoitteena on kerata riittavia paatoksentekoa tukevia faktoja yhteistydssa
eri osapuolten kanssa. Tarkoitus on tuottaa johdolle tietoa, analyyseja ja johtopaatoksia
raporttien ja esitysten muodossa, joiden perusteella on helpompi tarkistaa arvioita yritys-
kaupan mahdollisuuksista ja riskeista seka tuoda ndma tietoon mahdollisimman moniulot-

teisesti ja objektiivisesti. (Back ym. 2009, 23.)

Due diligence -prosessi alkaa tarkastuksista sopimalla. Aiesopimuksella voidaan sopia
ostajan due diligencen suorittamisesta. Siind voidaan maaritella yleisesti milla aikavalilla
ja missa muodossa ostaja voi tarkastuksia suorittaa. Due diligencen valmisteluun kuuluu
hankkeeseen tarvittavien resurssien kokoaminen. Nailta henkildilta edellytetaan liiketoi-
minta-, markkina-, teknista- jne. osaamista ja he voivat tulla yhtion siséalta tai ulkopuolelta.
Molemmista on kustannuksia yritykselle. Seuraavaksi suoritetaan tietojen k&ytannon ke-
raaminen, tietojen analysointi, johtopaatosten tekeminen, raportointi ja havaintojen nivo-

minen jatkotoimenpiteisiin. (Back ym. 2009, 41-42.)
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Due diligencen laajuuteen vaikuttavia tekij6ita ovat: kuka on ostamassa (ostaja), mita ol-
laan ostamassa (kohteen maarittely) ja mita kohteella aiotaan tehdéa (ostajan suunnitel-
mat), miten ostetaan (osake- vai liiketoimintakauppa) ja kaupan rahoitus. (Back ym. 2009,
59-63.)

Due diligence havaintoja voidaan hyddyntaa yrityksen arvonmaarityksessa, kaupan ra-
hoituksessa, verosuunnittelussa, kauppakirjaneuvotteluissa, kilpailulainsaadannén kayt-
tamisessa, haltuunoton suunnittelussa ja integraatio-ohjelmia luotaessa. (Back ym. 2009,
119-211.)

Taloudellinen due diligence kerdd kaupan kohteesta tietoa talouden ndkodkulmasta.
Tyypillisid osa-alueita ovat yleinen yhteenveto ja kuvaus liiketoiminnasta, merkittavimmat
havainnot ja niitten toimenpide-ehdotukset, historiallinen tuloskehitys sisaltden oikaistun
tuloksen, historiallinen kayttopddoma ja kassavirta, historiallinen taseasema, nettovelka,
nykyinen kannattavuus, kayttopaaoma, taseasema ja kassavirta. Muita huomioon otetta-
via asioita ovat sovelletut laskentaperiaatteet, hallinto ja merkittavimmat sopimukset ta-
loudellisesta ndkdkulmasta. (Back ym. 2009, 65-66.)

Vero due dilligencelld on tarkoitus saada yksityiskohtainen kuvaus myytavan kohteen
veroasemasta sen tuloksentekokyvyn ja arvon maarittamiseksi. Vero due diligencen ra-
portti koostuu yleenséa seuraavista osista: yhteenveto, toimeksiannon sisalto ja laajuus
sekéa tieto, mihin lahteisiin raportti perustuu, yleinen kuvaus veroasioiden hoitamisesta,
verotarkastustilanne, vireilld olevat verotusta koskevat asiat ja mahdolliset ennakkotieto-,
ennakkoratkaisu- ja poikkeuslupahakemukset, havaitut puutteet, verotehottomuudet ja

verosuunnittelumahdollisuudet. (Back ym. 2009, 79, 88.)

Juridisen due diligencen paamaara on kartoittaa myytavaan kohteeseen liittyvat oikeu-
det, vastuut ja velvoitteet sekd mahdolliset rajoitteet liittyen niitten siirtymiseen kaupassa.
Tarkastuksen kohteena ovat kaikki sopimukset seka yhtidoikeudellinen dokumentaatio ja
immateriaalioikeudet. Juridisen due diligencen osa-alueet voidaan jakaa seuraavasti: pe-
rustieto ja hallintomateriaali, sopimukset, tavaramerkit ja immateriaalioikeudet, viran-
omaisasiat, vakuutukset, riita-asiat ja oikeudenkaynnit sekd muut asiat. (Back ym. 2009,
92.)

Kaupallisessa due diligencessa tutkitaan kaupan kohteen toimintaymparisto ja yhtion
markkina-asema kaupallisesta nakokulmasta. Kaupallisessa due diligencessa analysoi-
daan siis liikevaihtoa ja sen kehittymiseen liittyvia riskeja. Kaupallinen due diligence voi-
daan jakaa seuraaviin osa-alueisiin: yhti6, markkinat, kilpailijat ja tulevaisuuden nakymat.
(Back ym. 2009, 96.)
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Operatiivisessa due diligencessa analysoidaan yhtion operatiivisen toiminnan heik-
kouksia, vahvuuksia, riippuvaisuuksia ja siihen liittyvia riskeja seka tehokkuuden paranta-
misen mahdollisuuksia. Operatiivinen due diligence kohdistuu yleensa yhtién keskeisiin
arvoa tuottaviin prosesseihin: tuotanto, toimitusketjun hallinta, hankinta, myynti ja jakelu
sekad markkinointi. Lisaksi voidaan kasitella tarjottavia tuotteita ja palveluja, positiota mark-
kinoilla, brandia, henkildstta, koulutusta, yrityskulttuuria ja jarjestelmia. (Back ym. 2009,
100-103.)

Henkilostondkodkulma on erittdin merkittavassa roolissa yrityskaupassa. Toteutuneissa
yrityskaupoissa ei usein saada suunniteltuja hyotyja realisoitumaan, koska ei ole kiinni-
tetty tarpeeksi huomiota henkilostoon liittyviin riskeihin eika esimerkiksi avainhenkilGitten
sitouttamiseen. Henkil6std due diligence on paljolti integraatioon ja haltuunottoon kes-
kittyva tarkastus. Toki siindkin voi loytya suunniteltuun kauppaan liittyvia [6ydoksia.
Yleensé henkilosto due diligencessa selvitetaén ostettavan yrityksen organisaation ja yri-
tyskulttuuri, johtoon ja avainhenkilihin liittyvat asiat, tydntekijoihin liittyvat asiat, palkkaus-
asiat ja muut henkildstokulut sek& muut henkil6stoon liittyvat asiat. (Back ym. 2009, 108.)

Vendor due diligence ei ole varsinaisten due diligence tarkastusten osa-alue. Se on
myyjan kohteesta teettama tutkimus, joka voi sisaltda ostajan due diligencen osa-alueita.
Esimerkiksi yrityksen huutokauppaprosessissa vendor due diligencella voidaan nopeuttaa
myyntia ja saada siitd parempi hinta. Se ei kuitenkaan ole myyntiesite vaan kriittinen ja

objektiivinen raportti yrityksen valituista osa-alueista. (Back ym. 2009, 114-115.)

Tietojarjestelma due diligencessa tarkastellaan yrityksen tietojarjestelmia. Se on enem-
man informaation tuottamista yrityskaupan jalkeista aikaa varten kuin kaupan toteuttami-
sen kannattavuuden arviointia varten. Tietojarjestelma due diligencen osa-alueita ovat
esimerkiksi: tietojarjestelméastrategia- ja projektit, liketoimintaprosessit, tarkeimmat jarjes-
telmat ja infrastruktuuri, organisaation ja yhteistyokumppanit, tietoturva ja toiminnan jat-
kuvuus seka tietojarjestelmakulut ja investointitarpeet. Ymparisté due diligence tarkoit-
taa yritykseen liittyvien ymparistoriskien ja vastuitten seka ymparistolupiin liittyvien asioi-
den selvittamista. (Back ym. 2009, 104-107, 112.)
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2.6 Yrityskaupan sopimukset

Tassa luvussa kasitellaan yrityskaupan sopimuksia, joita ovat mm. kauppakirjat, osakas-

sopimukset, salassapitosopimukset ja aiesopimukset.

2.6.1 Kauppakirjat

Yrityskauppasopimukselta ei vaadita tiettyd muotoa eikd sen periaatteessa tarvitse olla
edes kirjallinen. Kaytanndssa sopimukset tehdaan kuitenkin aina kirjallisena. Osakekau-
poissa on kehittynyt tyypillinen osakekauppakirjan rakenne, vaikkei se olekaan virallisesti
maaramuotoinen. Tallainen rakenne on yleensd seuraavanlainen: tausta ja tarkoitus,
maaritelmét, kauppa ja kaupan kohde, kauppahinta ja sen suorittaminen/tarkistaminen,
taytantdonpano ja sen edellytykset, myyjan ja ostajan vakuutukset, korvausvelvollisuus ja
vastuunrajoitukset, osapuolten erityiset sitoumukset, muut maaraykset, tulkinta ja erimie-

lisyydet seka sopimuskappaleet. (Katramo ym. 2013, 356-375.)

Liiketoimintakaupan erot osakekauppaan ovat kauppakirjamielessa seuraavat: kaupan
kohteen maarittely, kauppahintamekanismi, oikeuksien ja vastuiden siirtyminen seka
myyjan vakuudet. Liiketoimintakaupassa liiketoimintaan kuuluvien erien maarittely on teh-

tava tarkasti ja todettava my6s mitéd kauppaan ei sisally. (Katramo ym. 2013, 356-375.)

2.6.2 Osakassopimukset

Osakassopimus on osakeyhtion osakkeenomistajien valinen sopimus. Siind saannellaén
osakkeenomistajien keskindisid suhteita, oikeuksia ja velvoitteita. Osakassopimuksella
pyritddn luomaan sellaisia oikeuksia ja velvoitteita, jotka eivat ole osakeyhtitlaissa tai joita
ei voi kirjata yhtiojarjestykseen. Osakassopimuksessa voi olla myos asioita, joita ei sa-
laussyista haluta kirjata julkiseen yhtijarjestykseen. Osakassopimukselle ei ole olemassa
maaramuotoa, mutta se tehdaan yleensa aina kirjallisena. Tavallisesti myds yhtio on osa-
kassopimuksissa osapuolena, jotta voidaan tehokkaasti vedota osakassopimuksen mu-
kaisiin oikeuksiin. Jokaisella osakeyhtidlla on yhtidjarjestys, joka velvoittaa kaikkia osak-
keenomistajia sekd yhtitta osakassopimuksen osapuolista riippumatta. Kaikkien osak-
keenomistajien ei tarvitse kuitenkaan olla osakassopimuksen osapuolia eikd uusista

osakkeenomistajista néin ollen automaattisesti sellaisia tule. (Katramo ym. 2013, 379.)
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Osakeyhtidlaissa on mainittu osakkeitten vapaan luovuttamisen periaate, jonka perus-
teella osakkeiden luovuttamista ei voida yhtidjarjestysméaarayksella rajoittaa. Yhtidjarjes-
tykseen voidaan kuitenkin sisallyttdd suostumus- ja lunastuslausekkeet (Huikuri ym.
2016, 15.) Lunastuslausekkeella voidaan maarata nykyisille osakkaille lunastusoikeus yri-
tyksen osakkeisiin ja nain rajoittaa osakkeiden siirtymista ulkopuolisille henkildille. Esi-
merkkina tasta on avioerotilanteessa yrityksen osakkaaksi paaseva yrittajan puoliso (Nei-
mala ym. 2017, 159.) Suostumuslauseke tarkoittaa, ettéa yhtidjarjestyksessa voidaan maa-
ratd, ettd osakkeiden hankkimiseen luovutustoimilla tarvitaan yhtion suostumus (Huikuri
ym. 2016, 17).

Erilaisia osakassopimusten kayttttilanteita voivat olla esimerkiksi: padomasijoittajien joh-
dolla tehtdva buy-out, yrityskauppa, useamman ostajan konsortion toimiminen yhteis-
tydssa rahoituksen varmistamiseksi, yhteisyrityksen perustamiseen liittyva kauppa, ti-
lanne, jossa myyja jaa omistamaan kohteena olevaa yhtiotd seka osakevaihto. Kaupan
yhteydessa tehtavalla osakassopimuksella sovitaan yhtion rahoituksesta, yhtion hallin-
noinnista, paatoksenteosta ja toimintatavoista seka osakkeiden omistuksesta ja omistuk-
sesta luopumisesta. (Katramo ym. 2013, 527-528.)

Osakassopimus tuo uudelle omistajalle tai sijoittajalle tietynlaista turvaa sijoituksensa
suhteen. Osuuttaan vahentéavalle tai luopujalle osakassopimus antaa varmuutta, etta yri-
tysta hoidetaan kuten on sovittu. Osakassopimuksella voidaan sopia osakkeiden kaytosta
toisin kuin osakeyhtitlaki ja yhtidjarjestys maaraavat. Osakassopimusta voidaan pitaa

omistajanvaihdosprosessin runkosopimuksena. (Lindblad 2012.)

Osakassopimus tulisi tehdé aina yrityksissa, joissa on enemman kuin yksi omistaja. Usein
osakassopimusta ei ole tai sen sisalté on vanhentunut, koska yritystoimintaa aloittaessa
ei ole varaa laadukkaan sopimuksen laatimiseen. Erimielisyyksien tullessa ei ole varaa

olla ilman osakassopimusta. (Rantanen ym. 2016, 56.)
Sopimuksen sisaltdoon ja rakenteeseen voidaan sisallyttaa seuraavia asioita:

Yleensd osakassopimuksen sopijapuolet ovat osakkeenomistajia. Myos yhtio voi olla
osapuoli sopimuksessa. Sopimuksen tausta ja tarkoitus on hyva kirjata osakassopimuk-
seen, kuten myds yhtion toiminta-ajatus. Naitten kohtien kayttd voi realisoitua riitatilan-
teissa, jolloin niitten avulla voidaan joutua tulkitsemaan muita sopimuksessa maariteltyja
asioita. (Lindblad 2012.) Yhtion hallinnon ja johtamisen osalta osakassopimuksessa Voi-
daan maaritella toimitusjohtajaan ja hallitukseen liittyvia asioita, kuten toimitusjohtajan

valtuudet ja hallituksen kokoonpanoon ja toimintaan liittyvia tarkennuksia yhtiojarjestyk-
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seen verrattuna. Paatoksentekomenettelyyn liittyvia asioita ovat esimerkiksi laista poik-
keavat yksimielisyys- tai maardenemmistdvaatimukset seka mahdolliset nimettyjen osak-
kaiden veto-oikeudet. (Lindblad 2012; Salokannel 2013.)

Osakassopimuksessa voidaan maaritella myods osakkeenomistajien velvollisuudet
muille osakkaille ja yhtidlle. Naita ovat esimerkiksi tydoskentelyvelvoite. Tydskentelyvel-
voite koskee henkildosakkaita ja sita kaytetaan paasaantoisesti avainhenkildille, jotka on
sitoutettu osakkuuksilla. Velvollisuuden rikkomisesta voidaan kirjata sanktioita sopimus-
osapuolille. (Lindblad 2012.) Yhtion rahoituksen osalta osakassopimuksessa voidaan
sopia esimerkiksi velvollisuudesta tehda tai olla tekemétta lisasijoituksia yhtioon. Liséra-
hoituksen hankkimisen periaatteet ja arvio siita, miten lilketoiminnan rahoitustarve nor-

maalisti katetaan, voidaan myds kirjata sopimukseen. (Heinonen 2005, 113.)

Osakkeiden siirtamiseen liittyvat maaraykset ovat myos tavallinen osa osakassopi-
musta. Nailla koetaan hallita erilaisia omistussuhteiden muutoksiin liittyvia asioita. Osak-
keiden siirtdmista voidaan kieltd& kokonaan tai rajoittaa sopimuksilla. Lunastuslausek-
keilla voidaan maaritellda lunastusoikeuksia erilaisissa tilanteissa. My6tamyyntioikeu-
della tarkoitetaan, ettd yhden osapuolen myydessa osakkeensa kolmannelle on muille
osapuolille tarjottava vastaavaa mahdollisuutta. Mydtamyyntivelvollisuus vastaavasti
velvoittaa osapuolia myymaan osakkeensa esimerkiksi edellisen kaltaisessa tilanteessa.
(Lindblad 2012; Salokannel 2013.)

Voitonjaosta voidaan sopia osakassopimuksella. Sopimukseen voidaan kirjata esimer-
kiksi osinkopolitiikka ja yleiset periaatteet voiton jakamiseen liittyen (Heinonen 2005, 115.)
Kilpailukiellon osalta sopimuksessa voidaan rajoittaa yhtion kanssa kilpailevaa toimintaa
osakkaiden osalta. Kilpailukiellon osalta on maariteltava: kilpaileva toiminta, kiellon ajalli-
nen kesto seké kuuluuko kilpailevan toiminnan valmistelu kiellon piiriin. Salassapidon
osalta voidaan maarittaa salassa pidettavat asiat, salassa pidettavaan aineistoon liittyvat

menettelytavat ja salassapitovelvollisuuden kesto, jota ei tarvitse rajata. (Lindblad 2012.)

Muita osakassopimukseen kirjattavia asioita voivat olla: osakkaan rekrytointikielto toi-
seen yritykseen, tiedon saaminen ja antaminen yrityksestd, osakkaiden velvollisuus
osallistua yritysjarjestelyihin, erilaisten riitojen ratkaisemiseen liittyvat asiat, sopi-
muksen voimassaoloaika ja muutosten tekeminen seka sopimuksen siirtdmisesta sopi-
minen. (Lindblad 2012; Salokannel 2013.)
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2.6.3 Muita yrityskaupan sopimuksia

Toimitusjohtaja ei ole tydsuhteessa yhtiéon, vaan hanen katsotaan olevan yhtion elin sa-
maan tapaan kuin yhtiokokous ja hallitus. Toimitusjohtajalla ei ole samoja oikeuksia kuin
tyontekijoilla. Esimerkiksi tydaikalakia, tydsopimuslakia tai vuosilomalakia ei sovelleta toi-
mitusjohtajaan. Toimitusjohtajasopimus on syyta solmia siten, etta yhtion ja toimitus-
johtajan valisen palvelussuhteen ehdot maaritellaan mahdollisimman yksityiskohtaisesti.
Toimitusjohtajasopimuksessa on tarkeda ottaa huomioon ainakin seuraavat asiat: sopi-
mussuhteen kesto, tydaika, palkka, eldke-etuudet ja vakuutukset, salassapito, Kilpailu-
kielto, immateriaalioikeudet, sopimussuhteen p&attyminen ja riitojen ratkaisu. (Lindblad
2013.)

Salassapitosopimus on yrityskauppaprosessin alkuvaiheessa tehtava sopimus, jolla py-
ritddn suojaamaan myyjan salassapitotarvetta ja nain mahdollistaa kaupan kohteen tutki-
minen ostajalle. Tyypillisia yrityskaupan salassapitoa koskevia riskeja: kilpailija haluaa tut-
kia eik&a ostaa, ostaja ei halua ostaa vaan palkata tyontekijat, ostaja julkistaa, ettei kohde
ole ostamisen arvoinen sekd hankkeen vuotaminen julkisuuteen kesken neuvottelujen.
Sopimuksen osapuolia ovat luonnollisesti ostaja ja myyja, mutta yleensa myds yhtio,
koska yhti6 on yleensa vahingonkarsija salassa pidettavan tiedon paatyessa vaariin ka-
siin. (Katramo ym. 2013, 345-348.)

Aiesopimus on asiakirja, jolla ostaja ilmaisee ostohalukkuutensa ja kauppakirjan paa-
kohdat. Aiesopimus ei ole yleensa osapuolia sitova. Myyja voi myontaa ostajalle yksinoi-
keuden kauppaneuvotteluihin yleensa rajoitetuksi ajaksi. Vaikka aiesopimus on yleensa
ei-sitova, voidaan siina sopia sitovia ehtoja. Téallaisia ovat yksinoikeuden lisaksi salassa-
pitositoumukset seka maaraykset kulujen kattamisesta. Aiesopimukseen sisaltyvat
yleensé: kuvaus ostettavasta kohteesta, alustava kauppahinta, voimassaolo, kaupan eh-
dollisuus due diligencelle, riitojen ratkaisu ja korvausvelvollisuus. (Katramo ym. 2013,
350.)

2.7 Yrityskaupan rahoitus

Tassa luvussa kaydaan lapi yrityskaupan rahoituksen kohteita ja ulkoisia lahteitd seka

erilaisia yrityskaupan toteuttamista helpottavia rahoitukseen liittyvia jarjestelyita.
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2.7.1 Rahoituksen kohteet ja ulkoiset lahteet

Yrityskauppa on usein suuri ja riskipitoinen investointi, jonka ulkoinen rahoitustarve on
yleensa huomattava. Yrityskaupan rahoitustarve koostuu yleensa kauppahinnan maksa-
misesta, samanaikaisista investoinneista seka kayttbpaaoman tarpeesta ja transaktiokus-
tannuksista. (Katramo ym. 2013, 245.) Kuvassa 12 yrityskaupan rahoittajat jaotellaan va-
hittaispankkeihin, vahittaispankkien ja elakevakuutusyhtiditten BO-transaktioita rahoitta-
viin yksikdihin, finanssisijoittajiin, erikoisluottolaitoksiin ja muihin institutionaalisiin sijoitta-

jiin joita ovat suurimmat eldkevakuutusyhtiot. (Katramo ym. 2013, 246.)
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Vahittais pankit

Finanssisijoittajat

Vahittaizpankkien ja va-
kuutusy hticiden
E -y k= ikit
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Kuva 12. Yrityskauppoja rahoittavia instituutioita Suomessa. (Katramo ym. 2013, 247)
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Vahittaispankkeja ovat Suomessa esimerkiksi Sampo Pankki, Nordea Pankki ja OP-Poh-
jola-ryhmén pankit. Nama ja muut vahittaispankit tarjoavat yrityskaupan rahoitukseen kes-
kenaéan hyvin samantyyppisia palveluita ja tuotteita. Vahittaispankit pyrkivat ottamaan ra-
hoituksessa maltillisen riskin. Lainapaattkset perustuvatkin usein kassavirtamallinnuk-
seen, jolla arvioidaan lainanottajan kykya hoitaa korkoja ja lyhennyksia. Vahittaispankit
edellyttavat yleensa reaalivakuuksia, jolla ne pienentéavat riskejaén. (Katramo ym. 2013,
249.)

Suomessa erityisluottolaitoksista tarkein on Finnvera Oyj, joka on julkisen sektorin omis-
tuksessa oleva yhtid. Sen tehtava on taydentaa rahoitusmarkkinoita ja ottaa rahoitusris-
keja, joita yksityinen sektori ei voi kantaa. Finnveran soveltuvia tuotteita ovat vakuudeton
padomalaina, investointi- ja kayttbpddomalaina, kehittdmislaina ja yrittajalaina. Finnvera
myontdd myos takauksia muille yrityskaupan rahoittajille ja jakaa ndin riskida niiden
kanssa. (Finnvera - Omistajanvaihdos 2018; Katramo ym. 2013, 528.)

2.7.2 Rahoitusjarjestelyt

Yksinkertaisimmillaan yrityskauppa siséltda seuraavat rahoituselementit: pankkilaina,
Finnveran laina, Finnveran takaus, ostajan oma sijoitus ja ostajan oma takaus. Kaytan-
ndssa nain ei kuitenkaan yleensa ole, jolloin tarvitaan erilaisia muita ratkaisuja. Yritys-
kauppa voidaan toteuttaa osittain, jolloin ostetaan vain osa yrityksesta tai sen liiketoimin-
nasta. Kauppa voidaan toteuttaa myos vaiheittain erikseen sovitun aikataulun mukaisesti.
Earn out tarkoittaa kauppahinnan maksamista jalkikateen esimerkiksi toteutuneen tulok-
sen mukaan. Rahoituspaineita voidaan keventaa myos siten, etta yritys hankkii omia
osakkeitaan ennen kauppaa. (Matalaméki, Varamaki, Viljamaa, Tall, Petdja & Sorama
2018, 27.)

Myyjan elakejarjestelyilla voidaan pienentdd kauppahintaa. Talla tarkoitetaan sita, etta
yritys jatkaa kaupan jalkeen myyjan vapaaehtoisten elakkeiden maksua. Myyja voi myos
tydskennella kaupan jalkeen yrityksessa, jolloin palkkatyt laskee maksettavaa kauppa-
hintaa. Myytavan yhtitn tasetta voidaan keventaa yritysjarjestelyilla ja esimerkiksi ylimaa-
raisilla osingonjaoilla ennen kauppaa. Osakevaihtoa voidaan myos kayttaa, jolloin mak-
suvalineena toimivat ostavan yhtion osakkeet. Myyja voi antaa liséksi takauksia yhtioén

jaéaville tai ostajan hakemille uusille lainoille. Myyja voi myds antaa maksuaikaa kauppa-
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summalle. Termilla sweat money/equity tarkoitetaan jarjestelyd, jossa ostaja hankkii yri-
tyksen osakkeita omalla tydpanoksellaan. Erilaisia rahoitusvaihtoehtoja on runsaasti, kun
kaikkia edella mainittuja sovelletaan yhdessa tai erikseen. (Matalamaki Marko, Varamaki
Elina, Villamaa Anmari, Tall Juha, Petdja Erkki, Sorama Kirsi 2018, 27.)

2.8 Verotus

Tassa luvussa kaydaan lapi yrityskaupan verotusta, yritysjarjestelyjen verotusta, sukupol-

venvaihdoshuojennuksia ja verokohtelun varmistamista ennakkoon.

2.8.1 Yrityskaupan verotus

Osakekaupan verotus

Luonnollisen henkilon luovuttaessa eli myydessa yrityksen osakkeet, sovelletaan verotuk-
sessa yleensa tuloverolain luovutusvoittoverotusta koskevia sdénnoksia. Lahtdkohtana
on, ettd luovutusvoitot verotetaan pddomatulona, jota verotetaan 30 % 30000 euroon
saakka ja 30000 euroa ylittavalta osalta 34 % mukaan. Luovutusvoitto lasketaan vahen-
tamalla myyntihinnasta osakkeiden hankintameno ja voiton hankkimisesta johtuneet me-
not. Hankintamenona voidaan vahentaa todellisen hankintameno tai hankintameno-olet-
tama, joka maaraytyy prosenttiosuutena myyntihinnasta. Hankintameno-olettama on 40
% myyntihinnasta, jos osakkeet on omistettu yli kymmenen vuotta ja 20 % muussa ta-
pauksessa. Yleensa kannattaa suorittaa laskenta todellisen hankintamenon ja hankinta-
meno-olettaman mukaan ja valita se kumpi on edullisempi. Verotus tehdaan verovelvolli-
sen esityksen mukaan, jossa on riittava naytto todellisesta hankintamenosta tai omistus-
ajan pituudesta. Luovutusvoitto katsotaan tuloksi sille verovuodelle, jolloin kauppa on ta-
pahtunut. (Juusela & Tuominen 2017; Lakari & Engblom 2016, 60-61.)

Ostaja maksaa osakeyhtion osakkeiden kaupasta varainsiirtoveroa 1,6 % kauppahin-
nasta. Varainsiirtovero on maksettava oma-aloitteisesti ja samalla on esitettava varainsiir-
toveroa koskeva laskelma seka kuitti veron suorittamisesta kotikuntansa verotoimistolle
kahden kuukauden sisélla yrityskaupan tekemisesta. (Juusela & Tuominen 2017; Lakari
& Engblom 2016, 75.)
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Liiketoimintakaupan verotus

Liiketoimintakaupassa yritys myy liiketoimintansa ja siihen liittyvan varallisuuden, joten
syntyva myyntitulo tulee myods yritykselle, joka maksaa myynnistd mahdollisesti synty-
vasta voitosta veron 20 % yhtidverokannan mukaan. Mikéli kaupan kohteena olevaan lii-
ketoimintaan sisaltyy arvopapereita ja kiinteistdja, maksaa ostaja naista varainsiirtoveron.
Kiinteistoista vero on nelja prosenttia ja arvopapereista 1,6 %. Liiketoiminnan ostava yhtio
voi tehda maksetusta liikearvosta eli ns. goodwillin osuudesta poistoja tulevien yleensa 5-
10 verovuoden aikana tasapoistoina. Liikearvoksi katsotaan millekaan yksittaiselle tase-
erdlle kohdentumatonta osaa kauppahinnasta. Poistoedun vuoksi liilketoimintakauppa on
joissain tilanteissa edullisempi yrityskaupan rakenne. (Juusela & Tuominen 2017; Lakari
& Engblom 2016, 77.)

2.8.2 Yrityskaupan jarjestelyjen verotus

Sulautumisen verotus

Sulautuvan yhtion osakkeiden vaihtamista vastaanottavan yhtion osakkeisiin ei pideta
osakkeenomistajan verotuksessa osakkeiden luovutuksena. Fuusio on veroneutraali sil-
loin, kun vastikkeena osakkeista ei anneta rahaa enempé&éa kuin kymmenen prosenttia
vastikkeena annettujen osakkeiden nimellisarvosta. Varainsiirtoverolaissa on sulautumi-

nen saadetty varainsiirtoverosta vapaaksi. (Lakari & Engblom 2016, 202-205.)

Jakautumisen verotus

Kokonaisjakautuminen ja osittaisjakautuminen ovat veroneutraaleja silloin, kun jakautu-
van yhtién omistajille annetaan vastikkeena heidén omistamiensa osakkeiden suhteessa
kunkin vastaanottavan yhtion osakkeita tai rahaa enintddn kymmenen prosenttia vastik-
keena annettujen osakkeiden nimellisarvosta. Muita vastikkeita kuin rahaa tai osakkeita
ei voi kayttda. (Lakari & Engblom 2016, 218.)
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Liiketoimintasiirron verotus

Liiketoimintasiirto on tuloveroneutraali jarjestelyvaihtoehto liiketoimintakaupalle. Liiketoi-
mintasiirron jalkeen emoyhtié voi myyda osakeyhtiomuotoiseksi eriytetyn liiketoiminnan
osakekauppana. Verohallinto palauttaa hakemuksesta siirtyvaan toimintaan kuuluvista
kiinteistdista tai arvopapereista suoritetun varainsiirtoveron, jos ne on luovutettu toimintaa
jatkamaan perustetulle yhtidlle. (Lakari & Engblom 2016, 228-234.)

Osakevaihdon verotus

Osakevaihdolla syntynytta voittoa ei katsota veronalaiseksi tuloksi osakkeita luovuttaneen
osakkeenomistajan verotuksessa. Veroseuraamuksia ei siis synny paitsi niiltd osin, kun
vastikkeena saadaan rahaa. Osakevaihdossa saatujen osakkeitten hankintamenona ja -
aikana silyy verotuksessa alkuperaisten osakkeiden hankintameno ja -aika. Varainsiirto-
veron joutuu osakkeita hankkiva yhtié maksamaan normaalisti osakkeiden k&yvan arvon
perusteella. (Lakari & Engblom 2016, 235-239.)

Omien osakkeiden hankkimisen verotus

Omia osakkeitaan hankkiva yhti6 maksaa osakehankinnasta varainsiirtoveron. Osakkei-
den luovuttaja maksaa luovutusvoittoveron, kuten normaalissakin osakeluovutuksessa.
Omien osakkeiden hankkimisen ja lunastamisen kayttamiseen sukupolvenvaihdoksessa
on Verohallinto antanut erillisia ohjeita, koska omien osakkeiden hankinnalla voidaan ke-
ventaa yhtion tasetta, mika helpottaa jatkajan rahoitusrasitetta ja alentaa veroseuraamuk-

sia. (Juusela & Tuominen 2017.)

2.8.3 Sukupolvenvaihdoshuojennukset ja verotuskohtelun varmistaminen ennakkoon

Lahjanluonteisella kaupalla tarkoitetaan tilannetta, jossa myyja antaa alennusta kauppa-
hinnasta. Verotuksessa kauppaa pidetdan lahjanluonteisena silloin, kun alennuksen
maara on kayvasta arvosta laskettuna 25 % tai enemman. Tassa tapauksessa koko alen-

nuksen maara verotetaan lahjana. (Lakari & Engblom 2016, 51.)
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Vaikka sdannostoa kutsutaan sukupolvenvaihdoshuojennuksiksi, ei perinto- ja lahjavero-
lain mukaisten verohuojennusten saaminen edellyta sukulaisuutta luovuttajan ja luovutuk-
sensaajan valilla (Lakari 2014, 103.) Perintovero tai lahjavero voidaan huojentaa koko-
naan tai osittain seuraavin edellytyksin: lahjoitettu tai peritty omaisuus on maatila, yritys
tai niitten osa, luovutuksen saaja jatkaa toimintaa, veron maaréa olisi vahintaan 850 euroa,
veron ja/tai maksuajan huojentamisesta esitetdan pyyntoé ennen verotuksen toimittamista.
Liséksi voidaan verojen maksuaikaan saada pyynndsta pidennystd. Lahjaveron tapauk-
sessa vero voidaan huojentaa kokonaan, jos luovutus on osittain vastikkeellinen. Vastike
tulee olla yli 50 prosenttia kayvasta arvosta. Alle 50 prosentin vastikkeella voidaan veroa
huojentaa vain osittain. Huojennukset voidaan menettdd, jos verovelvollinen luovuttaa
paaosan yrityksesta ennen kuin viisi vuotta on kulunut lahjaverotuksen toimittamispai-
vastad. Maksuunpanematta jatetty vero pannaan maksuun ja korotetaan 20 prosentilla tal-
laisessa tapauksessa. (Juusela & Tuominen 2017.)

Verotus voidaan toimittaa annetun ennakkoratkaisun mukaan, mikéali niin vaaditaan. Etu
ennakkoratkaisuissa on, etta paatos jarjestelyista voidaan tehda sen mukaan. Ennakko-
ratkaisua voidaan kayttaa esimerkiksi siihen, etta katsooko Verohallinto jarjestelysta syn-
tyvan peiteltynd osinkona verotettavaa etua. Myos perintd- ja lahjaveroasioista voidaan
hakea ennakkoratkaisu. (Lakari & Engblom 2016, 253-255.)

Verottaja laskee verotuksen perustana kaytetyn kdyvan arvon kaavamaisesti, eika las-
kennassa huomioida yhtion toimintaymparistda tai kasvumahdollisuuksia. Kayvan arvon
laskenta suoritetaan substanssiarvon ja tuottoarvon perusteella. Tuottoarvon ollessa suu-
rempi kuin substanssiarvo, kayvaksi arvoksi muodostuu naitten keskiarvo. Muussa ta-
pauksessa kayvaksi arvoksi muodostuu pelkkéd substanssiarvo. Tuottoarvo lasketaan
kaavalla A = T /i, jossa A = tuottoarvo, T = vuotuinen nettotuotto ja i = tuottovaatimus.
Vuotuinen nettotuotto maaritelld&n usein historiatietojen perusteella esimerkiksi kolmen
viimeisen tilikauden nettotuloksen keskiarvona. Tuottovaatimuksena osakeyhtiéssa kay-
tetddn yleensa 15 prosenttia. Substanssiarvo méaritellaan taseesta arvostamalla varat ja

velat kaypaan arvoonsa. (Sijoittaja 2016.)

2.9 Yrityskauppojen onnistuminen

Yrityskauppojen jalkeen tapahtuvissa riidoissa on useimmiten kyse myyjan tiedonanto- tai
ostajan tarkastusvelvollisuudesta. Tama on sikali ymmarrettavad, koska myyja haluaa an-

taa mahdollisimman positiivisen kuvan myytavasta yrityksesta, jotta korkea kauppahinta
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olisi perusteltavissa. Ostaja puolestaan pyrkii saamaan mahdollisimman tarkat tiedot sub-
stanssista ja tuloksentekokyvysta valttdakseen ylihinnan maksamisen. Kaupan kohteen
tarkastaminen on yleensa kiireesta tai muista asioista johtuen enemman tai vahemman
puutteellista. (Katramo ym. 2013, 420.)

Toteutuneisiin yrityskauppoihin verrattuna kesken jddneissa yrityskaupoissa on enemman
ongelmia ja suurempia nakemyseroja myyjan ja ostajan valilla. Koska naihin ei saada
neuvottelemalla ratkaisua, osapuolten motivaatio kauppaan hiipuu. Ongelmia ovat liian
korkea hintapyynt6, rahoitus ja se, ettd moni yritys on kaytanndssé elinkelvoton. (Vara-
maki, Viljamaa, Tall, Heikkila, Kettunen, & Matalamaki 2014.)

Omistajanvaihdoksen toteutusta ja onnistumista ostajan ja jatkajan nakokulmasta tutki-
neen tutkimuksen (Varamaki, Heikkila, Tall, Viljamaa, & Lansiluoto 2013) mukaan yli nelja
viidesosaa yrityksen ostajista piti omistajanvaihdosta onnistuneena. Arvonmaaritys ja kor-
kea hintapyynt0 koettiin ostajien kannalta suurimmiksi ongelmiksi omistajanvaihdok-
sessa. Muita ongelmia ei koettu merkitsevind. Tutkimuksessa tuli esille my6s omistajan-
vaihdosten paikallisuus: Yli 60 % ostajista ja myyjista tunsivat toisensa ennestéan ja olivat
l&helta toisiaan myds maantieteellisesti.

Valtakunnallisen omistajanvaihdosbarometrin (Varaméki ym. 2015) mukaan suurimpia
haasteita olivat jatkajan tai ostajan lI6ytyminen, arvonmaaritys, perintd- ja lahjaverotus

sekéa yrityskaupan rahoitus. Osaamisen siirtamista jatkajalle ei pidetty isona ongelmana.

Jarna Heinonen (Heinonen 2005, 152-155) maarittelee onnistuneen sukupolven- ja omis-
tajanvaihdoksen edellytyksia. Prosessi voi kestéda vuosia, jolloin ajoissa aloitetulla ja huo-
lellisella suunnittelulla voidaan varmistaa osaltaan omistajanvaihdoksen onnistuminen.
Ennakointi kasvattaa toteutusvaihtoehtojen maaraa. Seka kovat etta pehmeat arvot tulee
ottaa huomioon omistajanvaihdoksessa. Keskeisin asia yrityksen ja sen johdon nakokul-
masta on toiminnan jatkuvuuden varmistaminen. Liiketoimintasuunnitelma voisi olla hy-
vana apuna jatkuvuuden turvaamisessa. Kaytannon toteutuksen lahestyessé tulee tas-
mentaa siirron kohde ja huolehtia sopimukset ja asiakirjat kuntoon. Hallituksen kokoon-

panoon ja sen tydskentelyyn kaupan jalkeen tulee kiinnittéaa erityistd huomiota.

Omistajanvaihdoksen onnistumista voidaan mitata myos silld, ettd miten ostaja saa otet-
tua tilanteen haltuun omistajanvaihdoksen jélkeen. Johtajuuden siirron epdonnistuessa
tai jdddessa puolitiehen, hyvatkaan kaupat eivat auta. Luopuja voi omalla panoksellaan
vaikuttaa paljon tdhan johtajuuden menestyksekkaaseen siirtoon jatkajalle. (Matalaméki,

Varamaki, Viljamaa, Tall, Petdja & Sorama 2018, 25.)
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3  Tutkimusstrategia ja tutkimus- ja kehittamismenetelmét

Tassa luvussa kuvataan taman opinnaytetydn tutkimusote, aineistonkeruu- ja analyysi-
menetelmat, tutkimusyksikét, luotettavuusvarauma ja tutkimuskohde eli toimeksiantajayri-

tys.

3.1 Tutkimusote

Tahan opinnaytetyéhon valittiin laadullinen tutkimusote. Laadullisessa tutkimuksessa py-
ritaan l6ydoksiin kayttamatta tilastollisia menetelmia tai mitddn muitakaan maarallisia kei-
noja (Kananen 2017, 35.) Laadullista tutkimusta kaytetaan silloin, kun ilmi6ta ei tunneta.
Laadullisella tutkimuksella pyritddn vastaamaan kysymykseen: "Mista tassa on kyse?”
Laadullisen tutkimuksen kaytt6 tulee kysymykseen, kun pyritdan ymmartamaan ilmiota ja
halutaan saada siitd syvallinen ndkemys. (Kananen 2014, 16.) Tassa opinnadytetydssa on
my0s paljon Case-tutkimuksen piirteitd, mutta selvin Case-tutkimuksen piirre eli monime-

netelmaisyys puuttuu (Kananen 2013, 57).

Metsamuurosen (Metsdmuuronen 2006, 83) mukaan kvalitatiivisella eli laadullisella tutki-
muksella viitataan kokonaiseen joukkoon erilaisia tutkimuskaytanteita. Koska laadullisella
tutkimuksella ei ole vain sen omaa teoriaa eika taysin omia metodeja, on kvalitatiivista
tutkimusta vaikea maaritella selvasti. Kirjassa Laadullinen tutkimus ja sisallénanalyysi
(Tuomi & Sarajarvi 2013, 17) varoitetaan yleistamasta eri lahteiden laadullisen tutkimuk-
sen maarittamisen ohjaavan nakdkulman tulkintaa. Aloittelevankaan tutkijan ei pitaisi olet-

taa, etta eri laadullisen tutkimuksen kirjat kertoisivat valttamatta samasta asiasta.

3.2 Aineistonkeruumenetelmét

Aineistonkeruumenetelmaksi valittin haastattelu. Haastattelu sopii aineistonkeruumene-
telmaksi silloin, kun tutkitaan kayttaytymisté, mielipiteitd tai tutkimusalueita, joista ei ole
etukateen juurikaan tietoa. Haastattelujen muodoksi valittiin avoin- ja teemahaastattelu,
jotka ovat strukturoimattomia haastatteluja. Avoimessa haastattelussa keskustellaan pel-
kan aiheen perusteella ja teemahaastattelussa tutkija on jakanut keskustelun aiheen tee-
moihin, joista keskustellaan. Haastateltavaksi valitaan ne henkiltt, joita ilmid koskettaa.
(Kananen 2015.)
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Haastattelun idea on yksinkertaisuudessaan se, etta haluttaessa tietdd ihmisen ajatte-
lusta ja mielipiteistd, helpointa on kysya asiaa haneltd. Haastattelu on joustava tapa ke-
rata tietoa. Kysymyksia on mahdollista toistaa, vaarinkasityksia oikaista, ilmausten sana-
muotoa selventaa ja ylipaatansakin voidaan kayda keskustelua haastateltavan eli tiedon-

antajan kanssa. (Tuomi & Sarajarvi 2013, 73.)

Haastattelu on kaytetyimpia tiedonkeruumenetelmia tutkimusty6ssa. Syyna yleisyyteen
voi olla se, ettei muita menetelmia valttamatta oikein tunneta. Haastattelulla voidaan ke-
ratd nopeastikin syvallista tietoa tutkimuksen kohteesta. Haastattelu sopii erityisesti ai-
neistokeruuseen silloin, kun halutaan korostaan yksil6a ja halutaan, etta yksilo voi tuoda
esille asioita mahdollisimman vapaasti. (Ojasalo, Moilanen, & Ritalahti 2014, 106.)

Teemahaastattelu soveltuu kaytettavaksi silloin, kun halutaan selvittaa heikosti tiedostet-
tuja asioita: arvostuksia, ihanteita ja perusteluja. Teemat valitaan ennalta, mutta kysymys-
ten muotoa ja teemojen jarjestysta ei maaritella etukateen. Avointa haastattelua kaytetaan
mm. silloin, kun eri henkildiden kokemukset vaihtelevat paljon, kun tutkittavia on vahan tai
kun kasitella&n heikosti tiedostettuja asioita. (Metsdmuuronen 2006.)

Teemahaastattelussa eli puolistrukturoidussa haastattelussa kysymykset tai osa kysy-
myksista voidaan laatia ennakkoon. Kysymysten jarjestysta voidaan muutella tai jattaa
pois tilanteen mukaan haastattelun kuluessa. Haastattelun kuluessa mieleen tulevia ky-
symyksia voidaan myo6s kysya. Avoimessa haastattelussa keskustellaan yleisella tasolla
haastattelun aiheesta. Keskustelu pyritaan pitdmaan avoimena ja varmistetaan, ettd mo-
lemmat osapuolet osallistuvat keskusteluun. Edella mainitut haastattelumuodot ovat kayt-
tokelpoisia, kun halutaan tutkia jonkin ilmién merkitysta osallistujalle. (Ojasalo ym. 2014,
108.)

3.3 Aineiston analyysimenetelmat

Laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimusprosessi ei ole suoraviivainen vaan sen analyysi-
vaihe on syklinen prosessi. Analyysia ei tehda vain tutkimuksen lopuksi vaan se on pro-
sessin eri vaiheissa mukana olevaa toimintaa, jonka avulla ohjataan tutkimusprosessia ja
tiedonkeruuta. Ei pida menetella niin, ettd ensin kerataan kaikki laadullisen tutkimuksen

aineisto ja lopuksi aineisto vasta analysoidaan. (Kananen 2017, 35-36.)
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Aineiston analyysimenetelmana tassa opinnaytetydssa kaytetddn sisallonanalyysia. Si-
sdllonanalyysi on menetelmé, jolla analysoidaan dokumentteja objektiivisesti ja syste-
maattisesti, ja jolla tutkittavasta ilmiosta pyritédn saamaan kuvaus tiivistetyssa ja ylei-
sessa muodossa. Siséllénanalyysi on perusmenetelmé, jota voidaan kayttaa kaikissa laa-

dullisissa tutkimuksissa. (Tuomi & Sarajarvi 2013.)

Haastattelut 4anitetaan ja litteroidaan. Litteroinnilla tarkoitetaan aanitetyn aineiston muut-
tamista kirjalliseen muotoon. Litteroinnissa paatetadn, etta kaytetaanko kirja- vai yleis-
kielta. Jos ollaan kiinnostuneita vain esille tulleista asioista, voidaan kayttaa yleiskielta.
Analysointi alkaa litteroidun aineiston useaan kertaan lukemisella. Lukemisen jalkeen ai-
neisto pyritaan luokittelemaan ja siita etsitdan yhteyksia kaytettyyn teoriaan. Seuraavaksi
palataan takaisin kokonaisuuteen, tulkintaan ja ilmion kytkemiseen kaytettyihin teorioihin.
(Ojasalo ym. 2014, 110-111.)

Litteroinnin ja luokittelun jalkeen pyritaén kasittelemaan aineistoa etsien vastauksia tutki-
musongelmaan ja tutkimuskysymyksiin. Vastauksien loytamisessa tarvitaan intuitiota ja
mielikuvitusta. Aineistoa voidaan tulkita monella eri tavalla eri ndkokulmaa kayttaen. (Ka-
nanen 2017, 148.)

Sisallébnanalyysi voidaan jakaa kaytetyn paattelylogiikan mukaan induktiiviseen tai deduk-
tiiviseen sisallénanalyysiin. Lisaksi voidaan puhua myds aineistolahtoisesta, teorialahtdi-
sesta ja teoriaohjaavasta sisallénanalyysista. (Tuomi & Sarajarvi 2013, 107-108) Taman
opinnaytetyon aineiston analyysissa on kaytetty tai on ainakin piirteita kaikista edellisista
analyysimuodoista. Taméa on luonnollista, kun pyritdan selvittamaan, mitka asiat ovat tar-

keita omistajanvaihdokseen tahtddvassa suunnitelmassa.
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4  Omistajanvaihdossuunnitelman laatiminen

Tassa luvussa esitellddn opinnaytetydn toimeksiantaja, lahtétilanne, tutkimusten eli haas-
tattelujen tulokset ja yhteenveto niistd sekd kuvataan lopuksi omistajanvaihdossuunnitel-

man toteuttamisen periaatteet.

4.1 Toimeksiantaja

Taman opinnaytetydn toimeksiantaja on kajaanilainen ohjelmistoalan yritys. Yritys on pe-
rustettu vuonna 2004 ja sen omistaa kokonaan sen nykyinen toimitusjohtaja. Yrityksella
on toimipiste Kajaanin lisdksi myds Oulussa, jossa yrityksen toimintaa pydrittdd COO-
vakanssilla yksi henkild. Yrityksessa on tyontekijoitd (alkuvuosi 2018) n. 25 henkil6a ja
sen liikkevaihto edellisen paattyneen tilikauden osalta oli n. 1,2 miljoonaa euroa. Tyonteki-

joista suurin osa toimii Kajaanissa.

Yritys on ollut voitollinen useiden viimeisten vuosien ajan ja sen likkevaihto ja henkildsto-
maara ovat kasvaneet jo parin viimeisen vuoden ajan. Yrityksen paaasiallinen liiketoiminta
on ohjelmistoalan alihankinta. Jonkin verran yrityksell& on myds ollut omaan tuotteeseen
perustuvaa liiketoimintaa, mutta talla hetkella sen merkitys on hyvin vahainen. My6s kon-
sultointitoimintaa on yrityksessa harjoitettu. Yrityksen tyontekijat tyoskentelevat osana

asiakkaitten projekteja joko asiakasyritysten tiloissa tai yrityksen omissa toimitiloissa.

Luotettavuuden varmistamiseksi tutkimustulosten suhteen pyrittiin tutkimuskohteet el
tdssa tapauksessa haastateltavat valitsemaan sen mukaan, etta heilla olisi mahdollisim-
man hyva ndkemys tutkittavasta ilmidsta. Toimeksiantajayrittdja ja potentiaalinen ostaja
valittiin haastateltaviksi, koska heidan avullaan oletettiin saatavan parhaiten vastaukset
omistajanvaihdoksen etukateisodotuksiin liittyviin tutkimuskysymyksiin. Epaonnistuneen
omistajanvaihdoksen kokenut yrittdja ja yrityskauppojen asiantuntija valittiin, koska heilta
oletettiin saatavan parhaiten tietoa siitd, mika on tarkeda onnistuneen yrityskaupan edel-

lytyksena.
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4.2 Toimeksiantajan haastattelu

Yrittaja eli taman opinnaytetydn toimeksiantaja haastateltiin avoimella haastattelulla eli
keskusteltiin ilman etukéateen sovittuja kysymyksia yrityksen omistajanvaihdoksesta pel-
kan aiheen perusteella. Tavoitteena oli saada tietoa omistajayrittdjan odotuksista omista-
janvaihdoksen suhteen. Aiheena oli siis yrityksen omistajanvaihdos henkildstolle. Haas-
tattelu tapahtui yrityksen toimitiloissa Kajaanissa 16.03.2018. Haastattelu nauhoitettiin ja
sen kesto oli noin puoli tuntia. Sanatarkasti litteroitua aineistoa kertyi kuusi sivua. Litte-
roinnin jalkeen aineisto luokiteltiin sisallonanalyysia kayttaen. Luokitellusta aineistoista
muodostettiin alla oleva tulkinta.

Taustaa ja tavoitteita

Yrittdjan tavoitteena on yrityksen ohjelmistoalihankintaliiketoiminnan myyminen. Han mai-
nitsi myds tahan lilkketoimintaan kuulumattomien omaisuuserien eriyttdmisen tarpeen yri-
tyksestd ennen kauppaa. Haastateltava arveli, ettd kerralla toteutettavassa omistajan-
vaihdoksessa liiketoimintakauppa voisi tulla kysymykseen. Alkuun voitaisiin kuitenkin lah-
ted liikenteeseen myds osakekaupalla myymalla pienempi osuus esimerkiksi 10-20 % yri-
tyksesta eli kauppa voitaisiin hanen mielestaan hyvin toteuttaa osissa ja yrittdjan omistus-

osuutta pienentaa vaiheittain.

Paaasiallisena suunnitelmana omistajalla on tarjota ostamisen mahdollisuutta alkuvai-
heessa neljalle yrityksessa tyontekijana pisimpaan olleelle henkilélle. Mahdollisuus, etta
omistajuutta tarjotaan myds muille tyontekijdille tai jopa yrityksen ulkopuolelle tuli esille,
mutta tdssa kohtaa neuvottelut todennakdisesti hanen mielestéén aloitettaisiin edella mai-

nittujen neljan henkilén kanssa.

Yrityksestad on haastateltavan mukaan ennemmin tai mydhemmin luovuttava joka tapauk-
sessa. Yrittdja jaa elakkeelle kymmenen vuoden sisaan, mutta vaihtoehtona hanella on
myds osittain eldkkeelle tai jonkinlaiselle vapaalle jadminen ennen sitd. Nykyinen omistaja
haluaa toisaalta ikdan kuin palkita pitkdan mukana olleita henkil6itd omistajanvaihdok-

seen liittyen ja samalla sitouttaa tarkeita henkil6ita yritykseen.

Haastateltava arveli mahdollisen myynnin menevan ainakin syksyyn 2018, mutta erityista
kiiretta hanella ei asian suhteen ole. Toisaalta hanella ei ole mitdén syyta viivytellakaan,
mikali prosessi saadaan kayntiin. Aikataulun han arveli joka tapauksessa tarkentuvan pro-

sessin edetessa.
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Ajatuksia kauppaan liittyvista teknisista asioista

Haastateltava toi useaan otteeseen esille, ettd kauppaan liittyvat tekniset asiat hoidetaan
hanen mielestddan ammattilaisten asiantuntijoiden avustuksella. Teknisisistd asioista
nousi kuitenkin esille osakassopimus ja siitd erityisesti seuraavat asiat: ostajien sitoutu-
misen pituuden kirjaaminen sopimukseen, toimiminen tilanteessa, jossa osakas haluaa
luopua omistajuudesta, omistuksen joutumisen yrityksen ulkopuolelle estaminen, my6ta-
myyntivelvollisuus ja miten pienomistuksen vaikutusta tydsuhteeseen liittyviin asioihin voi-
daan rajata. Osakassopimukseen liittyvat asiat kiinnostivat haastateltavaa erityisen pal-

jon.

Odotukset henkiléstdltd ennen kauppaa

Potentiaalisten ostajien eli tdssd tapauksessa edella mainitun neljin ostajaehdokkaan
ajatukset yrityksen arvosta ja sen maarittdmisestd, ostajien ndkemys omasta omistus-
osuudesta ja siita, jos omistusta kasvatetaan vaiheittain, kiinnostivat. Lisaksi toimeksian-
tajaa kiinnosti ostajaehdokkaiden ajatukset tuotto-odotuksistaan sijoitukselleen, motivaa-
tio ja ennakkokasitykset omistuksesta ja yrittdjyydesta seka ostajaehdokkaiden ajatukset
yrityksen hallinnoimisesta ja johtamisesta mahdollisen kaupan jalkeen. Lisdksi haastatel-
tava halusi tietdd ostajien ajatuksia mahdolliseen kauppaan liittyvista raha-asioista el
onko ostajakandidaateilla rahallista mahdollisuutta sijoittaa yrityksen omistajuuteen ja ta-
pahtuuko se velaksi, omilla saastéilla vai odotetaanko nykyisen omistajan tulevan vastaan
ja minka verran. Liséksi kiinnostavat ajatukset omistajuuden vaikutuksesta asemaan yri-
tyksen tyontekijana ja heidan ajatuksensa asiantuntijan kaytdsta teknisten asioiden suh-

teen.

Muut odotukset ja ajatukset kaupasta

Talla hetkella yrityksen liilketoiminnan tilanne on omistajan mielesta hyva. Tama tuo kas-
vun mahdollisuuksia, mutta silti yrittajan mielesta olisi tarpeen edeta maltillisesti. Nykyinen
omistaja ndkee kasvun ja kehityksen mahdollisuutta siina, ettd omistuspohjan laajenemi-
sen myota yrityksen paatoksentekoon (hallitustyoskentelyyn) tulisi uutta verta. Toisaalta
hanté huolettaa pdatoksenteon monimutkaistuminen, kun tadhan asti toimitusjohtaja, halli-

tuksen puheenjohtaja ja omistaja ovat olleet yksi ja sama henkild.
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4.3 Potentiaalisen ostajan haastattelu

Toimeksiantajayrityksen henkiléstdon kuuluva potentiaalinen ostaja haastateltiin teema-
haastattelua kayttaen. Teemat maariteltiin tdman opinnaytetytn teoriaviitekehyksen ja en-

nen kaikkea nykyisen omistajan haastattelun perusteella.
Teemat olivat:

- Mika on motivaatiosi ja ennakkokasityksesi yrityksen omistajuudesta ja yrittajyy-

desta?

- Mika on ndkemyksesi mahdollisen omistajanvaihdoksen jalkeisestd omistusosuu-

destasi ja omistusosuuden vaiheittaisesta kasvattamisesta?

- Miten néet yrityksen hallinnoimisen ja johtamisen mahdollisen omistajanvaihdok-

sen jalkeen?

- Minkélaisia ajatuksia sinulla on omistajuuden vaikutuksesta asemaasi yrityksen

tyontekijana verrattuna tilanteeseen ennen kauppaa ja kaupan jalkeen?

- Minkélaisia ajatuksia sinulla on kaupan rahoittamisesta ja onko sinulla tuotto-odo-
tuksia kaupasta?

- Mitd tahansa muuta asiaan liittyvaa?

Teemat l&hetettiin etukateen noin vilkkoa ennen haastattelua haastateltavalle. Haastatte-
lun tarkoituksena oli saada tietoa mahdollisen ostajan odotuksista omistajanvaihdoksen
suhteen. Haastattelu toteutettiin toimeksiantajayrityksen tiloissa 16.03.2018. Haastattelu
nauhoitettiin ja litteroitiin sanatarkasti heti haastattelun jalkeisind paivind. Nauhoituksen
pituus oli noin puoli tuntia ja litteroitua aineistoa kertyi 7 sivua. Litteroitu aineisto luokiteltiin
siséllénanalyysia apuna kayttaen lahinna ylla mainittujen teemojen mukaan. Luokitellusta

aineistoista kirjoitettiin alla oleva tulkinta.

Odotukset omistajuudesta ja yrittajyydesta

Termien omistajuus ja yrittajyys ero mietitytti haastateltavaa. Yrittdjyyteen hanella ei ole
sinallaan mitdan negatiivisia ennakkoajatuksia ja haastateltava tiedosti myds sen, etta

yritystoimintaan liittyy toisenlaisia riskeja kuin tyontekijana olemiseen. Hanella oli myods
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jonkinnakoista tarkentamatonta kokemusta yrittdjyyden seuraamisesta vieresta ilmeisesti
l&hipiirissdan. Kaytannon tietoa haastateltavalla ei ollut esimerkiksi yrittajastatuksen vai-

kutuksesta tyottomyysturvaan ja elakeasioihin.

Motivaatio omistajanvaihdokseen

Haastateltava kokee, etta pienikin omistusosuus kasvattaisi jo ennestaén korkealla ole-
vaa motivaatiota. Raha olisi vain pieni motivaationlahde omistajuuteen. Suurempia moti-
vaationlahteita olisivat yrittdjyyden tuomat haasteet, kasvava vastuu ja mahdollisuus vai-
kuttaa yrityksen liikketoiminnan kehittamiseen. Erityisesti liiketoiminnan kehittdminen ja uu-
sien mahdollisuuksien luominen innosti ajatuksena haastateltavaa. Liséaksi han mainitsi
yrittéjyyteen liittyvan vapauden. Motivaatiota ja positiivista asennetta omistajanvaihdok-

seen tuntui haastateltavalla olevan.

Tekniset asiat

Arvonmaaritys oli herattanyt paljon pohdittavaa haastateltavassa. Heranneitéa kysymyksia
siihen liittyen olivat: Mihin arvonma&aritys perustuu, vaikuttaako yrityksen toimiala siihen,
miten vaikeaksi kokemansa tulevaisuuden ennustus otetaan huomioon arvonmaarityk-
sessd, mita kauppaan sisaltyy ja mita yrityksesta kannattaa maksaa, miten myyjan tun-
nearvo yritysta kohtaan vaikuttaa arvoon ja mitk& ovat myyjan lahtékohdat arvon maarit-
tamiseen: Onko padasia rahastaa vai keskittyd enemman yrityksen jatkomahdollisuuksiin
omistajanvaihdoksen myo6ta. Yleisesti haastateltava koki arvonmaarityksen vaikeanoloi-
sena asiana, mutta totesi kuitenkin, ettd on luottavainen arvonmaarityksenkin selviami-
seen prosessin kuluessa. Liséksi han koki arvonmaaritykseen liittyvat asiat erittain mie-

lenkiintoisina.

Osakassopimusten piiriin kuuluvista asioista haastateltava toi esille osakkeiden etuosto-
oikeuden pariinkin otteeseen ja huolen siitd, ettd naista asioista tulisi sopia yleensakin
huolellisesti. Lisaksi hanta kiinnostivat yrityskaupan jarjestelyt: liikketoiminta ja osake-

kauppa seka verotukseen liittyvat asiat, joista ei ollut viela kovin hyvin tasséa kohtaa perilla.
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Prosessista

Haastateltava haluaisi mieluummin tehda kaupan vahitellen, pienissé osissa ja yhdessa
mahdollisten muiden ostajien kanssa. Nain riski ja vastuu jakautuisivat useammalle hen-
kilolle. Alussa omistusosuus voisi olla esimerkiksi 5-15 %. Toisaalta olisi myés mahdol-
lista, ettd omistusosuus jaisi tuohon alun pienempaan osuuteen eika sita valttamatta myo-
hemmin kasvatettaisi. Yksityiskohtien haastateltava odottaa tarkentuvan mahdollisten
neuvottelujen kuluessa. Ennen neuvotteluvaihetta pitdisi myds selvittdd muitten mahdol-
listen ostajien ajatukset kauppaan liittyen. Lisaksi haastattelussa tuli ilmi vahva luottamus
nykyiseen omistajaan, jonka haastateltava uskoi helpottavan neuvotteluja. Toivomuksena
on suunnitelma omistajanvaihdoksesta aikatauluineen. Haastateltava arvioi omistajan-

vaihdosprosessiin menevéan ainakin vuoden verran aikaa.

Haastattelussa tuli myos ilmi haastateltavan huoli kaupan ulkopuolelle jaavan henkildston
suhtautumisesta mahdolliseen omistajanvaindokseen. Liséksi haastateltava oli pohtinut
koko henkiloston ja erityisesti avainhenkiloitten sitouttamista ja sitouttamisen vaikutusta
yrityksen arvoon.

Yrityksen hallinto ja johtaminen kaupan jalkeen

Haastateltavalla ei ollut selkeaa kuvaa eikd konkreettista ehdotusta vastuunjaosta kaupan
jalkeen, mutta han arveli kuitenkin omistusosuuden koon vaikuttavan vastuun maaraan.
Haastateltava ilmaisi myds halunsa saada lisatietoa yleisesti osakeyhtién hallinnosta ja
esimerkiksi hallitustytskentelystd. Muutokset yrityksen paatdksentekoon nykyiseen ver-
rattuna olisivat haastateltavan mielesta pienid varsinkin aluksi, jos liikkeelle lahdetaisiin
pienemmalld omistusosuudella. Taméa voisi luonnollisesti hanen mielestddn muuttua
osuuden mahdollisesti kasvaessa. Liséksi haastateltava pohti mahdollisen voiton jaosta

sopimiseen liittyvid asioita.

Kaupan rahoittaminen ja tuotto-odotukset

Haastateltavan osalta mahdolliseen kauppaan tarvittaisiin ulkopuolinen rahoitus. Rahoi-
tuksen tarpeen ja siihen liittyvan riskin haastateltava tuntui hyvin ymmartavan. Kauppaan
tarvittavan velan takaisinmaksun haastateltava odottaisi tapahtuvan mahdollisimman no-

peasti yrityksen tuotoilla. Alkuun ei sen kummempia tuotto-odotuksia ole ja mahdolliset
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ylimaaraiset voitto-osuudet haastateltava sijoittaisi esimerkiksi lisdosuuksien hankintaan

yrityksesta.

Haastateltava oli selkedasti teemat saatuaan kayttanyt aikaa omistajanvaihdokseen liitty-
vien asioitten selvittdmiseen, mutta tunnusti suoraan mygs asian haasteellisuuden ja mo-
nimutkaisuuden:

"Tuntuu vaan, ettda mitd enemman miettii, niin sith enemman heraa kysymyksia.”

4.4 Epaonnistuneen omistajanvaihdoksen kokeneen yrittajan haastattelu

Epaonnistuneen omistajanvaindoksen kokeneen entisen yrittajan haastattelu toteutettiin
teemahaastatteluna toimeksiantajayrityksen tiloissa 30.03.2018. Haastattelun tarkoituk-
sena oli saada tietoa onnistuneen omistajanvaihdoksen edellytyksistd. Teemat maaritel-
tiin siten, etté saataisiin mahdollisimman kattavasti tietoa onnistumisen ja epaonnistumi-
sen syistd. Teemat olivat:

- Minkalainen oli polkusi yrittajana: misté kaikki alkoi, mita matkalla tapahtui ja mihin
yrittajyys paattyi?

- Mitk& olivat paaasialliset syyt omistajanvaindoksen epaonnistumiseen?
- Mité opit yrityksen omistajanvaihdoksen onnistumisen nakokulmasta?
- Muita mielipiteita tai kokemuksia yrityksen omistajanvaihdoksiin liittyen?

Teemat lahetettiin haastateltavalle etukateen sahkopostilla noin viikkoa ennen haastatte-
lua. Haastattelu nauhoitettiin ja nauhoitteen kesto oli noin yksi tunti. Aineisto litteroitiin
yleiskielisesti heti haastattelua seuranneina paivina. Litteroitua aineistoa kertyi 15 sivua.
Litteroitu aineisto luokiteltiin siséllonanalyysia kayttaen ja luokitellusta aineistoista muo-

dostettiin alla oleva tulkinta.
Taustaa

Ennalta tiedettiin, ettd haastateltava henkild oli kokenut epdonnistuneen eli konkurssiin
paattyneen yrityksen omistajanvaihdosprosessin. Ennen haastateltavan mukaantuloa yri-
tyksessa oli toteutettu omistajanvaihdos edellisilta yrittgjilta kolmelle uudelle yrittajalle. Al-
kuperéisid omistajia oli kaksi. Tarkempia tietoja ostajista, myyjisté ja yrittgjista valtetaan

kertomasta tassa raportissa asian arkaluonteisuuden vuoksi.
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Haastateltava kertoi alkuperaisen kaupantekoprosessin kestdneen noin vuoden, jonka ai-
kana prosessi oli ollut Iahella myds kariutua lahinna ostajien rahoituksen saannin vaikeuk-
sien vuoksi. Erilaisilla jarjestelyilla kauppa saatiin lopulta toteutettua. Haastateltavan ker-
tomuksen mukaan yrityksen arvonmaaritys perustui kaupantekovaiheessa taysin sub-
stanssiarvoon. Yritys oli ostanut osan omista osakkeistaan kaupantekoprosessin osana

uusien omistajaehdokkaiden rahoituspaineiden keventamiseksi.

Yrityksen liiketoiminnan voimakkaan kasvun ajoittuminen omistajanvaihdosprosessin
kanssa samaan aikaan, teki haastateltavan kertoman mukaan prosessista raskaan.
Haastateltava tuli itse mukaan yritykseen noin puoli vuotta alkuperéisen omistajanvaih-
doksen jalkeen, aluksi tyontekijana. Muutaman kuukauden jalkeen hén siirtyi toimitusjoh-
tajaksi, ja tuli heti kohta sen jalkeen myds mukaan yrityksen omistajakaartiin. Muutamassa
vuodessa yritys velkaantui ja ajautui ensin yrityssaneeraukseen ja sen jalkeen pian kon-
kurssiin. Seuraavassa ruoditaan syitd omistajanvaihdoksen epaonnistumiseen haastatel-

tavan kertomuksen perusteella.

Epé&onnistumisen syita

Edella mainittu yrityksen liiketoiminnan kasvu, joka ajoittui osin omistajanvaihdoksen ai-
kaan, aiheutti ongelmia yrityksen operatiivisessa johtamisessa lahinna siksi, etta yrityk-
sesta ei l0ytynyt tarvittavaa kompetenssia sen kokoluokan yrityksen johtamiseen. Kaupan
teon yhteydessa oli sovittu, etta alkuperaiset omistajat tydskentelevat yhden vuoden ajan
yrityksessa, jonka aikana my0@s tarvittava osaaminen siirretdan uusille omistajille. Osaa-
misen siirto jai kuitenkin haastateltavan mukaan puolitiehen lahinna henkilékemioiden ja
erilaisten ammatillisten kiinnostuksenkohteiden vuoksi. Uudet omistajan tytskentelivat

ensimmaisen vuoden yrityksessa tavallisina tydntekijoina.

Pian kaupan jalkeen kuitenkin huomattiin, ettd yrityksen taloushallinnossa on ongelmia.
Asioiden selvittamista vaikeutti taysin paperilla oleva taloushallinto ja kirjanpito. Yrityksella
oli erdéntyneita laskuja huomattavan paljon eika kassassa ollut rahaa. Kassavajeen paik-
kaamiseksi jouduttiin hakemaan lainaa. Tasta alkoi myyntivaiheessa velattoman yrityksen
velkaantuminen. Tekematta jaanytta laskutusta alettiin kylla suorittamaan, mutta haasta-
teltavan arvion mukaan pitkdan kestaneen laskutusprosessin jalkeenkééan kaikkia saata-

via ei koskaan saatu varmuudella laskutettua.

Integraatiovaiheessa ja ennen kaikkea edellisten omistajien luopumisessa yrityksen toi-

minnasta oli myds ongelmia. Edelliset yrittdjat olivat enemman tai vahemman patkittain
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mukana lopulta tapahtuneeseen konkurssiin saakka. Osin tassa oli kyse haastateltavan
mukaan edellisen yrittdjan tarkeasta ja korvaamattomastakin osaamisesta. Suurin on-
gelma tassa integraatiovaiheen hankaluudessa oli vanhan yrittdjan nakemys yrityksen
strategiasta. Vanha strategia perustui ajatukseen, etta lisda myyntid on saatava sisaan
yritykseen hinnalla milla hyvansa, koska muuten on vaarana, etta toita ei tule jatkossa
ollenkaan. Tama tapahtui valilla ilmeisesti myods kannattavuudenkin kustannuksella.
Aiemmin tama oli suhteellisen hyvin toiminutkin, koska omistajia oli huomattavasti véhem-
man kuin kaupan jalkeen. Kaupan jalkeen omistajia, joilla oli yritysostosta aiheutuneet
velat maksettavinaan, oli kaiken kaikkiaan viisi henkilo&a. Kun kaikki viela tydskentelivat
yrityksessa, niin kiinteat kulut kasvoivat sen verran suuriksi, ettei vanhalla liketoiminta-

mallilla toiminta voinut olla enda kannattavaa.

Haastateltava mainitsi, etté edelliset omistajat olivat kaytanndssa tehneet neljan ihmisen
tyot kahdestaan, joka osaltaan on omiaan vaaristamaan myos kaupan perusteina olleita
tietoja. Lisaksi haastateltava mainitsi, etta alkuperdinen kauppa tehtiin vanhentuneen Kkir-

janpitomateriaalin perusteella.

Strategiaa yritettiin muuttaa tekemalla liiketoimintasuunnitelma, jossa oli minimituntihinnat
ja periaatteet kannattavien myyntisopimusten solmimiselle. Uusi strategia saatiinkin valilla
toimimaan, kun edelliset omistajan eivat olleet erindisista syista paikalla yrityksen toimin-
nassa. Nain toimien saatiin lopputuloksena yksi selvasti voitollinen tilikausi. Tilanne palasi
jalleen vaikeaksi, kun vanhat omistajat otettiin mukaan toimintaan osittain olosuhteiden
pakosta eli heidan osaamisensa vuoksi. Taman jalkeen yrityksen kannattavuus kaantyi
laskuun huonojen myyntisopimusten vuoksi. Toisaalta uusi strategia tuotti ongelmia kiin-
teitten palkkakulujen vuoksi, koska myyntitarjousten hinnat kasvoivat liilan suuriksi ja toita
yritykseen saadakseen johdolla oli paine toteuttaa myyntia huonolla tai negatiivisella kat-
teella. Vanhoista yrittdjista eroon hankkiutuminen oli ongelmallista myds sen vuoksi, etta
oli olemassa pelko kilpailevan toiminnan syntymisesta. Alun perin oli sovittu kolmen vuo-

den mittaisesta kilpailukiellosta, jonka haastateltava totesi olleen aivan liian lyhyen.

Haastateltava toi esille useita yrityksen kaupan jélkeisen hallinnon ja johtamisen ongel-
mia. Hallitustydskentely oli kaupan jalkeen lapsenkengisséa eika se toiminut, kuten halli-
tuksen pitdisi. Yrityksen toimitusjohtajana oli vuoron perdan yhta lukuun ottamatta jokai-
nen uusista omistajista. Haastateltavan nakemyksen mukaan toimiala- ja talousosaami-
nen oli jokaisella sen verran puutteellista, etta toiminta oli haastavaa. Edellisestd omista-
jastakaan ei tassa ollut apua, koska liiketoiminta oli kasvanut sen verran suureksi aikai-
sempaan verrattuna, ettei edellisella omistajallakaan ollut tarvittavaa kokemusta niin suu-

ren liiketoiminnan johtamisesta. Yrityksen hallitus ei esimerkiksi haastateltavan mukaan
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osannut tai halunnut aina tukea toimitusjohtajaa tydssaan. Toisaalta hdnen nakemyk-
sensa mukaan tietyn vaiheen hallituksen puheenjohtaja kaytti hallitusta tekemaan toimi-
tusjohtajalle kuuluvia paatoksia ja ohjasi tata kautta toimitusjohtajan toimintaa halua-
maansa suuntaan. Kaiken kaikkiaan yrityksen hallinto ja johtaminen olivat omistajanvaih-

doksen my6té todella huonolla tolalla.

Vaikka uudet omistajat olivat kaikki nuoria, oli heista suurimmalla osalla aiempaa koke-
musta yrittamisesta useammaltakin vuodelta. Koulutus vaihteli peruskoulun ja ammatti-
korkeakoulututkintojen valilla eik& haastateltavan mukaan koulutuksella tai aiemmalla ko-
kemuksella ollut merkittavaa negatiivista vaikutusta tilanteeseen.

Osakassopimusta ei yrityksessé ollut tehty missaan vaiheessa. Tama on haastateltavan
mielesta jalkeenpdin yksi suurin syy yrityksen konkurssiin pdatymisessa. Hanen mieles-
tédan osakassopimuksella olisi pitanyt maaritellda osakkaiden tydskentely yrityksessa, jotta
tarvittaessa heita olisi voinut esimerkiksi lomauttaa taloudellisista syista. Lisaksi yrityksen
hallinnon toteuttamisesta olisi pitanyt sopia osakassopimukselta. Nain olisi valtytty seka-
valta hallinnolta, joka osaltaan edesauttoi yrityksen alaméaked. Syita osakassopimuksen
puutumiselle haastateltava ei osannut varmaksi sanoa, mutta arveli sen johtuvan osaa-
mattomuudesta tai siita, etta asiaa ei ollut vain viitsitty tai hoksattu ottaa alun perin esille.
Haastateltava tdhdensi viela erikseen miten tarkeda osakassopimuksen olemassaolo olisi
ollut ja mainitsi myds, kuinka osakassopimuksen tekeminen kaupan jo toteuduttua on vai-

keaa, ellei jopa mahdotonta.

Asiantuntijoiden kayton tarkeytta omistajanvaihdoksen eri vaiheissa haastateltava toi voi-
makkaasti esille. Tasséd omistajanvaihdoksessa oli asiantuntijaa kaupantekovaiheessa
kaytetty, mutta hdnen toimintaansa haastateltava ei ollut jalkeenpain lainkaan tyytyvai-
nen. Esimerkkina syista tyytymattdmyyteen han mainitsi osakassopimuksen puuttumisen
ja kaupan tekemisen vanhentuneen talousmateriaalin perusteella. Haastateltava koki,
ettd asiantuntijan olisi pitanyt tuoda osakassopimusasia esille kaupanteon aikana. Liséksi
uuden strategian luomisen yhteydessa oli kaytetty TE-toimiston liiketoimintakonsulitia,
jolta saatuun apuun haastateltava oli tyytyvainen.

Lopuksi haastateltava mainitsi erikseen neuvoina yritysostoa suunnitteleville, ettd ostet-
tavalla yrityksella tulisi olla kaikki hallinnolliset prosessit toimivia ja sahkdisia. Erityisen

tarke&da on sahkdinen ajan tasalla oleva kirjanpito ja kannattavuusseuranta.
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4.5 Asiantuntijan haastattelu

Yrityskauppoihin perehtyneen asiantuntijan haastattelu tehtiin 9.4.2018 haastateltavan
yrittdjan toimitiloissa. Haastattelun tavoitteena oli saada tietoa onnistuneen omistajan-
vaihdoksen edellytyksistd. Teemat haastatteluun pyrittiin valitsemaan siten, etta tietoa ai-
heesta saataisiin mahdollisimman kattavasti. Haastattelu toteutettiin teemahaastatteluna.

Teemat olivat:

- Mitka asiat néaet tarkeind PK-yritysten onnistuneen omistajanvaihdosprosessin

seuraavissa vaiheissa seka ostajan ettéd myyjan nakokulmasta:
o Kauppaan valmistautuminen?
o Neuvottelu- ja toteutusvaihe?
o Haltuunotto/integraatiovaihe?

- Minkélaisia kokemuksia sinulla on epaonnistuneista yritysten omistajanvaihdok-

sista ja minkalaisia epdonnistumisen syita naet niissa olleen?
- Muita ajatuksia yrityksen omistajanvaihdoksiin liittyen?

Haastattelu nauhoitettiin ja nauhoite litteroitiin yleiskielisesti heti haastattelua seuraavina
paivind. Nauhoituksen pituus oli hieman yli puoli tuntia ja litteroitua aineistoa kertyi 9 sivua.
Litteroitu aineisto luokiteltiin siséllonanalyysid apuna kayttden. Luokittelun perusteella

muodostetiin alla oleva tulkinta.

Haastateltavan taustaa

Haastateltava on toiminut pienten ja keskisuurten yritysten ja yrittdjien konsultoinnin ja
koulutuspalvelujen parissa yli 30-vuotta. Taman lisdksi han toimii eri yrityksen hallituk-
sissa. Han kertoi osallistuvansa noin kolmeenkymmeneen yrityskauppaan kalenterivuo-

den aikana.
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Kauppaan valmistautumiseen liittyvat asiat

Yrityskauppaan valmistautumisessa tarkeata on haastateltavan mukaan aivan aluksi ta-
voitteiden selkeyttdminen seka ostajan ettd myyjan osalta. Tavoitteet vaikuttavat siihen,
ettd milla rakenteella kauppa toteutetaan, milla aikataululla kauppa toteutetaan ja toteu-
tetaanko se vaiheistetusti vai kerralla. Ostajan tavoitteet voivat olla esimerkiksi tyopaikan
saaminen, toimeentulon saaminen tai jossain tapauksissa olemassa olevan liiketoiminnan
kasvu. Myyjalla on haastateltavan mukaan omia intresseja yrityskauppaan. Tallaisia ovat
esimerkiksi henkilokohtaiseen tulevaisuuteen, tydskentelyyn ja talouteen liittyvat intressit.
Ostajan osalta kaupan mukana aiheutuvat taloudelliset sitoumukset ja odotukset on hyva

selvittda kauppaan valmistautuessa.

Kohteeseen perehtymista kaupan valmistelevana toimena haastateltava piti erittéin tar-
keana asiana. Tahan voidaan kayttaa esimerkiksi due diligence -tarkastuksia eri laajui-
sina. Kaytannossa olisi monessa tapauksessa hyva, jos ostajaehdokas paasisi tutustu-
maan yrityksen toimintaan kaytanndéssd muutaman paivan ajan. Yrityskaupan teknisen
puolen osaamista ja asiantuntemusta, kaupan osapuolten kohdalla, haastateltava ei pita-

nyt onnistuneen omistajanvaihdoksen kannalta erityisen tarkeana.

Ostajakandidaatin naktkulmasta toimialaosaaminen on haastateltavan mukaan erittéin
tarkea asia. Toimialaosaamisen lisaksi talouteen liittyvd osaaminen on oleellista. Ostajan
tulisi puntaroida oman osaamisen vahvistamista tarvittaessa esimerkiksi kumppanin mu-
kaan ottamisella yrityskauppaan eli mahdollisten osaamispuutteitten kompensoimista ta-
valla tai toisella tulisi ottaa huomioon. Yritysostoa tulisi myds ostajan naktkulmasta miettia

sen kannalta, miten yritys vastaa ostajan kykyja, osaamista, tavoitteita ja motiiveja.

Myyjan kohdalla on usein haastateltavan mukaan henkisia hankaluuksia yrityksesta luo-
pumisen suhteen. Yrittdjdn oma elamantyd arvostetaan myyjan toimesta usein rahallisesti
lian korkeaksi, joka aiheuttaa ongelmia kauppahinnan méaarittdmisessa ja siitd yhteisym-
marrykseen paasemisessa. Haastateltava toi esille yleisestikin arvonméaarityksen haas-
teellisuuden. Haasteita ovat esimerkiksi arvonmaarityksen epéarealistisuus, arvonmaari-
tystapojen moninaisuus ja nakokulman vaikutus arvonmaaritykseen. Arvo riippuu haasta-
teltavan mukaan siita, ettd kuka on ostamassa ja minkalaiseen tarkoitukseen. Sama yritys
voi olla aivan eriarvoinen eri ostajille. Vaikka arvonmaaritys pohjautuukin aina matema-

tiikkkaan, on siin& lopulta paljon psykologisiakin elementteja mukana.

Verotukseen liittyvat asiat ja tiedontarve siité ovat haastateltavan mukaan lasna kaikissa
kaupoissa, mutta niitten merkitysta usein yliarvioidaan etukateen. Luonnollisesti verotus-

asiat voidaan selvittda pitkalti ennalta ja esimerkiksi mahdollisia huojennuksia voidaan



54

ennakoida, mutta yleisesti verotus ei saisi haastateltavan mielesta ohjata kaupan teke-
mista. Asiantuntijaa kaytetddn hanen mukaansa nykyaan enenevissa maarin yrityskau-
poissa. Asiantuntijan kaytté on haastateltavan mukaan tarkeda, mutta siihen pitdd myds
suhtautua kriittisesti sen suhteen, etta asiantuntijoitakin on monen tasoisia. Asiantuntijan
kaytdn osalta haastateltava toi liséksi esille elinkeinoministerion, yrittajgjarjestéjen seka
maakunnallisten ja alueellisten kehitysyhtididen erilaiset subventoidut palvelut asiantun-

tija-avun kayttdmiseksi lahinna kaupan esiselvitys- ja valmisteluvaiheessa.

Haastateltavan mukaan yrityskauppaan liittyvat rahoitusasiat jarjestyvat yleensa ennakoi-
tua paremmin. Erilaisin jarjestelyin voidaan rahoitustarvetta pienentdd. Esimerkiksi voi-
daan keventaa kaupan kohteen tasetta eri tavoin ja kayttaa erilaisia yhtiojarjestelyja kau-
pan kohteen taloudellisen arvon alentamiseen. Rahoitukseen liittyvissa jarjestelyissé asi-

antuntijan apu on yleensa tarpeen.

Neuvottelu- ja toteutusvaihe

Yrityskaupan neuvotteluvaihe etenee haastateltavan mukaan yleensa vaiheittain. Osa-
puolet tekevat toisilleen ehdotuksia seka vastaehdotuksia puolin ja toisin. Neuvotteluvaihe
voi kestdd haastateltavan mukaan yhdesta jopa useampaan kuukauteen. Tarkeéné neu-
votteluvaiheessa haastateltava pitda avoimuutta ja rehellisyytta. Tiedossa olevista yritys-

toiminnan ongelmista ja riskeista tulisi kertoa etukateen avoimesti ja rehellisesti.

Usein neuvotteluvaiheen aluksi tehdaan salassapitosopimus. Myds esisopimusta kayte-
tdan haastateltavan kokemuksen mukaan paljon. Esisopimuksessa voidaan esimerkiksi
todeta, etté siihen liitetty kauppakirja toteutetaan tietylla aikavalilla, mikali erikseen maini-
tut ehdot toteutuvat. Kaupasta peraytymista varten puolestaan voidaan maaritella sanktiot
esisopimuksessa. Osakassopimusten solmiminen on haastateltavan mukaan hyvin
yleista, varsinkin vaiheistetuissa kaupoissa. Osakassopimuksessa sovitaan haastatelta-
van mukaan esimerkiksi osakkeiden luovuttamisesta vaiheistetussa kaupassa ja arvon-
maaritystavasta samassa tilanteessa, yrityksen paatoksenteosta, voittovarojen jakami-

sesta ja yleensakin erilaisten toimintatapojen periaatteista.

Haltuunotto- ja integraatiovaihe

Haastateltavan mukaan myyja tydskentelee tyypillisesti kaupan jalkeen yrityksesséa kon-

sultin tai tydntekijan roolissa erimittaisia aikoja. Yhdesta kahteen vuotta pidempid myyjan
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tydskentelyjaksoja ei kannata tehdd, koska silloin haastateltavan mukaan on vaarana, etta
myyja alkaa toimia jarruna yrityksen eteenpdinmenossa. lhannetapauksessa myyja irtau-

tuukin myymastaan yrityksestd mahdollisimman nopeasti.

Sudenkuopat

Haastateltavan mukaan yksi tyypillinen negatiivinen ilmi6 yrityskaupoissa on, etta myy-
tava yritys on ennen myyntia trimmattu myyntikuntoon. Yrityksen viime vuosien tulos on
hyva ja tase nayttaa terveeltd ja kevyeltd. Kaupan jalkeen tulee sitten esille esimerkiksi,
etta yrityksessa on ollut suuri maara investointi- ja kehittamistarpeita, jotka on laiminlyoty.

Toisena esimerkkind haastateltava mainitsi tilanteen, jossa myyja on havainnut markki-
noilla jotain kielteistd, mutta jattaa sen kertomatta ostajalle. Tama tulee sitten ilmi vasta
kaupan jalkeen, jolloin yrityksen tulevaisuus ei endd naytakaan niin hyvalta kuin ennen

kauppaa.

My®os tuotekehityksen laiminlydmisté tapahtuu haastateltavan kertoman mukaan eli ostaja
joutuu kaupan jalkeen ensitdikseen korjaamaan naita laiminlyénteja, mika tietenkin nakyy
myds taloudellisella puolella negatiivisesti. Varsinkin sukupolvenvaihdoksissa on haasta-
teltavalle tullut eteen tilanteita, joissa jatkajan osaaminen ja asenne eivat ole kunnossa.

Taman vuoksi ote yrityksen johdosta alkaa lipsumaan eika lopputulos aina ole hyva.

Yrityskaupan rahoituksen kulujen eli lahinna lainojen korkojen vaikutusta yrityskaupan jal-
keiseen yrityksen tulokseen ei aina haastateltavan mukaan osata ottaa huomioon. Tahan
littyy myds kayttdpaaoman ja sen rahoituksen huomioiminen. Haasteltavan mukaan on
ollut tilanteita, joissa yrityksen kasvaessa kaupan jalkeen yrityksen kannattavuus on hyva,
mutta kayttbpadomaa varten ei ole tarpeeksi rahaa, jolloin yrityksen kaytannoén pyoritta-

minen vaikeutuu tai kdy mahdottomaksi.

Tulevaisuudesta

Haastateltavan mielesta tilastojen ja ennusteiden mukaan yritysten omistajanvaihdoksia
on lahivuosina tulossa hurjasti lisdd. Hanen mukaansa tdma johtuu siita, ettd suuri maara
yrittdjia on tulossa lahiaikoina elékeikaan, jolloin luopuminen yrityksista tulee ajankoh-

taiseksi. Haastateltava mainitsi lisaksi, etta tietyilla toimialoilla on ndhtavissa ilmio, jossa



56

valtakunnalliset isot yritykset ostavat toimialansa pienia yrityksia. Tama lisda myo6s osal-

taan yrityskauppojen maaraa nyt ja tulevaisuudessa.

Muita asioita

Haastattelussa tuli esille myds muita tAman opinnaytetydn rajauksen ulkopuolelle jaavia
asioita, kuten yritysten valisiin yrityskauppoihin liittyvia sudenkuoppia ja henkildyhtiditten

kauppaan liittyvia asioita.

4.6 Yhteenveto

Tassa luvussa on koottu tarkeita asioita toimeksiantajayrityksen omistajanvaihdossuunni-
telmaa varten edella kuvattujen haastattelujen perusteella. Selkeyden vuoksi yhteenveto
on koottu omistajanvaihdosprosessin mukaisesti vaiheisiin: valmistautuminen, neuvottelu

ja toteutus seké haltuunotto ja integraatio.

Valmistautumisvaihe

Valmistautumisvaiheen tulisi alkaa tavoitteiden maarittdmisella sekd myyjan ettéa ostajan
osalta. Molempien tulisi tarkentaa omat motiivinsa yrityskauppaan ja myyjan lisdksi miettia
tarkoin, onko valmis yleensakaén valmis luopumaan yrityksesta. Asiantuntija taytyy ottaa
mukaan yrityskauppaprosessiin heti alusta saakka ja asiantuntijan valintaan tulee kayttaa

aikaa ja harkintaa.

Kaupan kohteeseen tutustuminen tulee tehda huolella. Eri due diligence-tarkastusten
osa-alueita soveltamalla saadaan kerattyd tarvittava tieto ja samalla varmistettua, etta
tieto yleensakin on saatavilla. Erikseen mainittavia asioita ovat: taloushallinnon tila, myy-
jan tybmaara suhteessa hénelle maksettuun palkkaan ja kayttopadoman tarpeen selvitta-
minen. Tasséa vaiheessa voidaan suorittaa alustava arvonmaaritys, joka on syyta tehda

asiantuntijan johdolla tai toimesta.

Valmistautumisvaiheessa on syyta kartoittaa ostajan osaaminen osakeyhtion hallintoon,
talouteen ja yleensakin yrittdmiseen sekd ennen kaikkea toimialaosaamiseen liittyen.

Osaamisten osoittauduttua puutteellisiksi tulisi vakavasti harkita koulutuksen hankkimista
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tarvittavilta osa-alueilta. Valmistautumisvaiheen aikana on syyta selvittda myds ostajan
rahoituksen saamisen vaihtoehdot ja edellytykset alustavan arvonmaarityksen perus-

teella.

Neuvottelu- ja toteutusvaihe

Neuvottelut on syyta suorittaa avoimesti ja rehellisesti sekd asiantuntijavetoisesti. Neu-
votteluprosessin aikana kauppa strukturoidaan ja prosessin kesto selvidd. Osakassopi-
mus ja sen sisaltd on tarkein yksittdinen tdman vaiheen asia. Osakassopimusneuvotte-
luissa taytyy selvittda ainakin seuraavat asiat: osakkaiden tydskentely kaupan jalkeen,
kilpailukiellot, mydtamyyntivelvollisuudet, etuosto-oikeudet, voitonjako yrityksestd, yrityk-
sen hallinto ja johtaminen, kaupan vaiheistamiseen liittyvat asiat, paatdoksenteko, sitoutu-
misten pituudet ja osaamisen siirrosta sopiminen. Osakassopimusneuvotteluissa tulee
kayttaa asiantuntijaa koko prosessin ajan. Lisaksi osapuolten on syyta tutustua erikseen
osakassopimuksiin liittyvaan tietoon itsendisesti prosessin aikana asian tarkeyden vuoksi.

Haltuunotto- ja integrointivaihe

Hyvin toteutettujen valmistautumis-, neuvottelu- ja toteutusvaiheitten jalkeen haltuunotto-
ja integraatiovaiheeseen jaa oikeastaan vain neuvoteltujen sopimusten noudattamisesta
huolehtiminen. Tarkeimpina asioina naista voidaan nostaa esille hallinnon ja johtamisen
toiminnan varmistaminen ja osaamisen siirron varmistaminen. Tassa vaiheessa olisi pai-

kallaan harkita ulkopuolista konsulttia, joka voi antaa objektiivisen kuvan yrityksen tilasta.

4.7 Omistajanvaihdossuunnitelma

Omistajanvaihdossuunnitelma (Liite 1) laadittiin edella kuvattujen haastattelujen ja timan
opinnaytetyon teoriaviitekehyksen perusteella. Suunnitelman lahtdkohtana kaytettiin toi-
meksiantajayrityksen omistajan ja potentiaalisen ostajan haastatteluissa esille tulleita asi-
oita. Seuraavaksi asiantuntijahaastatteluista poimittiin suunnitelmaan haastattelujen yh-
teenvedon perusteella tarkeat huomioon otettavat asiat, joita taydennettiin teoriaviiteke-

hyksessa esille tulleilla asioilla.
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Suunnitelmaa ei aikataulutettu, vaan se on enemmankin muistilista omistajanvaihdok-
sessa huomioon otettavista asioista. Tosin suositellut toimenpiteet on kirjattu suunnitel-
maan tyypillisen yrityskauppaprosessin mukaisessa toteuttamisjarjestyksessa. Suunni-
telma toteutettiin ensisijaisesti taman opinnaytetydn toimeksiantajayritysta varten, mutta

mahdollisuuksien mukaan pyrittiin ottamaan huomioon myds suunnitelman yleiskayttoi-

Syys.
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5 Pohdinta

Tutkimusprosessi onnistui paaosin hyvin ja pysyi myds aikataulussaan. Aloittelevalle tut-
kijalle tyypillisia asioita tapahtui, mutta ne eivat vaikuttaneet merkittavasti tutkimuksen kul-
kuun. Téllaisia asioita olivat esimerkiksi aiotun asiantuntijahaastateltavan kieltdytyminen
ja epahuomiossa tarpeettoman sanatarkasti litteroiminen. Haastateltava vaihdettiin ja lit-
terointi muutettiin jatkossa yleiskieliseksi. Suunnitelmaa muutettiin matkan varrella myo6s
haastattelun toteutustapojen osalta tarvittaessa. Lisdksi seuraavan haastattelun teemat
tarkentuivat aina edellisen perusteella. Esimerkiksi viimeisena suoritetun asiantuntijan tut-
kimusvaiheen teemat olivat aivan erilaiset lopullisiin verrattuna. Nama kaikki ovat tyypilli-

sia laadullisessa tutkimuksessa.

Toimeksiantajan ja ostajakandidaatin haastattelut tuntuivat jossain vaiheessa jarealta kei-
nolta tutkimuksen osana, mutta asiantuntijoiden haastattelujen jalkeen ne lunastivat mie-

lestani paikkansa loogisessa kokonaisuudessa.

Tutkimuskysymyksiin saatiin mielestéani vastaukset tarpeellisella tarkkuudella, ottaen huo-
mioon, etta tyon tavoite oli tehda suunnitelma yrityksen omistajanvaihdoksesta. Toimek-
siantaja oli tyytyvainen suunnitelmaan (Liite 1) ja piti sita erittdin hyédyllisend seka kayt-

tokelpoisena.

Reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimuksen haastateltavat valittiin sen mukaan, etta heilla olisi mahdollisimman hyva
nakemys omistajanvaihdoksiin liittyvistd asioista. Keratyn aineiston maara ei periaat-
teessa ollut riittava varsinaisen saturaation tapahtumiseen, mutta voidaan sanoa, etta tal-
lakin maaralla merkkeja saturaatiosta eli samojen asioiden toistumisesta aineistoissa oli
nahtavilla. Haastattelujen analyyseista pyydettiin kommentit haastatelluilta eli luotetta-
vuus nailtd osin varmistettiin informanttien vahvistuksella eli tulkinnat annettiin haastatel-
tavien luettavaksi ja kommentoitavaksi. Aineisto dokumentoitiin tarkasti ja sailytetaan luo-

tettavasti, jotka osaltaan varmistivat tutkimuksen luotettavuutta.

Reliabiliteetin ja validiteetin osalta haasteina voidaan nahda tutkijan oma asema mahdol-
lisena ostajana, joka ei voi olla vaikuttamatta tutkimuksen objektiivisuuteen, mutta johon
pyrittiin kuitenkin kiinnittdmaan huomiota. TAman opinnaytetytn luotettavuutta olisi voitu

parantaa aineistotriangulaatiolla eli lisd&dmalla esimerkiksi maarallisia tutkimusmenetelmia
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tutkimuksen aineistonhankintaan. Puhtaan laadullisen tutkimuksen sijaan tutkimus olisi
voinut olla esimerkiksi kehittamis- tai toimintatutkimus, mutta talléin opinnaytetyon laajuus
olisi kasvanut eika talla uskottu olevan merkittavasti parantavaa vaikutusta tutkimuksen

lopputulokseen eli omistajanvaihdossuunnitelmaan.

Palaute teoriapohjaan

Taman opinnaytetydn teoriaviitekehyksen sisaltoon kaytettiin paljon aikaa ja huolelli-
suutta. Aihe on laaja, joten useita asioita jouduttiin tarkastelemaan pintapuolisesti. Ajan
kayttaminen ja huolellisuus l&hteiden valinnassa nékyi siind, etta teoriaviitekehys ei juuri-
kaan muuttunut prosessin aikana. Osittain suunnitelmallisestikin jatettiin varaus, etta

haastattelujen jalkeen teoriaviitekehyksen sisalt6éa voidaan muuttaa tai laajentaa.

Ainoa suurempi muutos liittyi osakassopimuksiin, joiden osuutta teoriaviitekehyksen sisal-
I0ssa kasvatettiin merkittavasti tutkimusten jalkeen. Teoriaviitekehyksen laatimista hel-
potti saatavilla olevan aineiston laajuus ja ajankohtaisuus. Lahteiden suuri méara oli myods
toisaalta haaste rajaamisen vuoksi. Lahteiden suuri méara ja tuoreus selittyy tutkimuksen
maaralla ja aiheen ajankohtaisuudella.

Uudet tutkimusaiheet

Yrityksen omistajanvaihdoksia on tutkittu paljon ja niitd tutkitaan paljon myds tulevaisuu-
dessa. Maardllisia tutkimuksia omistajanvaihdokseen liittyen on toteutettu paikallisesti,
mutta ei esimerkiksi Kainuussa. Tallaisella tutkimuksella voisi selvittaa alueellisen tilan-
teen esimerkiksi elakeikaa lahestyvien yrittdjien ajatuksista mahdollisen omistajanvaih-
doksen suhteen. Myds tata opinnaytetydta laajempi laadullinen tutkimus, jossa keskityt-
taisiin PK-yritysten omistajanvaihdoksen sudenkuoppiin tai onnistumisen edellytyksiin il-
man kaytadnnon toimeksiantoa, voisi olla hyddyllinen. Myds yritysostoja strategisesta na-

kokulmasta, erityisesti paikallisesti, voitaisiin tutkia jatkossa.



61

Eettisyys

Taman opinnaytetyon kirjoittamisessa noudatettiin hyvaa tieteellista kaytantda: tutkimuk-
sen tulokset tallennettiin ja esitettiin huolellisesti ja tarkasti, tutkimus toteutettiin tieteelli-
sen tutkimuksen kriteerien mukaisin ja eettisesti kestavin menetelmin, muiden tutkijoiden
toihin viitattiin asianmukaisella tavalla, tutkimus suunniteltiin ja toteutettiin seka raportoitiin
ja tietoaineistot sailytetiin tieteelliselle tiedolle asetettujen vaatimusten edellyttamalla ta-

valla.

Tulosten yleistettavyys ja siirrettavyys

Tutkimuksen tulosta eli haastatteluissa esiin tulleita onnistuneen omistajanvaihdoksen
edellytyksia ja niiden perusteella tehtya omistajanvaihdossuunnitelmaa voidaan kayttaa
apuna minka tahansa PK-yrityksen omistajanvaihdoksessa. Talta osin voidaankin todeta,
ettd taman tutkimuksen tulokset ovat yleistettavissa.

Jatkotoimenpiteet

Toimeksiantajayrityksen omistajanvaihdos tultaneen toteuttamaan léhitulevaisuudessa
taman opinnaytetyon tuotoksena olevan suunnitelman perusteella. Tarkkaa ajankohtaa ei
ole maaritelty, mutta arvioisin prosessin alkavan viimeistaan seuraavan parin vuoden ku-

luessa.

Oman asiantuntijuuden kehittyminen

Noin nelja kuukautta kestaneen opinnaytetydprosessin aikana olen kuullut useammankin
ihmisen sanovat, etté tdssa tapauksessa on varmasti keratty tietoa mahdollisesta omista-
janvaihdoksesta tarpeeksi etukdteen. Osin ndin varmasti onkin, mutta toisaalta aiheen
monimutkaisuuden tiedostaminen lieneekin yksi tarkeimmista opeista tdssa opinnaytetyo-
prosessissa. Toki lahes kaikki teoriaviitekehyksesséa kuvatut ja haastatteluissa esille tul-
leet asiat olivat enemman tai vahemman uusia minulle. Oppimista on siis tapahtunut val-
tavasti yrityksen omistajanvaihdoksiin liittyen. Lisaa opiskelemalla ja omistajanvaihdok-
sista kokemusta hankkimalla voisi jatkossa olla myds mahdollista toimia asiantuntijana

yrityskaupoissa ja sukupolvenvaihdoksissa.
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Liitel: Omistajanvaihdossuunnitelma

Taman omistajanvaihdossuunnitelman kaikki toimenpidesuositukset ja periaatteet perus-
tuvat opinnaytetydn teoriaviitekehyksessa ja tutkimushaastatteluissa esille nousseisiin
asioihin eika valintoja selkeyden vuoksi tdssa suunnitelmassa enda tarkemmin valtta-

matta perustella.

Tassa suunnitelmassa oletetaan, etta myyja on tehnyt paatoksen omistajanvaihdospro-
sessin aloittamisesta ja ottanut alustavan kontaktin ostajakandidaatteihin, mitk& ovat pe-

rusedellytys ja lahtokohta talle omistajanvaihdokselle.

Suunnitelma pohjautuu avoimeen ja rehelliseen yhteistybhén myyjien ja ostajien valilla
kaikissa kaupan vaiheissa. Asiantuntija otetaan mukaan prosessiin mahdollisimman no-

peasti.
Kauppaan valmistautuminen

Seka ostajan, ettd myyjan tulisi tiedostaa tavoitteensa yrityskaupan suhteen. Taman
vuoksi olisikin hyva, ettéd prosessi aloitettaisiin kirjaamalla tavoitteet ylos ensin erikseen ja
sitten yhdessa. Myyjan tulisi erityisesti miettia seuraavia asioita: syyt myyntiin, siirtyma-
kauden ty6skentely, mitd arvokasta yrityksessa on ostajan kannalta ja millainen aikataulu
myyjalla on. Molempien olisi myds syyta tutustua omistajanvaihdokseen aiheena mah-
dollisimman laajasti. Apuna voi kayttaa taman suunnitelman pohjana olevaa opinnayte-
tyodta. Lisaksi Internetista on valtavasti saatavalla tietoa aiheesta. Ostajan kannattaa heti
aluksi olla yhteydessa myds rahoittajiin (Finnvera ja pankki) alustavien rahoitusmahdol-
lisuuksien selvittdmiseksi. Tata varten tarvitaan yrityksen tilinpaatoéstietoja muutaman

edellisen tilikauden ajalta.

Kaupan kohteeseen tutustuminen on tarkeaa, joten se kannattaa hoitaa siten, etta yh-
teistydssa tehddan mahdollisimman kattava kirjallinen kuvaus yrityksesta. Taméan doku-
mentin tulee sisaltdad ainakin seuraavat asiat: yrityksen historia, asiakkaat, tuotteet ja pal-
velut, viimeisimmat tilinpaatostiedot, kooste yrityksen osaamisesta, tilojen ja kalustojen
kuvaus, tulevaisuuden nédkymat ja kilpailutilanne, mita arvokasta yrityksessa on ostajan
kannalta, nykyisen hallinnon, johtamisen ja taloushallinnon kuvaus sekd mahdolliset

omistajanvaihdoksen riskit.

Koska liiketoimintaan, yrittdjyyteen, taloushallintoon, johtamiseen, osakeyhtion hallintaan

jne. littyvd osaaminen on tarkeaa kaupan onnistumisessa, kannattaa tAma osaaminen
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kartoittaa kirjallisesti ja tehda suunnitelma osaamispuutteitten paikkaamisesta esimerkiksi
erilaisin koulutuksin. Tassa kohtaa kannattaa myos tehda ainakin alustava liiketoiminta-
suunnitelma kaupan jalkeiselle ajalle. Liiketoimintasuunnitelmassa tulee ottaa kantaa

my0ds taman suunnitelman lopussa olevaan tarkeiden asioiden listaan.

Edella mainittujen dokumenttien pohjalta on helppo aloittaa neuvottelut asiantuntijapalve-
luista. Osaavan asiantuntijan saaminen mukaan kauppaan on elintarkead, joten asian-
tuntijan valinta tulee tehda huolella. Asiantuntijaa tulee kayttaa koko lopun omistajanvaih-
dosprosessin ajan. Varsinaiset neuvottelut kaupan strukturoinnista, ehdoista, kauppahin-
nasta jne. aloitetaan asiantuntijan johdolla. Tekniset asiat kyll& jarjestyvat neuvottelupro-

sessin aikana, kun on valittu osaava asiantuntija.
Erityisesti kannattaa kiinnittd& huomiota seuraaviin asioihin neuvotteluissa:
- Osakassopimuksen sisaltd (ainakin seuraavat asiat):

o Osakkaiden tydskentely

o Kilpailukiellot

o Mydétamyyntivelvollisuus

o Etuosto-oikeudet

o Voitonjako

o Hallinto ja johtaminen

o Kaupan vaiheistaminen

o Paatoksenteko yrityksessa

o Sitoutumisten pituudet

o Osaamisen siirrosta sopiminen
- Toimitusjohtajasopimuksen sisaltd

- Omistajuuden ulkopuolelle jaavan henkildston sitouttaminen ja heille asiasta tie-

dottaminen osaajapaon estamiseksi
- Omistajanvaihdoksen vaikutus voimassaoleviin asiakassopimuksiin
- Integraatiosuunnitelma edella tehdyn lilkketoimintasuunnitelman pohjalta

- Vaiheittaisen kaupan ollessa kyseessa tulee tehda suunnitelma lopullisen omista-

janvaihdoksen aikataulusta



