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TALOUSHALLINNON ASIANTUNTIJA
KONSULTTINA YRITYSKAUPOISSA

Taloushallinnon ala on kokenut uudistuksia viime vuosina, ja perinteinen kirjanpitdjan rooli on
muuttumassa. Samaan aikaan toinen trendi on ollut havaittavissa: yrityskauppojen méara ja arvo
ovat olleet jatkuvassa nousussa. Taman opinnaytetyon tavoite on tutkia, miten yrityskaupat
nakyvat taloushallinnon asiantuntijan tyotehtavissa ja laatia sen perusteella laskurityokalu
toimeksiantajatilitoimiston kayttoon.

Yritysjarjestelyt ovat tilanteita, joissa yrityksen liikketoiminta ja omaisuus myydéaén joko osittain tai
kokonaan. Yrityskauppa on usein osa yritysjarjestelyn toimenpideketjussa, jonka lopputulos on
fuusio tai sulautuminen. Kauppaa kaydaan joko yrityksen liiketoiminnasta (substanssista) tai
osakkeista ja osuuksista. Yrityskauppa on pitk& ja moniulotteinen prosessi, jonka keskeiset osa-
alueet ovat Due diligence ja sitd kautta saadun tiedon perusteella arvonmaaritys. Verotus
edellyttda myds yrityskaupoissa erityista huolellisuutta ja suunnitelmallisuutta. Verotusaspekti on
tarkeassa roolissa, koska silla voi olla pitkavaikutteista ja merkittava vaikutusta yrityksen
tulevaisuuden kannalta. Yrityksen arvonmaaritys ja yrityskaupan veroseuraamukset liittyvat tiivisti
toisiinsa. Arvonmaaritysmallin  valinnassa on otettava huomioon myds Verottajan
arvonmaaritysstandardit.

Tyon empiirisessé osassa, tukemaan taloushallinnon asiantuntijoita yrityskauppaan liittyvissa
tyotehtavissa, laadittiin laskuritydkalu. Siin& on huomioittu tuloksen ja taseen uudelleen jarjestelyn
tybvaihe,  yrityksen kdyvan arvon laskenta  verotuksessa, vapaa = kassavirta
arvonmaaritysmenetelmana seka liiketoiminta- ja osakekaupan keskeiset veroseuraamukset.

Toteutetusta laskuritytkalusta on tyon toimeksiantajan mukaan hyttya seka asiakasyrityksien
arvonmaarityksissa etté yrityskaupoissa. On kuitenkin todettava, ettd yrityskauppa on hyvin
monitahoinen prosessi, johon nahden laskuritydkalun mahdollisuudet ovat hyvin rajalliset. Siten
laskurity6kalua on kaytettava harkiten.
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ACCOUNTING SPECIALIST'S CONSULTING ROLE
IN BUSINESS ACQUISITIONS

In recent years the field of Financial management has witnessed a development in accountants’
profession. Simultaneously another trend could be observed - a steady increase in both number
and value of Mergers and Acquisitions (M&A). This thesis examines what effect M&A processes
have had on accountants’ work and based on the results develop a calculator tool for the case
company.

Business acquisition is a business transaction of company assets and shares and its scope may
vary. Business acquisitions are parts of a larger Mergers & Acquisitions process that is ultimately
finalized through fusion or merger. The object of business acquisitions is either company’s assets
or shares. Business acquisitions are time-consuming and complex processes. The crucial stages
of the process are Due Diligence and valuation. Taxation is a matter that deserves great attention
and careful planning in business acquisition process. The reason behind proper tax planning lies
in its far-reaching impact on company’s future economic prospects. Valuation and taxation are
closely related; thus Tax Administration’s official valuation method should not be ignored when
choosing a valuation method.

In the empirical part of this thesis a calculating tool was developed for the purpose of assisting
accounting specialists in their business acquisitions related tasks. The calculating tool presents
key differences between asset and share based company acquisition’s taxation. Additionally, it
enables its user to reorganize income statements and balance sheets, calculate fair market value
for taxation purposes and adopt free cash flow valuation method.

The calculating tool was evaluated by the case company as useful for business valuations in
company acquisition situations. It should be noted though that in the light of the complexity of
business acquisitions processes the possibilities offered by the calculating tool are rather limited.
Thus, professional judgment must be applied.
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1 JOHDANTO

Taloushallinnon ala on kokenut uudistuksia viime vuosina ja perinteinen Kirjanpitajan
rooli on muuttumassa. Automatisaation my6ta kirjanpitajasta on tullut taloushallinnon
asiantuntija, jonka tydtehtavat eivat rajoitu pelkastaan rutiininomaiseen lukujen syotta-
miseen kirjanpito-ohjelmiin, vaan niihin sisaltyy ynd enemmaén neuvontaa ja asiakaspal-
velua. Tama tydkuvan kehitys on luonut otolliset olosuhteet tilitoimiston palvelutarjonnan
laajentamiseen sellaisille osa-alueille, jotka eivat perinteisesti ole kuuluneet tilitoimisto-

palveluihin. Yksi merkittava osa-alue on yrityskaupat, johon tama opinnaytetyd keskittyy.

Finnvera rahoitti vuonna 2018 pk-yritysten yrityskauppoja 129 miljoonalla eurolla.
Summa on kasvanut vuoteen 2017 verrattuna kuusi prosenttia. Merkittdvaa on myos se,
ettd Finnveran osuus pk-yrityskaupoista oli vain 15 prosenttia. Kyseessa on siis lahes
miljardin euron kokonaissumma. Varsinais-Suomi oli tilaston kérjessa — yrityskauppojen
arvo euromaarissa mitattuna on kasvanut 44%. (Finnvera 2019.) Yrityskauppojen maa-
ran vakaa kasvu tuo sekad uusia mahdollisuuksia etta vaatimuksia tilitoimistoille. Muun
muassa Suomen Yrittdjien valtakunnallisen omistajanvaihdoshankkeen projektipaallikko
Mika Haavisto on ilmaissut toiveen, etta tilitoimistot ottaisivat entista isomman konsultti-
roolin, koska tilitoimistoilla on tietoa ja osaamista, joiden perusteella ne pystyisivat neu-

vomaan asiakkaitaan (Taloushallintoliitto 2017).

Taman opinnaytetydn toimeksiantajana on ohjelmisto- ja taloushallintotalo Finvoicer
Group Oy. Yritys on perustettu vuonna 2009 Turussa. Finvoicer Group Oy on Taloushal-
lintoliiton auktorisoitu jasen. Keskeisena toimialana ovat tilitoimistopalvelut. Finvoicer
Group Oy on vuosien varrella kasvanut ja laajentanut palvelujaan. Yritys tarjoaa ohjel-
misto- ja palvelukokonaisuuksia. Finvoicer pyrkii olemaan alan edellakavija ja kehitta-
maan palvelujaan jatkuvasti. Tama opinnaytetyd onkin muodostunut taman kehityssuun-

tautuneen yrityskulttuurin seurauksena.

Taman opinnaytetyon paatavoitteena on luoda toimeksiantajan kayttoon laskentatyo-
kalu, jota varten tutkitaan, minkalaisiin kysymyksiin taloushallinnon asiantuntijoiden on
vastattava yrityskauppatilanteessa. Laskentatytkalun tarkoitus on tuottaa taloushallin-
non asiantuntijoille helppokaytdsta ja muokattava tydkalua yrityskauppatilanteissa hoi-

dettavien tyotehtavia varten.
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Opinnaytetyd ottaa huomioon seka ostajan ettd myyjan nakdkulman yrityskaupoissa,
koska tama palvelee paremmin toimeksiantajan tarpeita ottaen huomioon sen asiakas-
kunnan kirjon. Tama opinnaytety6 keskittyy yrityskauppoihin ja yritysjarjestelyn suuri toi-
menpideketju, johon kuuluvat fuusio ja sulautuminen, jaavat tarkastelun ulkopuolelle. Yri-
tyskauppa on laaja prosessi, siksi opinnaytety6ta on rajattu arvonmaaritykseen ja vero-
tukseen liittyviin kysymyksiin. Tydssa keskitytdan yksityiseen osakeyhtiodn, jossa toi-
minta jatkuu yrityskaupan jalkeen. Siten julkiset osakeyhtitt ja yrityskaupat, joiden tulos
on liikketoiminnan lopettaminen jaéavat taman tyon ulkopuolelle. Aiheen rajaus vaikuttaa

luontevalta toimeksiantajanakodkulmasta.

Opinnaytetyd koostuu neljasta paaluvusta. Opinnaytetytn teoriaosuus on esitetty lu-
vussa 2. Teoriaosuudessa kasitellaan yrityskauppojen arvon maaritysta ja verotusta,
seka taloushallinnon asiantuntijan roolia neuvontatilanteissa. Teoreettisen viitekehyksen
tietolahteina kaytetdén asianomaista ja ajankohtaista kirjallisuutta. Luku 3 on opinnayte-
tydn empiirinen osa, ja siind esitetddn laskentatydkalu seka laadullisen tutkimuksen
kautta saadut tulokset taloushallinnon asiantuntijan mahdollisuuksista toimia neuvonta-
roolissa yrityskauppatilanteissa. Luvussa 4 esitetdan empiirisen tutkimuksen johtop&a-
tokset.
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2 YRITYSKAUPAN ARVONMAARITYS, VEROTUS JA
KIRJANPITAJAN ROOLI

2.1 Yrityskauppa

Tilastokeskuksen tutkimuksen mukaan 35 prosenttia kaikista yrittdjista Suomessa on 55
— 74 -vuotiaita. Saman ikéluokan palkansaajaosuus on 22 prosenttia. (Tilastokeskus
2018.) Julkisuudessa on puhuttu paljon suurten ikdluokkien siirtymisesta elékkeelle —

helposti unohdetaan, etta siihen kuuluvat palkansaajien lisaksi yrittajat.

Suomen Yrittajien vuonna 2018 tekemassa tutkimuksessa tutkittiin muun muassa, milla
ajankohdalla 55 — 75 -vuotiaat yrittajat aikovat luopua yrityksestaan ja milla tavalla. Kai-
kista vastaajista 83 prosenttia arvioi luopuvansa yrityksesta 2018-2024 vélisena aikana.
Maarallisesti tamé tarkoittaa 729 yrittajad. Samalta ryhmalta kysyttiin, milla tavalla yrityk-
sesta luovuttaisiin. Yrityksen myynti ulkopuoliselle oli selkedasti yleisin vaihtoehto — jopa
46 prosenttia kaikista vastaajista valitsi sen. Sama tutkimus tehtiin my6s vuosina 2012
ja 2015, jolloin osuus oli 38 ja 39 prosenttia. Yrityksen myymisen suosio on selkeasti
kasvanut, samalla kun yrityksen toiminnan lopettamista aikovien osuus oli pienentynyt
28 prosentista 22 prosenttiin. (Suomen Yrittajat 2018, 26-27.)

Kaikilta tutkimukseen osallistuneilta yrittajiltd kysyttiin, kokevatko he ulkopuolisen asian-
tuntijan kayton tarpeelliseksi omistajanvaihdosasioissa. Yli puolet yrittajista (57%) arvioi
ulkopuolisen asiantuntijan tarpeen erittdin merkittavaksi tai merkittavaksi ja vain 7 pro-
senttia ei kokenut tarvetta lainkaan. (Suomen Yrittdjat 2018, 40.) Tilastoista voidaan paa-
telld, etta yrityskaupat ovat ja pysyvat ajankohtaisina liiketapahtumina, joista taloushal-

linnon asiantuntijoiden pitaisi olla kiinnostuneita.

Yrityskauppa on pitka prosessi, jossa yrittajat kokevat erityisesti haastavana ostajan 16y-
tamisen, arvon méaarityksen seka verotuksen (Suomen Yrittajat 2018, 37). Kahteen jal-
kimaiseen haasteeseen vastaamisessa taloushallinnon asiantuntiojilla voi olla keskeinen
rooli. TAssa luvussa esitetddn yrityskauppojen keskeiset kasitteet sekd verotuksen ja

arvonmaarityksen keskeiset seikat.

Yritysjarjestelyt kuvaavat tilanteita, joissa yrityksen liiketoiminta ja omaisuus myyd&éan
joko osittain tai kokonaan, mutta myds sellaisia tilanteita, joissa yrityksen rakennetta

muutetaan ilman, ettéd siirtohinnoittelussa noudetaan markkinaehtoja. Siten myo6s
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yrityskauppatilanteita pidetaan yritysjarjestelyna, tai ainakin sen osa-alueena. Yritys-
kauppa on usein osa toimenpideketjussa, jonka lopputulos on fuusio tai sulautuminen.
Yritysjarjestely on yrityskaupasta erillinen ja laajempi kasite, eika naita voi kayttaa syno-
nyymeind. Immonen (2000, 14) luonnehtii yrityskauppoja jarjestelyksi, jossa kaydaan
kauppaa joko yrityksen liiketoiminnasta (substanssista) tai osakkeista ja osuuksista. Yri-
tyskauppoja kutsutaan yleensa yritysostoksi, koska niita yleensa tarkastellaan ostajan

nakokulmasta. (Immonen 2000, 1-14.)

Yrityskaupan prosessissa Due diligence on keskeisessa roolissa. Due diligence -termi
voidaan maaritella huolella suoritetuksi yrityksen ennakkotarkastukseksi yritysjarjestelyn
yhteydessa. Due diligencen tavoite ei ole arvonmaaritys, vaan selvittdd arvoon vaikutta-
vat tekijat. Siten Due diligence ja arvonmaadritys ovat sidoksessa toisiinsa. Due diligen-
cen tulos on tieto. Due diligence koostuu taloudellisesta, verotuksellisesta ja juridisesta
osa-alueesta. (Back ym. 2009, 5-17.)

Yrityskauppoja voidaan jaotella strategian tai toteutustavan mukaan (Katramo ym. 2013,

26-28). Yrityskaupat jaotellaan toteutustavan mukaan kahteen paaryhmaan:

o liiketoimintakauppoihin (substanssikaupat) ja

e o0sake- ja yhtibosuuskauppoihin (Katramo ym. 2013, 28).

Liiketoimintakaupasta puhutaan silloin, kun yhtié myy joko koko liiketoimintansa tai yri-
tyksen toiminnallisen kokonaisuuden ja siihen kuuluvan omaisuuden. (Collin ym. 2017,
520). Liiketoimintakaupassa kaupan kohteena on siten liiketoiminnan liséksi siihen sitou-
tunut omaisuus — kuten esimerkiksi koneet ja kalusto. Liiketoimintakaupassa myyjana

toimii yritys. (Immonen ym. 2013, 28-29.)

Toisin kuin liikkeen- ja ammatinharjoittajat, joiden ainoa kauppamuoto on substanssi-
kauppa, osakeyhtitlla on substanssikaupan liséksi toinenkin vaihtoehto - osakekauppa
(Ossa 2014, 277). Osakekaupassa myynnin kohteena ovat osakeyhtion osakkeet. Osa-
kekauppaa kutsutaan myds omistuskaupaksi, koska myyja on osakkeenomistaja. Juridi-

sesti osakekauppa eroaa merkittavasti liketoimintakaupasta. (Immonen 2000, 16-24.)

Katramo ym. (2013, 28) painottavat yrityskaupan toteutustavan merkitysta yrityskaupan
veroseuraamuksista seka myyijalle etta ostajalle. Ossa (2014, 278) puhuu veroseuraa-
muksista, jotka ulottuvat kolmeen tasoon. Myyjén ja ostajan lisaksi veroseuraamukset
kohdistuvat kaupan kohteeseen. Osakeyhtidlaki ja elinkeinoverolaki luovat raameja yri-

tyskaupoille. Haastavaksi asian tekee se, etta elinkeinoverolaki ei salli kaikkea sit&, mita
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osakeyhtidlaki hyvaksyy ja vastaavasti osakeyhtidlaki ei salli kaikkea elinkeinoverolain
sallimaa. Tasta seuraa, ettd seka substanssi- etta osakekaupoissa hyva verosuunnittelu
on erittain tarkeda. (Immonen 2000, 3-6.) Toisaalta on pidettava mielessa, etta siita huo-
limatta, etta tavallinen verosuunnittelu on sallittua, normaali verokohtelu voidaan evata,
mikali kay ilmi, ettd yritysjarjestelyn tavoite on paaasiallisesti verotuksellinen — veron

valttdminen tai kiertdminen (Immonen 2000, 253-254).

2.2 Yrityskauppojen arvonmaaritys

Yrityksen arvonmaaritys on kolmevaiheinen prosessi. Ensimmaisessa vaiheessa arvon-
maarittaja tekee oletukset ja ennusteet sekéa kerda syottotiedot. (Seppanen 2017, 26.)
Tata varten on suoritettava strateginen, liikketoiminnan ja tilinpdatéksen analyysi (Kat-
ramo ym. 2013, 72). Toisessa vaiheessa arvonmaarittaja syottdd syottotietoennusteet
valitsemaansa arvonmaaritysmalliin. Viimeisessa vaiheessa arvonméaaritysmalli antaa
arvon estimaatin. (Seppanen 2017, 26.) Kaytanndssa se on arvio yrityksen tulevasta ta-
loudellisesta menestymisesté (Katramo ym. 2013, 72).

Kansainvalisessa arvonmaaritysstandardissa omaisuuseran arvo on maaritelty mielipi-
teeksi omaisuuseran todennakdisimmasta hinnasta ja sen omistamisesta johtuvasta ta-
loudellisesta hyddysta. Arvo on siten arvonmaarittajan mielipide yrityksen arvosta. Tama
ammatillinen ja objektiivinen arvio ei kuitenkaan ole sattumanvarainen, vaan perustuu
joko yrityksen markkinahintaan tai sen tuottamiin taloudellisiin hyotyihin omistajille. (Sep-
panen 2017, 20-35.) Arvoon on ndin ollen kaksi lahestymistapaa.

Suomessa lakiin ja muihin saannoksiin perustuvia yleisesti hyvaksyttyja standardeja ja
ohjeistuksia ei ole kayttssa. Siksi Verohallinon ohje perinté- ja lahjaverotuksesta ja IVS-
standardit (International Valuation Standards) ovat suositeltavia lahteitad. On kuitenkin
muistettava, ettd IVS-standardeilla ei Suomessa ole virallista asemaa. (Seppanen 2017,
34.)

Ensimmainen askel arvonmaarityksessa on itse arvokasitteen maaritys. Kirjallisuudessa
arvokasitteitd on useita: kdypa markkina-arvo (fair market value), investointiarvo (invest-
ment value), todellinen arvo (intrinsic value), jatkuvan liiketoiminnan arvo (going concern
value) ja likvidointiarvo (liquidation value) (Back ym. 2009, 122-123). Kaypé markkina-

arvo vastaa sita rahamaaraa, jolla yritys myytaisiin toisista riippumattomien osapuolten
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kesken. (Back ym. 2009, 122). Markkina-arvo soveltuu kayttoon julkisilla osakemarkki-
noilla. (Seppanen 2017, 21.)

Investointiarvolla on sijoittajan n&kdkulma: Minka arvoinen yritys on tietylle sijoittajalle.
Siten yrityksen arvo eri sijoittajien ndkokulmasta tarkasteluna vaihtelee sijoittajan tuotto-
vaatimuksen mukaan. Todellinen arvo on markkina-arvosta riippumaton arvokasite,
koska sen perusta on sijoittajan arvio yrityksen arvosta. Mikali muutkin sijoittajien arviot
ovat samat, siita tulee yrityksen markkina-arvo. Jatkuva arvo on arvonmaarityksen lah-
tokohta, kun taas selvitystilassa olevan yrityksen arvonmaarityksen lahtékohta on likvi-
dointiarvo. (Back ym. 2009, 122-123.)

2.2.1 Arvonmaaritysmallit

Arvonmaaritysteoria maarittdd kolme yleista arvoajuria, joilla on suora vaikutus kassa-
virtoihin ja tuottovaatimuksiin: kannattavuus, kasvu ja riski. Korkeampi kasvu ja kannat-
tavuus lisdavat kassavirtojen maara ja siten nostavat yrityksen arvoa. Riskilla on suori
vaikutus tuottovaatimukseen — matala riski laskee tuottovaatimusta ja siten nostaa yri-

tyksen arvoa (Seppéanen 2017,22-23.)

Arvo ilmaistaan yleensa euromaaraisesti, mutta sitd ei kuitenkaan voida laskea sentin
tarkkuudella. Sen sijaan arvolle lasketaan vaihteluvali. Arvon laskeminen ja ilmaisemi-
nen euroina ei kuitenkaan takaa sita, etta yrityksesta lopulta maksetaan laskettu arvo.
Niin kuin kaikissa muissakin kauppatransaktioissa, tdhankin patevéat kysynnan ja tarjon-

nan lait. (Seppanen 2017, 25.)

Seka ostaja etta myyja tarvitsevat luotettavaa arvonmaaritysta kauppakohteesta. Arvon-
maaritys on seka ostajalle ettd myyjalle yrityskaupan keskeinen vaihe, koska investoin-
tipaatokset voivat lisata, mutta myos tuhota yrityksen omistaja-arvoa. (Katramo ym.
2013, 71.) Arvonméaarityksen kohteena voi olla koko yritys, sen liiketoiminta tai muu
omistusosuus. Siksi arvonmaarityksen kohteet on selke&sti yksilditdva prosessin alussa
(Seppanen 2017, 26-37.)

Yrityksen arvon maarittaminen on keskitssa, koska se luo pohjan yrityskaupan makset-
tavan kauppahinnan arvioimiseksi ja siten paatoksenteolle (Katramo 2013, 71). Arvo ja
hinta ovat tdssa tapauksessa laheisia kasitteita, mutta eivat kuitenkaan keskenaan vaih-

tokelpoiset. Seppanen (2017, 25) luonnehti hintaa maaraksi, "joka on pyydetty, tarjottu
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tai maksettu varallisuuserasta”. Arvo on hypoteettinen arvio saatavasta hinnasta ja siten

VoI erota toteutuneesta kauppahinnasta. (Seppénen 2017, 25.)

Naistd mainituista osa-alueista tilinpaatdsanalyysi on keskeinen arvonmaarityksessa
seka myyjan ettd ostajan nakokulmasta. Tilinpaatdsanalyysin kautta halutaan selvittaa
yrityksen-taloudellinen tilanne ja sen polku nykytilanteeseen. Yrityksen toteutunut histo-
riallinen kehitys on toinen nimike tilinpaatésanalyysille. Siitd huolimatta, etta tilinpaatos-
analyysi pohjautuu menneisyyteen, kaytantd on osoittanut sen hyoétyja markkina-arvon
maarittamisessa. Silla arvioidaan yrityksen kannattavuutta seka rahoitus- ja varallisuus-
asemaa, koska ne auttavat ennakoimaan tulevaa kehitysta. Tilinpaatdsanalyysilla arvon-
maaritystilanteessa on kaksi osaa: perinteinen tilinpaatdsanalyysi ja muu tilinpaatéksen

analysointi. (Katramo ym. 2013,75-84.)

Katramo ym. (2013, 101) huomauttaa, etta yrityskauppatilanteissa kauppahinnan maa-
rittely ilman teoreettisesti kestavien arvonmaaritysmallien kayttéa on haastavaa. Yrityk-

sen arvon maarittamisen keinoja on useampia:

Yrityksen taméan hetkinen markkina-arvo
Arvonmaaritysmallit

Suhteellinen arvonmaaritys arvostuskertoimien avulla
LBO (leveraged buy-out) -lahestyminen

Optioteorian hyédyntaminen

Yrityksen tase-erien arvostaminen jalleenhankintahinnoin

Yrityksen likvidaatioarvoon perustuva arvo

© N o gk w NP

Yrityksen taseen kirja-arvoihin perustuva arvo. (Katramo ym. 2013, 101-102.)

Arvonmaaritysmenetelman valinta riippuu yrityskaupan luonteesta (Back ym. 2009, 123).
Yrityksen arvon maarittdmisen keinovalikoima on laaja - yrityksen arvo voidaan arvioida
nykyisen tilan perusteella, mutta kaytanndssa yrityksen arvon selvittaminen tulevaisuu-
dessa odotetun menestyksen perusteella antaa kuvan yrityksen todellisesta arvosta.
Siksi arvonmaaritysmallit ovat laajasti kaytdssa yrityskaupan arvonmaaritystilanteissa.
Arvonmaaritysmalleihin kuuluvat diskontattujen kassavirtojen malli (DCF), lisdarvomalli
(EVA) seké diskontattujen osinkojen malli. (Katramo ym. 2013, 101.) Back ym. (2009,
123) luonnehtivat yleisimmin kaytetyiksi arvonmaaritysmenetelmiksi kassavirtaperustei-
sen ja markkinaperusteisen menetelméan. Larrabee & Voss (2012, 112) kutsuvat kassa-
virtalaskelmaa teoreettiseksi "oikeimmaksi” arvonmaaritysmalliksi, mutta samalla huo-

mauttavat, ettd kassavirtojen, diskonttokorkojen ja paatearvon estimoinnissa tarvitaan
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huolellisuutta. Valinta kassavirta- ja markkinaperusteisen menetelmén valilla perustuu
vahvasti tiedon saatavuuteen. Kassavirtaperusteinen menetelma vaatii enemman ja tar-

kempaa tietoa kuin markkinaperusteinen. (Back ym. 2009, 123.)

Arvonmaaritysmalleja kutsutaan myds nykyarvomalleiksi, koska tulevaisuuden rahavir-
rat — vapaa kassavirta, nettotulos tai osingot — diskontataan nykyhetkeen. Diskonttauk-
sen tuloksena saadaan eri aikoina syntyvat rahavirrat samanarvoiseksi. Tata varten kay-
tetdan diskonttokorkoa, joka tunnetaan myos tuottovaatimuksena ja paaoman kustan-
nuksena. Diskonttauskorko riippuu riskin suuruudesta. (Katramo ym. 2013, 127.) Riski
kuvailee epavarmuutta tulevaisuuden osinkojen suhteen. Seppanen (2017, 69) luokitte-
lee diskontattujen kassavirtojen menetelmat tuottoarvoon perustuvaan arvonmaarityk-
sen lahestymistapaan. Tama lahestymistapa maarittaa yrityksen arvon riippuen sen ky-
vysta tuottaa taloudellista hydtya omistajilleen. Mita korkeampi on tulevaisuuden kassa-
virtojen taso, sitd korkeampi yrityksen arvo on. Vastaavasti korkeampi riski, joka kasvat-
taa tuottovaatimusta — diskonttauskorko — laskee yrityksen arvoa. Tuottoarvoon perus-
tuva lahestymistapa on erittain soveltuva arvonmaaritystilanteisiin ja perustuu vankkaan

talousteoreettiseen pohjaan (Seppanen 2017, 69-70.)

Katramo ym. (2013, 129) perustelee kassavirtalaskelmien kayttoa yrityksen arvonmaa-
rityksessa silla, ettd kassavirrat eivat riipu tilinpaatoksen harkinnanvaraisuuksista. Kas-
savirtalaskelmassa seurataan ainoastaan kassatapahtumia ja huomio siirtyy tuloskehi-
tyksen lyhyesté tarkastelusta pitkélle aikavélille. Kassavirtalaskelman nakoékulmasta yri-
tyksen arvo on yrityksen tulevien kassavirtojen nykyarvo. Kirjallisuudessa on tarjottu eri-
laisia kassavirtalaskelmia, josta yleisimmin kaytetty on vapaan kassavirran malli (free
cash flow, FCF). (Katramo ym. 2013, 129-130.)

Vapaata kassavirtaa voidaan lahestyad operatiivisen kassavirran (operating flow) tai ra-
hoitusvirran nakokulmasta (financial flow). Operatiivinen vapaa kassavirta kuvaa kassa-
virran syntya, kun taas rahoitusvirta kuvaa syntyneen kassavirran kayttoa. Operatiivisen
vapaan kassavirran keskeiset erét ovat liikevoitto seka osuudet osakkuusyhtididen tu-
loksesta. Naista eristd vdhennetaédn maksettavat verot, jonka jalkeen saadaan operatii-
vinen kassavirta. Lisaamalla poistot kassavirtaan saadaan bruttokassavirta, josta vahen-
netaan kayttbpaaoman lisdys ja bruttoinvestoinnit. Tuloksena on vapaa operatiivinen
kassavirta. Viimeisena lisatdaédn satunnaiset erét, jonka jalkeen saadaan vapaa kassa-
virta. (Katramo ym. 2013, 130-132.)
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Vapaa kassavirta milj. €

Liikevoitto 13,5
+ osuus osakkuusyhtidista 0
- operatiiviset verot -3,5
= operattiivinen (liketoiminnan) kassavirta 10
+ poistot 7
= Bruttokassavirta 17
- / + muutos nettokdyttépddomassa -1,4
- bruttoinvestoinnit -15
= vapaa operatiivinen kassavirta 0,6
+/- muut erét (verojen jalkeen) 0
= vapaa kassavirta 0,6

Kuva 1. Esimerkki vapaan kassavirran laskelmasta (Katramo ym. 2013, 134).

Ylla oleva laskelman tulos on siten timan hetkinen vapaa kassavirta. Yrityksen arvon-
maarityksen keskeinen osa ovat tulevaisuuden kassavirrat. Tama kay ilmi diskontatun

kassavirran laskentakaavasta.

Kaava 1. Diskontattu kassavirta (Larrabee & Voss 2012, 106).

_CR CF, CFoo  _xvo0 _CFy
Value = (1+0)1 + (1+0)2 toet (1+0)%® z:n=1(1+i)n

CF = cash flow, kassavirta
i = discount rate, diskonttauskorko

n = time periods from one to infinity, ajanjakso vuodesta 1 ikuisuuteen

Diskontatun kassavirran kaavassa ajanjakso jatkaa ikuisuuteen, mutta kaytanndssa sel-
lainen ajanjakso ei olisi toimiva ratkaisu. Siksi kaavaa on muunneltu siten, etta arvioidaan
vuosikohtaisesti 5-10 vuoden ajanjakson (CFi, CF», CFs3, ..., CFy) vapaata kassavirtaa,
ja sen lisdksi arvioidaan paatearvo (TV;). Paatearvo on arvio yrityksen arvosta (jolla yri-

tyksen myytaisi) periodin t:n lopussa. (Larrabee & Voss 2012, 106-107.)

Kaava 2. Fair Market Value Estimate (Larrabee & Voss 2012, 106).

Jete = CE, TV
N A AN
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Jotta voidaan hyddyntaa diskontatun kassavirtalaskelman arvonmaaritysmallia, tarvitaan
kassavirtojen ennuste seka oletus diskonttokorosta ennusteperiodille. Sen lisaksi tarvi-
taan oletus ennusteperiodin jalkeisesta kasvusta. (Katramo ym. 2013, 134.) Kassavirto-
jen ennusteen toteutustapojen kirjo on laaja, ja vaihtelee yksinkertaisista monimutkaisiin
matemaattisin malleihin. Mallista riippumatta ne perustuvat historiallisen dataan. Dis-
konttokorko taas méaaraytyy padoman keskimaaraisen kustannuksen, WACC:n perus-
teella. WACC on verojen jalkeinen oman ja vieraan padoman kustannusten funktio. (Lar-
rabee & Voss 2013, 107-350.). WACC:n maarittaminen oikealle tasolle on erittain kes-
keistéd mutta haastavaa (Katramo ym. 2013, 134).

Vapaa kassavirta Vuosi 0 1 2 3 4 5
Liikevoitto 13,5 12,6 14,3 15,2 17,3 18,4
+ osuus osakkuusyhtioista 0,0

- operatiiviset verot -3,5 -3,3 -3,7 -4,0 -4,5 -4,8
= operattiivinen (liketoiminnan) kassavirta 10,0 9,3 10,6 11,2 12,8 13,6
+ poistot 7,0 7,4 6,6 8,2 8,7 9,2
= Bruttokassavirta 17,0 16,7 17,2 19,4 21,5 22,8
- / + muutos nettokadyttépddomassa -1,4 -0,7 -0,7 -0,9 0,0 0,0
- bruttoinvestoinnit -15,0 -15,0 -15,0 -15,0 -10,0 -10,0
= vapaa operatiivinen kassavirta 0,6 1,0 1,5 3,5 11,5 12,8
+/- muut erat (verojen jalkeen) 0,0

=vapaa kassavirta 0,6 1,0 1,5 3,5 11,5 12,8
Nykyarvo (vapaa kassavirta) 0,6 0,9 1,3 2,7 7,5 7,7

Kuva 2. Kassavirtaennusteet Esimerkkiyritykselle (Katramo ym. 2013, 134)

2.2.2 Tilinpaatdésanalyysi

Yrityksen arvonmaéadritys arvioidaan operatiivisen liiketoiminnan kannattavuuden perus-
teella. Siksi tilinpaatos sellaisenaan ei ole kayttokelpoinen vaan siihen tehdaan ensin
oikaisuja. (Kallunki 2014, 24; 59.) Oikaisuja tehtdesséa on keskeista, etta eri vuosille teh-
daan oikaisutoimenpiteet noudattaen samoja periaatteita (Katramo ym. 2013, 84). Oi-
kaistut tilinpaatokset ovat siten vertailukelpoiset ja sisdltavat ainoastaan operatiiviseen
liketoimintaan liittyvia eria (Kallunki 2014, 24; 59). Operatiivisen kassavirran erat kayte-
tddn kassavirtalaskelmassa, joka on tarkastuskohteena arvonméaarittelyssad (Katramo
ym. 2013, 85). Analyyttinen tuloslaskelma ja tase saadaan uudelleenjarjestelemalla tilin-
paatdserat oikaisujen jalkeen (Kallunki 2014, 24). Oikaistu tilinpaatds antaa analysoijalle
paremman kuvan yrityksen tuloksesta ja varallisuusasemasta seka naiden kehityksesta,
mutta onnistunut analyyttinen tuloslaskelma ja tase edellyttdé hyvéa tuntemusta kirjanpi-

don ja verotuksen periaatteista (Katramo ym. 2013, 84).
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Analyyttinen tuloslaskelma ja tase saadaan raportoitua tilinpaéatosta oikaisemalla. Liike-
vaihto, palkkakustannukset ja kayttbomaisuus ovat tavallisia operatiivista liikketoimintaa
kuvaavia erid. Kertaluonteiset erat taas oikaistaan analyyttisesta tuloslaskelmasta,
koska ne eivat yleensa liity yritykseen operatiiviseen liikketoimintaan. Rahoituseria tar-
kastellaan erikseen, koska halutaan tarkastella, minkalaista vaikutusta tilikauden tulok-

seen on vieraalla paaomalla. (Kallunki 2014, 59.)

Taulukko 1. havainnollistaa analyyttista tuloslaskelmaa. Liikevaihdosta véhennetédén
operatiiviset liilketoiminnan kulut, jolloin saadaan liikevoitto. Operatiiviset verot lasketaan

kaavan 3. mukaan.
operatiiviset verot = verokanta X liikevoitto

Kaava 3. Operatiiviset verot (Kallunki 2014, 61).

Kun on vahennetty operatiiviset verot liikevoitosta, saadaan operatiivinen tulos verojen
jalkeen (NOPAT, net operating profit after tax). Vahentamalla rahoituskulut ja lisdamalla
rahoituskulujen veroetu saadaan operatiivinen tilikauden tulos. Rahoituskulut lasketaan

siten, ettd verokanta kerrotaan rahoituskuluilla. (Kallunki 2014, 62-62).

Liikevaihto 200
-operatiivisen liiketoiminnan kulut -90
= Liikevoitto 110
-operatiiviset verot -33
= NOPAT (net operating profit after tax) 77
- rahoituskulut, netto -10
+ rahoituskulujen veroetu 3
Verojen jalkeiset rahoituskulut, netto -7
= Tilikauden tulos 70

Taulukko 1. Analyyttinen tuloslaskelma (Kallunki 2014, 62).

Taseen oikaiseminen tapahtuu samalla periaatteella: tavoitteena on tieto liiketoiminnan
omaisuuden tuotosta. Siksi muu omaisuus, kuten esimerkiksi sijoitusomaisuus, on oi-
kaistava. Yrityskauppatilanteissa sijoitusomaisuus useimmiten poistetaan yrityksesta,
koska ostaja yleensa ei ole lainkaan kiinnostunut muista omaisuudesta kuin liiketoimin-
nasta. Luokittelu operatiivisiin ja ei-operatiivisiin eriin ei ole aina helppoa suorittaa, koska

sijoitusomaisuudella voi esimerkiksi olla merkitysta liiketoiminnan kannalta. Siksi
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luokittelua tehdessa on kaytettdvaa harkintaa. Oikaistua tasetta kutsutaan analyyttiseksi
taseeksi. (Kallunki 2014, 60-63.)

Raportoitu tase

Pitkdaikaiset varat (kdayttdomaisuus) Oma padoma 500

Aineettomat hyodykkeet 400

Aineelliset hyodykkeet 100 Pitkdaikainen vieras pddoma

Pitkaaikaiset sijoitukset 200 Korollinen 200
Koroton 100

Lyhytaikaiset varat

Varastot 100 Lyhytaikainen vieras pddoma

Saamiset 100 Koroton

Lyhytaikaiset sijoitukset 50 Siirtovelat 25
Ostovelat 40

Operatiiviset rahavarat 30 Tuloverovelat 35

Ei-operatiiviset rahavarat 20 Korollinen 100

Varat (omaisuus 1000 Oma padoma ja velat (pddoma) 1000

Taulukko 2. Raportoitu tase, oikaistavat erat korostettu (Kallunki 2014, 63-64).

Analyyttinen tase on kolmen vaiheen tulos. Sen lahtékohta on yrityksen raportoitu tase
(vaihe 1). Seuraavassa vaiheessa (2) tunnistetaan ja poistetaan ei-operatiivisia tase-
erid. Taseen vastaavaa-puolelta poistetaan seka lyhyt- etta pitkdaikainen sijoitusvaralli-
suus ja rahavarat. Taseen vastattavaa-puolelta poistetaan kaikki erét, jotka eivat ole si-
joitettu paaoma. Tahan kuuluu koroton vieras paaoma. Viimeisessa vaiheessa (3) kaikki
vastaavaa-puolelta poistetut erat vidhennetdén taseen vastattavaa-puolelta, ja vastaa-
vasti vastattavaa-puolelta poistetut erat vdhennetddn vastaavaa-puolelta. Siten vastaa-
vaa ja vastattavaa ovat yhta suuria. Oikaisujen myota analyyttisen taseen loppusumma

on yleensa raportoitua tasetta pienempi. (Kallunki 2014, 63-65.)
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Analyyttinen tase

Pitkaaikaiset varat (kdyttbomaisuus) Oma pddoma 500
Aineettomat hyddykkeet 400
Aineelliset hyodykkeet 100 Korollinen vieras padoma, netto
+ pitkdaikainen korolllinen vieras p.o. 200
Lyhytaikaiset varat + lyhytaikainen korolllinen vieras p.o. 100
Varastot 100
Saamiset 100 - pitkdaikeiset sijoitukset -200
- lyhytaikaiset sijoitukset -50
Operatiiviset rahavarat 30 - ei-operatiiviset rahavarat -20
- Koroton lyhytaikainen vieras padoma -100
- Koroton pitkdaikeinen vieras padoma -100
Operatiiviset nettovarat 530 Operatiivinen nettokdyttopdadoma 530

Taulukko 3. Analyyttinen tase (Kallunki 2014, 65).

2.2.3 Liiketoiminnan ja oman pddoman arvo

Yrityksen arvoa méaaritettdessa tulee ensin maaritell&, onko kyseessa liiketoiminnan vai
oman paddoman arvo. Liiketoiminnan arvoa kutsutaan myos yritysarvoksi, yrityksen ko-
konaisarvoksi tai koko paaoman arvoksi, englanniksi enterprise value (EV). Oman paa-
oman arvoa kutsutaan myds osakekannan arvoksi ja oman pddaoman velattomaksi ar-

voksi, englanniksi equity value (EV). (Katramo ym. 2013, 103.)

Yrityksen liiketoiminnan arvo lasketaan vahentamalla operatiivisen toiminnan varoista
operatiivisen toiminnan korottomat velat. Ei-operatiiviset varat ja velat jaavat siten yrityk-
sen liiketoiminnan arvon ulkopuolelle. On huomion arvoista, etta liketoiminnan varoista
ei vahenneta korollisia velkoja, siten korollisilla veloilla ei ole vAhentéva vaikutusta ope-
ratiivisen toiminnan arvoon. Siten ostaja ei ota vastatakseen yrityksen ei-operatiivisia
omaisuuseria eikd myoskaan yrityksen korollisia velkoja kokonaisuudessaan, vaan vas-
tuu rajautuu operatiivisen toiminnan korottomiin velkoihin. (Seppénen 2017, 56.) Vero-
hallinnon ohje substanssiarvon laskemisesta noudattaa samaa periaatetta — substans-

siarvo saadaan, kun yrityksen varoista vahennetaan yrityksen velat (Verohallinto 2019).
Liiketoiminnan arvo = Operatiiviset varat — operatiiviset velat
600 = 900 — 300

Esimerkki 1. Liiketoiminnan arvo (Seppénen 2016, 56.)
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Yrityksen oman padoman arvo lasketaan vahentamalla yrityksen kaikkien varojen ar-
vosta kaikki korottomat ja korolliset velat. Tama voidaan ilmaista myoés liiketoiminnan
arvona lisattyna ei-operatiivisten varojen arvolla ja véahennettyna korollisilla veloilla. Yri-
tyskauppanakokulmasta katsottuna yrityksen paaoman arvo on yhta kuin yrityksen va-
rojen arvo vahennettyna kaikilla yrityksen veloilla. Nain ollen, ostaja vastaa ostettavan

yrityksen kaikista veloista. (Seppéanen 2017, 56-57.)
Oman paaoman arvo = Oma paaoma = Koko yrityksen arvo — Velat yhteensa
500 = 1000 - [300 + 200]

Esimerkki 2. Oman paaoman arvo (Seppanen 2016, 56.)

Verohallinnon (2019) ohjeen mukaan osakkeen kaypa arvo saadaan, kun yrityksen
kaypa arvo jaetaan yhtiodn osakkeiden lukumaaralld. Tilanteessa, jossa yrityksen netto-
varallisuus on negatiivinen, mutta yrityksella on tuottoarvoa ja lilketoiminta jatkuu, velko-

jen varat ylittava osuus vahennetaan kayvasta arvosta. (Verohallinto 2019.)

Yrityksen nettovarallisuuden laskentamenetelma on saadetty Laissa varojen arvostami-
sesta verotuksessa (2005/1142). Kyseisen lain luvussa 2 on saadetty, etta "[Y]htidn net-
tovarallisuus saadaan vahentamalla yhtion varoista yhtion velat”. Yhtion varaksi on ni-
metty yhtion kaytto, vaihto-, sijoitus ja rahoitusomaisuus seka "muu sellainen omaisuus
ja sellaiset pitkavaikutteiset menot, joilla on varallisuusarvoa”. Varoina ei pideta lasken-
nallisia verosaamisia eiké vastaavasti mydskaan laskennallisia verovelkoja. Velkana pi-
detdén taseen vieraan padoman erid, vakuutuslaitoksen ja eldkelaitoksen vastuita seka
paaomalainaa, jos se on taloudelliselta luonteeltaan vierasta paaomaa. (Laki varojen ar-

vostamisessa verotuksessa 2005/1142.)

2.3 Yrityskauppojen verotus

Verotus on yrityskaupoissa yksi keskeinen huomioon otettava seikka. Seka myyja etta
ostaja tavoittelevat maksettavien verojen maaran minimointia, mutta kaytannossa taméa
on vaikea yhtalo, koska yhden osapuolten optimaalinen veroratkaisu tarkoittaa toisen
osapuolen maksettavan veron maaran nousua. Siksi ostajan ja myyjan intressit ovat kes-
kenaan ristiriitaisia. Verotus perustuu lakeihin. Lakeja on kuitenkin useita, ja yrityskau-

pan muodon valinta on maaritteleva tekija verokohtelussa. (Back ym. 2009, 138.)
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Myyjan keskeiset tavoitteet yrityskauppojen verotuksessa voidaan kiteyttdd seuraavasti:
paaomatuloverotuksen ja sallittujen huojennusten seka osakkeiden luovutusvoiton ja
-tappion vahennyskelpoisuuden hyddyntadminen. Ostajalla on vastaavasti verotuksen na-
kokulmasta omia tavoitteita, jotka voidaan tiivistaa kauppahinnan ja yrityskaupan rahoi-
tuskustannusten vahennyskelpoisuuteen. (Collin ym. 2017, 519.) Tasta kay hyvinkin ilmi,

etteivat myyjan ja ostajan tavoitteet ole sopusoinnussa.

Verosuunnittelu on yrityskaupoissa moniulotteista. Edelld mainittujen verokohtelun ta-
voitteiden lisdksi on mietittava, minkalaisia veroseuraamuksia yrityskauppamenetelmalla
tulee nykyhetken liséksi olemaan tulevaisuudessa. Huonosti toteutettu verosuunnittelu
voi johtaa veroluoton purkautumiseen, kayttamattdémien verohyvitysten ja vahvistettujen
tappioiden menettdmiseen tai jopa peitellyn osingon veroseuraamuksiin. Yhtidlle koituisi
naista vahingollisia taloudellisia seuraamuksia. (Immonen 200, 4.) Tasta kay hyvin ilmi,
ettd yrityskaupoissakin verosuunnittelu — lain maarittdmissa raameissa — on tarkeassa

roolissa yrityksen tulevaisuuden kannalta.

2.3.1 Arvonmaaritys verotuksessa

Yrityskaupan kohteena olevan yrityksen arvonmaarityksessa ei ole kyse pelkastaan siita,
ettd maaritelladn seké myyjan ettd ostajan nakokulmasta hyvaksyttava hinta, vaan siihen
liittyy myds verottajan néakdkulma. Verohallinto on esittanyt periaatteet, joiden perus-
teella noteeraamattoman yhtion arvo maaritelladn verotuksessa. (Walden 2013.) Verot-
tajan nakokulmasta verotus perustuu kdypaan arvoon. Kaypa arvo on omaisuuden to-
dennékodinen luovutushinta. Kaypaa arvoa maadriteltdessa kaytetdan kohteen toteutu-
neita kauppahintoja. Mikali sellaista tietoa ei ole saatavilla, voidaan kayttaa tietoja ver-
tailuluovutuksista. Edellytyksena on kauppahintatiedon saatavuus. Tata menetelm&é

kutsutaan kauppa-arvomenetelmaksi. (Verohallinto 2019.)

Arvoa, joka perustuu yrityksen sen omistajille tuottamiin taloudellisiin hyotyihin, kutsu-
taan taas tuottoarvoksi. Tama siksi, koska tulevaisuudessa odotettavissa olevat talou-
delliset hyddyt perustuvat kassavirtojen maaraan ja niiden nykyarvoon. Nykyarvoa las-
ketaan siten, etté tulevaisuudessa saadut kassavirrat diskontataan nykyhetkeen diskont-
tauskorolla — sijoittajan tuottovaatimuksella. Tuottoarvo soveltuu hyvin listaamattomille
yksityisille yrityksille. Laskettu yrityksen arvo ei kuitenkaan ole vakio, vaan se riippuu
arvonmaarityksen kayttotarkoituksesta ja tilanteesta. Mikali arvonmaarityksen kayttotar-

koitus ja tavoite muuttuvat, myods arvo voi muuttua (Seppénen 2014, 21-24.) Kayvan
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arvon liséksi Verohallinto hyvaksyy myds tuottoarvon laskentakomponenttina verotuk-
sessa (Walden 2013). Tuottoarvo lasketaan kolmen viimeisimman tilikauden oikaistun

tuloksen perusteella (Verohallinto 2019).

Verohallinto perustelee arvolaskentamenetelman silla, ettd todennettavuus on Verotta-
jan veroratakisun peruste. Tuottovaatimus on aina 15%. (Verohallinto 2019.) Siten Ve-
rohallinon kayttama tuottovaatimus on yleensa lahella pk-sektorin yrityksen arvonmaari-
tystd, mutta se ei kuitenkaan ota huomioon yrityskohtaisia eroavuuksia (Walden 2013).

Yhtion tulos on 1. vuonna 40.000, 2. vuonna -30.000 ja 3. vuonna 50.000. Vuosi-
tulosten keskiarvo on siten (40.000 - 30.000 + 50.000) / 3 = 20.000.

Yhtion tuottoarvoksi 15 prosentin korkokannalla tulee 20.000 / 0,15 = 133.333,33.

Esimerkki 3. Tuottoarvon laskeminen Verohallinnon menetelmin (Verohallinto 2019).

Verohallinnon ohjeen (2019) mukaan saadun tuottoarvon avulla lasketaan kaypéa arvo.
Sita varten tarvitaan myos tieto substanssiarvosta. Substanssiarvo saadaan yrityksen
kaikkiin tuloléhteisiin kuuluvien varojen ja velkojen erotuksena. Mikéli velkojen mé&ara on
varoja suurempi, yrityksen substanssiarvo on nolla ja jaljella oleva erotus pienentéaa kay-
paa arvoa. Varat ja velat arvostetaan kaypéan arvoon, joka on yleensa niiden tasearvo.
(Verohallinto 2019.) Verohallinto (2019) on julkaissut ohjeen yritysvarallisuuteen kuulu-

vien erien arvostamisesta.

Kayvan arvon laskemiseen on kaksi vaihtoehtoa, riippuen siitd, kumpi arvosta — sub-
stanssi- vai tuottoarvo — on suurempi. Mikali tuottoarvo on suurempi kuin substanssiarvo,
kaypa arvo on tuottoarvon ja substanssiarvon keskiarvon maara. Muutoin kaypa arvo on

yhtion substanssiarvon maara. (Verohallinto 2019.)
Yrityksen tuottoarvo = 120 000 euroa

Substanssiarvo = 10 000 euroa

(120 000—10 000)
2

Yrityksen kaypa arvo = = 65000

Esimerkki 4. Yrityksen kaypa arvo (Verohallinto 2019).

Verottajan laskentakaava perustuu massamenettelyyn ja yksinkertaistamiseen. Verovel-

vollisella on kuitenkin oikeus siihen, ettd yrityksen yksilolliset ominaispiirteet tulevat
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huomioiduksi. Erityispiirteiden tunnistamiseen ja perustelemiseen yleensa tarvitaan asi-

antuntijoiden ammattitaitoa. (Walden 2013.)

2.3.2 Substanssikaupan verotus

Substanssikaupan keskeiset verokysymykset ovat:

e omaisuuden luovutus (EVL 4,5 8§)
o poikkeuksellisesti peitelty osinko omistajille (VML 29.2 8§)
e muu veronkierto (VML 28 ja 29 8) (Immonen 2000, 7).

Myyjana liiketoimintakaupassa toimii yritys. Kauppahinta on useiden tekijoiden summa
— siihen kuuluvat tase-eréat, omaisuuserat ja mahdollisesti myds liikearvo, jota kutsutaan
myo6s goodwilliksi. Myyjayhtidlle liiketoimintakaupan kauppahinta on EVL 4. §8:n mukaan
veronalaista tuloa — myyntitulo kirjataan liikevaihdoksi. (Immonen ym. 2013, 74-75.) Lii-
ketoimintakauppa aiheuttaa luovutusvoittoverotusta (Back ym. 2009, 145). Luovutus-
voitto lasketaan siten, ettd kaupassa myydyn omaisuuden hankintamenoista vahenne-
taan jaljella oleva poistamaton hankintameno. Liikearvoa taas ei voida vahenna verotuk-
sessa, koska liikearvon kehittamisesta aiheutuvat menot on kirjattu kuluksi vuosittain ja

siten jo vahennetty verotuksessa. (Immonen ym. 2013, 75.)

Tulo voi muodostua kolmesta eri lahteesta — elinkeinotoiminnan, maatalouden tai muun
toiminnan tuloléhteesta. Nama tulot maaraytyvat vastaavasti elinkeinotulon verottami-
sesta annetun lain (EVL), maatalouden tulolahteen tulo maatilatalouden tuloverolain
(MVL) ja henkilokohtaiset tulot tuloverolain (TVL) mukaan. Tulolahdejaon merkitys on
siing, etta tulot ja menot kohdistetaan verotuksessa asianmukaiseen tulolahteeseen si-
ten, etta tappiot ja voitot lasketaan tuloléhteittain. (Collin ym. 2017, 31-32.) Toisin sa-

noen, tappiota ei voi vahentaa toisen tuloléhteen tuloista.

Verotuksessa vahvistetut tappiot sailyvat myyjayhtiolla ja silla on oikeus kattaa vahviste-
tut tappiot liketoimintakaupan myyntivoittoa vastaan, silla ehdolla, etta kauppahinta tu-
loutetaan elinkeinotoiminnan tulolahteessa. Mikali kaupassa on myyty osittain TVL-toi-
minnan tulolahteeseen mukaan luettavaa omaisuutta, EVL-toiminnan tappiota ei saa

kayttaa kattamaan TVL-toiminnan voittoja. (Immonen ym. 2013, 75-76.)

Verovuodesta 2020 alkaen yhteistjen tulolahdejako poistuu yhteisoltd, kuten esimerkiksi

osakeyhtioltd. Kaytdnnossa se tarkoittaa sita, ettd yhteisjen tulo lasketaan lahinnd
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EVL:n saannodksien mukaan. Tulo, joka ennen kuului tuloverolain (TVL) piiriin lasketaan
uutta lainsaadantda soveltaen EVL tulolahteeseen. Maatilatalouden tuloverolain (MVL)
alaisiin tuloléhteisiin ei ole tulossa muutoksia. Lainsaadéannon muutos esittéd EVL:n alla
uutta omaisuuslajia: muu omaisuus. (Salakka 2019, 2-7.) Kuva 3 havainnollistaa tuloléah-

dejaon poistamista.

[ 2VERO
SKATT

Yhteenveto yhteis6jen tuloldhdejaon poistamisesta

->  Vaihto-omaisuus

v
~» Vaihto-omaisuus H
i i
i
| -»  Kayttbomaisuus
-»  Kayttbomaisuus |
e N ! . )
I ' g Rahoitusomaisuus
I -> Rahoitusomaisuus
! Osakeyhtio X

>  Muu omaisuus

Osakeyhtio

¥l
osakeyhtiota)

Huom. Osa TVL-tuloléhteen
omaisuudesta voi siirtya
my0s esimerkiksi
rahoitusomaisuuteen

Kuva 3. Yhteenveto yhteisdjen tulolahdejaon poistamisesta (Salakka 2019, 7).

Verohallinnon (2020b) mukaan muuna omaisuutena pidetaan sellaista omaisuutta, joka
on "muun kuin elinkeinotoimintana pidettavan tulonhankkimistoiminnan kaytéssa seka
omaisuutta, jota ei kayteta lainkaan yhteisdn tulonhankkimistoiminnassa”. EVL:n yleisten
saannoksien lisaksi muuhun omaisuuteen sovelletaan myos erityissdannoksia. Erityis-
saannokset koskevat varsinkin osakkeiden hankintamenojen vahentamista luovutus- ja
menetystilanteissa. Yrityksen hyddykkeiden paaasiallinen kaytt6 on ratkaiseva tekija

omaisuuslajia maaritellessa. (Verohallinto 2020b.)

Ostajan verotus mé&araytyy samalla periaatteella sen mukaan, milla tavoin kauppahinta
jakautuu kaupassa olevan varallisuuden kesken. Jaolla on keskeinen merkitys verotuk-
sessa, ja siksi kauppakirja tulee laatia siten, etta hinnan kohdistaminen on yksil6ity. Syy
yksil6intiin on siind, ettd EVL tunnistaa erilaisia omaisuuserid, joilla on erilaisia poistojar-
jestelmia. Oletuksena on myds se, ettd myyja ja ostaja kohdentavat kauppahinnan eri
omaisuuserille ja liikearvoille kayttden samoja perusteita. (Immonen ym. 2013, 77.) Mi-

kali kauppahintaa ei ole jaettu kauppakirjassa ostajan tai myyjan toimesta, joudutaan
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kauppahinta jakamaan verotusta toimitettaessa. Sellaisessa tapauksessa, kauppahinta
on jaettu hyodykkeille verotusarvojen mukaisesti. (Ossa 2014, 279.)
Yritys Oy myy liiketoiminnan ja siihen kohdistuvan koko vaihto- ja kayttéomaisuu-
den. Ostajan maksama 350 000 euron kauppahinta jakautuu siten, etté vaihto-
omaisuudesta se maksaa 80 000 euroa, kayttbomaisuudesta 130 000 euroa ja
likearvosta loput eli 140 000 euroa. Taman jaottelu mukaisesti maaraytyy se, mi-
ten yritys voi vahentaa eri omaisuuserat omassa verotuksessaan. Jaolla on mer-

kitystd, koska esimerkiksi eri kohteiden poistojarjestelmat saattavat olla erilaisia
taikka ainakin vuotuinen maksimipoisto saattaa vaihdella.

Esimerkki 5. Liiketoiminnan kauppa (Ossa 2014, 279).

Liikearvo on ostajalle vahennyskelpoinen era, joka poistetaan joko kertapoistona kau-
pantekovuonna tai mikali taloudellinen vaikutusaika on yli kolme vuotta, tasapoistoina
likearvon taloudellisen vaikutusajan mukaan. Verotuksessa liikearvo poistetaan viimeis-
td&n 10 vuodessa. Liikearvon osuus kauppahinnasta lasketaan siten, ettd kauppahin-
nasta vahennetaén substanssin kdypa arvo. Liiketoimintakaupassa myyjan verotuk-
sessa vahvistetut tappiot eivat siirry ostajalle, mutta kaupan tekemisesta aiheutuvat ku-
lut, kuten asiantuntijapalkkiot, ovat ostajalle liiketoiminnan vahennyskelpoisia menoja
(Immonen ym. 2013, 77-78.)

Ostajan vastuulla voi liiketoimintakaupan yhteydessa olla varainsiirtovero, mikali kaupan
osana luovutetaan joko suomalaisia osakkeita tai kiinteistoja, jotka ovat varainsiirtovero-
lain alaisia (Back ym. 2009, 145). Varainsiirtoveron maara on 1,6 prosenttia osakkeista
ja muista arvopapereista, 2 prosenttia kiinteistoyhtididen osalta ja 4 prosenttia kiinteisto-
jen osalta (Collin ym. 2017, 540).

Liiketoimintakaupassa on otettava huomioon mygs arvonlisavero (Ossa 2014, 277). Mi-
kali liiketoimintakaupan yhteydessa luovutetut tavarat ja palvelut tulevat luovutuksensaa-
jalle vahennykseen oikeuttavaan tarkoitukseen, luovutusta ei pideta arvonlisaverotuk-
sessa myyntina. Toisaalta mikali kyseessa olevat tavarat ja palvelut eivét tule luovutuk-
sensaajalle vahennykseen oikeutettavaan kayttoon tai mikali luovutuksensaaja ei itse

jatka luovutettua liilketoimintaa, myynti on verollista. (Verohallinto 2009.)

Mikali substanssikaupan kohteena on sellainen omaisuus, joka ei ole kaytdssa yhtion
elinkeinotoiminnassa, tallaiseen omaisuuteen sovelletaan TVL:n luovutusvoittovero-
séénnoksia (Ossa 2014, 279).
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2.3.3 Osakekaupan verotus
Osakekaupan keskeiset verokysymykset ovat

¢ |uovutusvoitto tai -tappio (TVL 45-50 §, EVL 4, 5ja 42 §)
e poikkeuksellisesti peitelty osinko (VML 29.1 8) (Immonen 2000, 7).

Osakekauppa kuuluu elinkeinoverolain sédantelyn piiriin. Laki elinkeinotulon verottami-
sesta (EVL) 6 § sallii verovapaat osakeluovutukset osakeyhtidlle tietyin edellytyksin. Rat-
kaiseva tekija on tuloldhde. (Collin ym. 2017, 521

On tarke&da huomata, ettd muun toiminnan tulolahteen tulon verotuksesta on saadetty
TVL:ssa eik& EVL:ssé (Collin ym. 2017, 32). Tama on tarkeaa siksi, ettd osakeluovutus-
ten verovapaus rajautuu kayttbomaisuusosakkeisiin. Kayttéomaisuus on EVL 12. 8:n
maaritetty hyddykkeet, joilla on pysyva kayttétarkoitus (Ossa 2014, 140). Nain ollen muut
kuin kayttbomaisuusosakkeiden luovutukset — jotka siten kuuluvat TVL-tulolahteeseen —
eivat ole verovapaita (Verohallinto 2020a.) Tasta rajauksesta liiketoimintaan liittyviin ja
kayttdomaisuuteen kuuluviin osakeomistuksiin seuraa myds, etta holdingyhtididen seka
paaomasijoitustoimintaa harjoittavien yhteiséjen osakeluovutusvoitot eivat ole verova-
paita. (Collin ym. 2017, 522-524.)

Yhteisojen tuloldhdejaon poistamisen myo6téa vaihto-, sijoitus- ja rahoitusomaisuuteen tai
elinkeinoverolaissa maarity muuhun omaisuuteen kuuluviin osakkeisiin verovapaa luo-
vutus ei pade (Verohallinto 2020a). Tulon laaja veronalaisuus on elinkeinoverolain peri-
aate. Mikali yrityksella on vahentamatta olevia TVL-luovutustappioita, siirtymasaannok-
sen mukaan ndita ensisijaisesti vdhennetddn muun omaisuuden luovutuksen voitosta.
(Verohallinto 2020b).

Esimerkki (Verohallinto 2020Db).

A Oy:lle on vahvistettu verovuodelta 2018 TVL-luovutustappio 10 000 euroa, kéyt-
téomaisuusosakkeiden vahennyskelpoinen luovutustappio 20 000 euroa ja yhty-
maosuuden luovutustappio 5 000 euroa. Verovuonna 2020 A Oy myy kayttdomai-
suuteensa kuuluvat B Oy:n osakkeet. Osakeluovutus ei tdytd EVL 6 b §:n mukaisia
verovapauden edellytyksia, joten A Oy:lle syntyy 25 000 euroa veronalaista luovu-
tusvoittoa, josta verovuodelta 2018 vahvistettuja luovutustappioita voidaan vahen-
taa.

Ensin vahennetdén kayttbomaisuusosakkeiden luovutustappio, joka jalkeen va-
hennetdén yhtymaosuuden luovutustappio. Néiden vahentamisen jalkeen kaytto-
omaisuusosakkeiden luovutuksesta ei jaa verotettavaa tuloa. TVL-luovutustappio
jaé verovuonna vahentamatta.
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Kayttbomaisuusosakkeisiin kohdistuu muita verovapauden edellytyksia. Ne koskevat va-
himmaisomistusosuuksia ja -omistusaikaa. Elinkeinoverolaki edellyttdd vahintddn 10
prosentin omistusosuutta ja vuoden omistusaikaa. Aanivallalla ei ole merkitysta. Muiden
kuin kayttdomaisuusosakkeiden seka ehtoa tayttamattomien kayttbomaisuusosakkeiden
myynnista syntynyt luovutusvoitto on paaomatuloveron alaista tuloa. Siten myds luovu-
tustappio on vahennyskelpoinen, muttei kuitenkaan elinkeinotulosta, vaan ainoastaan
verovuonna ja sita seuraavana viitend vuonna kayttbomaisuusosakkeiden luovutuksesta

saaduista veronalaisista voitoista. (Verohallinto 2020.)

Osakekaupalla on vaikutus verotuksessa vahvistettuihin tappioihin. TVL 122 8:ssd on
saadetty, etta mikali yli puolet yhteisén osakkeista on muun saannon kuin perinnén tai
testamentin vuoksi vaihtanut omistajaa, tappiota ei vahenneta. Lain tarkoitus on estaa
tappioilla kaytava kauppa. Yrityskaupassa tavoitteena pitédisi toimia liiketoiminnan kehit-

taminen ja siihen liittyvien hyotyjen tavoittelu. (Immonen ym. 2013, 81.)

Osake- ja substanssimyynnin keskeisemmaksi eroksi myyjan nakdkulmasta Ossa (2014,
281-282) luonnehtii nettovoiton saajan. Osakekaupassa osakkeenomistaja saa heti net-
tovoiton. Substanssikaupassa myyntitulon saaja on yhtid. Osakkeenomistaja pystyy saa-
maan nettovoiton omaan kayttéon, mutta siihen kohdistuu kahdenkertainen verotus: yh-
tidverotus ja padomatuloverotus. Siten substanssimyynnin kokonaisverorasitus voi vaih-

della riippuen voiton realisoinnin hetkesta ja tavasta. (Ossa 2014, 281-282.)

Yrityskaupan kaikkien osa-alueisin perusteellinen suunnittelu on valttaméatonta. Siihen
kuuluu myds veroaspekti. On kuitenkin muistettava, ettd verosuunnittelulla on laissa
maaritetyt raamit, josta poikkeaminen johtaa verokiertoon (Immonen 2000, 3-6.) Edella
mainittu peitelty osinko on tapaus, jossa osakkaat saavat osakeyhti6ltd osinkoa vastaa-
van edun muulla oikeustoimella kuin osingonjaolla. Peitelty osinko kuuluu siten veron-
kierron kokonaisuuteen. Peitellyn osingon verotus on yleensa selvasti korkeampi kuin

avoimesti jaetun osingon verotus, ja sitd verotetaan ansiotulona. (Ossa 2014, 240-243.)

2.4 Kirjanpitajasta taloushallinnon asiantuntijaksi

Ammattirakenteiden muutokset olivat merkittévia toisen maailmansodan jéalkeen. Yli puo-
let tybikdisesta vaestdsta — 60 prosenttia — tydskenteli vuonna 1940 maa- ja metsatalou-
dessa, kun vuonna 1980 osuus on kutistunut 13 prosenttiin tyovaen siirtyessa teollisuus-

tyotehtaviin. Muutos ei kuitenkaan pysahtynyt siihen, vaan kehitys jatkoi palvelusektorin
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toimihenkildiden osuuden kasvulla. (Michelsen ym. 2018, 20-21.) 1980-luvusta alkaen
tahan paivaan asti teknologian kehitys on ollut nopeaa, ja taman my6ta uusien ammat-
tien synty ja olemassa olevien ammattien kuolema on kiihtynyt. Monet kokevat tamén
huiman teknologisen kehityksen uhkana, koska ndma muutokset vaikuttavat jopa korke-
asti koulutettujen ammattilaisten tulevaisuuteen. Elinikdinen oppiminen ja joustavuus
yleensa esitetddn ratkaisuksi tdhan uuteen rakennemuutokseen. (Michelsen ym. 2018,
39-40.)

Tyobn murroksen ajurina on toiminut digitaalinen vallankumous, jonka alkeet ulottuvat
1970-lukuun. Digitaalisen vallankumouksen vaikutukset tydhon ovat vahvasti esilla vasta
nyt, koska kehityksella on eksponentiaalinen ja kumulatiivinen luone. Aiempi teollisuu-
den vallankumous kohdistui mekaanisen rutiinitydn korvaamiseen, mutta digitaalinen
vallankumous tulee korvaamaan myds aivoty6ta vaativat rutiinitehtavat — kuten kirjanpi-
don perustehtavat. (Michelsen ym. 2018, 47-48.) Michelsen ym. (2018, 52) toteaa, etta
luova ja abstrakti ajattelu seka kokonaisuuksien hahmottaminen ovat ihmisen vahvuudet
verrattuna tietokoneisiin. Sen lisdksi sosiaalinen vuorovaikutus on ihmisten valttikortti ja

tulee pysymaan sellaisena tulevaisuudessakin (Michelsen ym. 2018, 50).

Digitalisaation my6ta myos kirjanpitajan tyé on murroksessa. Tietokoneet pystyvat jo nyt
tekemaan suuren osan kirjanpitajan tyosta, ja trendi ei vaikuta loppuvan tahan. Kirjanpi-
tajan tulevaisuus saattaa vaikuttaa toivottomalta, mutta [ahempéaa tarkasteltuna muutok-
sessa piilee urakehityksen mahdollisuus. Se edellyttéaa kirjanpitdjilta aktiivista toimintaa
ja tiedon ja taitojen kehittymista. Kirjanpitajan kilpailuetuja tietokoneisiin ja ohjelmistoihin
nahden ovat ongelmaratkaisukyky ja vuorovaikutustaidot. Digitalisaation my6téa rutii-
nitehtavat poistuvat ja siten kirjanpitajan toimenkuva muuttuu asiantuntijatehtavaksi.
Muutos on kaksiulotteinen: ty6étehtéavat ovat vaativampia ja mahdollistavat vastaavasti
mydnteistd palkankehitysta. (Aho 2019, 23-24.)

Aho (2019, 19) tuo esiin, ettd asiakaskyselyt ovat vuodesta toiseen osoittaneet, etté asi-
akkaat odottavat tilitoimistolta oma-aloitteista neuvontaa. Syy on yksinkertainen: asia-
kashan yleensa ei tiedda, mita hanen pitaisi taloushallinnon asiantuntijalta kysya. Asiak-
kaat toivovat neuvontaa muun muassa sukupolvenvaihdos- ja yritysjarjestelykysymyk-
sissd. (Aho 2019, 19-20.) Aho (2019, 19-20) kysyy, kuinka usein oma-aloitteinen neu-
vonta kaytdnndssa tapahtuu ja kehottaa taloushallinnon asiantuntijoita kartoittamaan,
mitd palveluja asiakkaat olisivat halukkaita ostamaan, jos ne eivat ostaisi lakisdateisia

kirjanpitopalveluja.
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3 NEUVONTATILANTEET: LASKURITYOKALU JA
TALOUSHALLINNON ASIANTUNTIJA
YRITYSKAUPOISSA

3.1 Teoria vs. kaytantt: Taloushallinnon asiantuntijan rooli

yrityskauppaneuvontatilanteissa

Finvoicer Group Oy on vuonna 2009 perustettu asiantuntijaorganisaatio, joka sijaitsee
Turussa. Finvoicer Group Oy:n asiakaskunta sijoittuu ympdari Suomea ja asiakkaiden
kirjo liilkevaihdolla mitattuna on laaja. Finvoicer Group Oy:n toiminnassa digitalisaatio ja
automatisaatio ovat avainasemassa. Tavoitteena on automatisoida ja tehostaa talous-
hallinnon rutiineja, jotta taloushallinnon asiantuntijat voivat keskittya neuvontapalvelujen

tuottamiseen.

Taman tyén empiirinen osuus on toteutettu laadullista tutkimusmenetelmaa soveltaen.
Osa empiirisesta aineistosta on kerétty teemahaastatteluna (puolistrukturoitu haastat-
telu). Vilkka (2005, 101) toteaa, ettd teemahaastattelu on hyvin yleinen tutkimushaastat-

telun muoto ja siksi se on katsottu tahankin tyéhoén sopivaksi.

Teemahaastattelua varten tarvitaan sopivia haastateltavia. Vilkka (2005, 114) muistut-
taa, ettd haastateltavan valinnan hyva peruste on aiheen kannalta relevantti asiantunte-
mus tai kokemus. Haastateltavaksi valittiin Finvoicer Group Oy:n toimitusjohtaja Tuomas
Koivisto. Valinta perustuu siihen, ettd Tuomas Koivistolla on seka koulutusta etta kay-
tanndn kokemusta yrityskaupoista, néain ollen hanella on hyvin laaja ymmarrys ja koko-
naiskuva yrityskauppaprosessista. Haastattelu tapahtui Finvoicer Group Oy:n toimiti-
loissa ja haastattelun muoto oli vapaa siten, ettd Koivisto sai vapaasti kertoa yrityskau-

pan prosessista ja taloushallinnon asiantuntijan roolissa siina prosessissa.

Haastattelu aloitetiin kysymalla, minkalaisia palveluita yrityskauppoihin liittyen Finvoicer
Group Oy tarjoaa. Vastauksesta kavi ilmi, ettd palvelun tarjonta on laaja. Koiviston vas-
taus oli kattava: h&n esitti koko prosessin seké myyjan etta ostajan nakokulmasta. Haas-
tattelussa tarkasteltiin yrityskaupan prosessia ensin sellaisessa tilanteessa, kun aloitteen

tekija on ostaja. Taustalla on silloin yleensa halu laajentaa liiketoimintaa.
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Monet osapuolet ovat ostoprosessissa mukana: muun muassa Finvoicerin tiimi Koiviston
johdolla toimii taloudellisena neuvojana. Sen lisaksi juristi on keskeisessa roolissa koko
prosessin ajan. Prosessi alkaa kartoittamalla sopivia ostokohteita, jonka jalkeen tehdaan
arvonmaaritys. Sen avulla maaritellaan hintahaarukka kohteille. Tarkoituksena on antaa
ostajalle tietoa kohteen sopivasta hinnasta neuvotteluja varten. Arvonmaaritysta varten

tarvitaan yleensa viimeisen kolmen vuoden taloustiedot.

Prosessi etenee siten, ettd ostaja ottaa yhteyttd kohteeseen, ja mikéli neuvotteluissa
paastaan yhteisymmarrykseen kohteen hinnasta, aloitetaan Due Diligence -vaihe (DD)
luomalla Letter of Intent (LOI). LOL:n laatimisessa juristi on keskeisessa roolissa. Due
Diligence -vaiheessa on yleensa kolme puolta: legal (juristi), fina (talous, Finvoicer), tax
(verotus, Finvoicer ja verojuristi) ja jossain tapauksissa myds tech-puoli (ostajan asian-
tuntijat). Due Diligence tapahtuu digitaalisten tyokalujen avulla. Nain kaikki yhteydenotot

tulevat dokumentoiduiksi.

Mikali myyja on aloitteen tekija, prosessi alkaa kartoittamalla potentiaaliset ostajat. Pe-
rustana mahdollisten ostajien kartoittamiselle ovat synergiaedut tai kohteen sopivuus

paaomasijoituskohteeksi.

Samalla "siivotaan yritysta”. Yrityksen taseessa saattaa olla sellaisia erid, jotka eivat lain-
kaan kiinnosta ostajia tai joiden ei muutenkaan kuulu olla yrityksen taseessa. Esimerkiksi
yrityksen taseessa voi olla "sdhkopyora, joka on jossain muualla kuin toimistolla”. Sen
lisaksi yrityksella saattaa olla muutakin toimintaa kuin pelkastaén ydinliiketoimintaa.
Muuta toimintaa voi olla sijoitukset asuntoihin. Tallaisissa tapauksissa on mietittava, mi-
ten tasetta kevennetdan ilman, ettd yritykselle koituisi siitd tappiota. Konsernioikaisu on
mahdollisesti toinen oikaistava era ei-ydinliiketoiminnan oikaisujen liséksi. Yrityskauppa-
prosessi voi joskus paattya tassa vaiheessa, mikali paatetaan ettei yritystd myydakaan.
Koivisto painottaa, ettei prosessi ole kuitenkaan "turhaa tyota”, koska yritys on uudistunut
ja yrittdja saattaa tuntea uutta innostusta omaa yritystaan kohtaan. Koiviston mainitsema
"yrityksen taseen siivous” on sopusoinnussa kirjallisuuden kanssa, jossa my6s tuodaan

esille tarve valmistaa yritys luovutusta varten.

Yrittdjan motivaatio myyda oma yritys vaihtelee laajasti henkil6ittain. El&koityminen oli
ennen hyvin yleinen syy, mutta viime aikoina noususuhdanteen takia motivaatio on use-
asti ollut 1ahinna taloudellinen. ”Sielld on ihmiset tehnyt hyvia tileja myymalla yrityksen
pois.” Ajankohta on siten erittdin tarked motivaatiotekija ja "tilaisuus tekee varkaan”. Mo-

tivaatiotekijoitd on paljon muitakin: halu tehda jotain muuta, jaksamisen puute, muutto
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ulkomaille. "Syyta on niin paljon oikeastaan kuin myyjiakin”. Yrityskauppaprosessin pi-

tuus voi vaihdella kuukaudesta yli vuoteen.

Yrityksen "siivoustoimien” jalkeen myyntiprosessi jatkuu mainosmateriaalin tuottamisella
potentiaalisille ostajille ja ottamalla yhteytta heihin. Prosessi jatkuu salassapitosopimuk-
sen (Non-disclosure agreement, NDA) allekirjoittamisella ja muuten samalla tavalla ku-
ten aiemmin selitetty. Due Diligence -prosessi on aina raskas ja sité ei ole suotavaa

aloittaa, ennen kuin on paasty yhteisymmarrykseen hintahaarukasta.

Yrityskauppatilanteessa, jossa toimeksiantaja on myyja, Finvoicer-tiimiin tehtaviin kuuluu
aineiston toimittaminen ostajapuolelle seka ostajatiimin kysymyksiin vastaaminen. Fin-
voicerin tiimiin kuuluu aina myds taloushallinnon asiantuntija. Hanen roolinsa korostuu

varsinkin myyntitoimeksiannossa.

Taloushallinnon asiantuntija tuottaa Due Diligence -prosessia varten tarvittavaa aineis-
toa. "Yleensa [niitd] ei saa niitéa vastauksia suoraan “enteria” painamalla.” Yleensa koo-
taan kolmen edellisen tilikauden kirjanpitoaineisto. Datan maara on yleensa suuri, mutta
kokemuksen perusteella timi osaa arvioida, minkalaisista aihealueista kysymyksia tulee,

ja tiimi valmistelee dataa sen mukaan.

Kirjanpitoaineiston valmistelun liséksi taloushallinnon asiantuntija on lasnd Due Dili-
gence -palavereissa, joissa toinen osapuoli yrittdd saada kattavaa tietoa kohteesta. Ta-
loushallinnon asiantuntija selventaa ja selittdd, miten kirjanpito on tehty, miten kirjanpi-
toprosessi etenee, ja mitka ovat kirjanpidon periaatteet, joita noudatetaan kirjanpitoa laa-
dittaessa. Sen liséksi han selventdd, miten kirjanpitoa tulkitaan, mitk& ovat verotuksen
periaatteet ja ilmoitusvalit sekad luonnehti tilien sisaltdad ja kirjaamisperiaatteita. Vastaa-
maan kaikkiin naihin kysymyksiin tarvitaan "tosi paljon kirjanpitdjaa”. Usein vastapuolen
timill& ei ole riittavasti ymmarrystd kohteen liiketoiminnasta, ja siksi tarvitaan taloushal-
linnon asiantuntijaa. Kirjanpitoperiaatteiden selittAminen vastapuolelle korostuu varsin-
kin kansainvélisissa yrityskaupoissa. Due Diligence -prosessissa taloushallinnon asian-
tuntija on l&sné kaikissa vastapuolen kanssa pidettavissa palavereissa ja vastaa kaikkiin
kirjanpitoa koskevin kysymyksiin. Taloushallinnon asiantuntijoiden osallistuminen yritys-

kauppaprosessiin tuo Koiviston mukaan muun muassa vaihtelevuutta heidan tyohonsa.

Haastattelussa pohdittiin myés kirjanpitgjan ty6tehtavia ja -arkea. Koivisto on havainnut,
ettd kirjanpitdjan arki on muuttunut taysin viimeisen kymmenen vuoden sisalla ja rutii-
nitehtavat ovat jo osittain havinneet tyékuvasta. Muutos on kaikin puolin hyva, koska "on

ihan turhaa tehdd semmosta duunia, mikéa se kone pystyy automaattisesti tehd&d”. Oma
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aika vapautuu neuvontaan ja asiantuntijuuteen. Se ei kuitenkaan tarkoita sita, ettd muu-
tos taloushallinnon asiantuntijaksi tapahtuu automaattisesti, vaan se vaatii, "etta sa pys-
tyt antamaan yrittajalle oikeasti hyvia vinkkeja”. Jotta pystyy tarjoamaan hyvaa neuvon-
taa, on hankittavaa syvaa ymmarrysta asiakkaan liiketoiminnasta seka kulu- ja tulora-
kenteesta. Vaadittavaa tietoa ja ymmarrysta pystyy omaksumaan siten, ettd kuuntelee

asiakasta ja "on asiakkaan kanssa tekemisissa”.

Koiviston havainnot vahvistavat kirjallisuudessa esitetyn vaittaman, etta kirjanpitajan arki
on muuttunut ja tulee muuttumaan automatisaation my6téa. Kirjanpitdja on seka teoriassa
ettd kaytanndssa omaksumassa taloushallinnon asiantuntijan roolia. Koivisto kuitenkin
tuo ehka selkeammin esille, ettd tama automatisaation mahdollistama muodonmuutos ei
ole itsestadnselvyys — tydnimikkeen muutos ei itsessaan riitd — vaan tarvitaan todellista

osaamista ja asiakaslaheisyytta.

Pelkka raportin toimittaminen kerran kuukaudessa sanoilla "palataan taas kuukauden
paasta” ei luo puitteita vuorovaikutukselle, jonka kautta yrittaja saisi tilaisuuden kertoa
yrityksen suunnitelmista, tarpeista ja ongelmista. "Mutta ennen kuin sa pystyt auttaa, sun
pitdd ymmartaa sitd asiakastasi.” Ainoastaan ympari vuoden kestavéan dialogin kautta
saatujen tietojen perusteella pystytaan aidosti auttamaan asiakasta. Dialogia varten on
otettavaa aikaa — automatisaatio tarjoaa sita. Tuloksena ei ole ainoastaan parempi mah-
dollisuus auttaa asiakasta vaan myds hyva suhde asiakkaaseen. Siten asiakasuskolli-

suuskin kasvaa, eivatka kilpailijat pysty helposti houkuttelemaan asiakkaita.

Lopuksi Koivisto tuo esille, etta yrityskaupat eivat alun perin olleet osa Finvoicerin pal-
velutarjontaa, vaan kehitys on johtunut asiakkaista. Toisin sanoin, tarjonta johtuu kysyn-
nasta. Sen seurauksena Finvoicerin tiimi on saanut olla osana seka PK- etta porssiyri-

tysten yrityskauppaprosessia.

3.2 Tyokalu taloushallinnon asiantuntijoille yrityskauppatilanteissa

Finvoicer Group Oy:n taloushallinnon asiantuntijoille paatetiin luoda laskurityokalu tueksi
yrityskauppatilanteita varten. Laskurityokalun tarkoituksena on olla toimiva kokonaisuus,
jonka taloushallinnon asiantuntija voi mahdollisesti muokata omiin tarpeisiin sopivaksi.
Laskuritydkalun sisalléon suunnittelun lahtokohta oli ottaa huomioon sellaiset yrityskau-
pan kysymykset, joita taloushallinnon asiantuntija yleensa kohtaa tydssaan. Laskurity6-

kalu paadyttin toteuttaa Excel-laskentaohjelmaa hyoddyntdaen, koska se on
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taloushallinnon asiantuntijoille jo ennestaan tuttu laskentaohjelma ja se sisaltaa tarvitta-
via ominaisuuksia. Opinnaytetytssa esitetty laskuritydkalu on rakennettu ainoastaan in-
formatiiviseen tarkoitukseen. Laskuritydkalun tekija ei vastaa laskuritydkalun laskemien

tulosten oikeellisuudesta eika sen perusteella tehdyista paatoksista.

Laskurityokalu koostuu kuudesta laskentavélilehdesta, joista ensimmainen on sisallys-
luettelo. Kaikki valilehdet ovat linkitetty sisallysluetteloon. Tama mahdollistaa nopean
siirtymisen valitulle sivulle. Sisallysluettelovalilehdelta 16ytyy myos koko laskurityoka-

lussa kaytettyjen varien varikoodin avain (kuva 4).

Sisallysluetttelo

Yhteenveto

Analyyttinen tulos ja tase
Kéypd arvo

Vapaan kassavirran ennuste

Liiketoiminta- & Osakekauppa

Varikoodin avain
syottésolu
vélisumma L
loppusumma Kuva 4. Siséllysluettelo.
avustava laskelma

valikko

Yhteenvetovélilehdelta 16ytyvat nimensd mukaan kootusti tdrkeimmat muilla valilehdilla
lasketut arvot. Kuva 5 havainnollistaa valilehtien 3-5 yhteenvedot, ja kuva 6 vélilehden 6

tarkeimmat tiedot vertailumuodossa.

Arvot ovat varikoodatut siten (kuva 5), ettd solujen vari vastaa valilehden varia. Taman
tarkoituksena on helpottaa hahmottamista ja valilehtien valilla navigointia linkitettyjen so-
lujen kautta. Yhteenvetovalilehden tarkoitus on tarjota nopea yleiskatsaus laskentavali-
lehtien tuloksista.

YHTEENVETO
Analyyttinen tuloslaskelma, tilikauden operatiivinen tulos 124,00
Operatiiviset nettovarat 530,00
Operatiivinen nettokadyttopadaoma 530,00
Oman padoman arvo 500,00
Liiketoiminnan arvo 530,00

Kuva 5. Yhteenvetovalilehti, osa 1.
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Liketoimintakauppa (Substanssikauppa)
Myyja Ostaja Myyja Ostaja
Yhteisévero 8200,00€ EI El El
Varainsiirtovero * El El El 7 600,00 €
Paimatulovero El El 4800,00€ EI
Padomatulovero, ansiotulovero
Muut veroseuraamukset osinkojaon yhteydessa El El El
Vahvistetut tappiot sailyvat KYLLA EIVAT SIIRRY tappiot sailyvat
omaisuus, veronalaisesta
liikearvo kayttdomaisuusluovutusvoitosta
Vahennykset poistamaton hankintameno poistojarjest seur.5v El

Kuva 6. Yhteenvetovalilehti, osa 2.

Analyyttinen tulos ja tase -vdlilehdella (kuva 7) lasketaan raportoitujen lukujen perus-
teella analyyttinen tulos ja tase tilinpaatdsanalyysia varten. Samalla hyddynnetdéan saa-
dut tiedot liiketoiminnan ja oman pd&oman arvon laskemiseen. Raportoitu tase -taulukon
syottésoluihin (oranssi) syttetdan raportoidun taseen luvut, jonka jalkeen saadaan ana-
lyyttisen taseen luvut. Keltaiseksi maalatut raportoidun taseen solut ovat erid, joihin oi-
kaisut kohdistuvat.

Analyyttiseen tuloslaskelmaan syotetaan suoraan raportoidun tuloksen luvut syottésolui-
hin, jonka jalkeen kaava palauttaa analyyttisen tilikauden tuloksen. Yhteenvetovalilehti
on linkitetty jokaiseen vélilehteen (turkoosi solu).

lyyttinen tuloslaskel Raportoitu tase
syotd verokanta 20% Pitkaaikaiset varat (kayttdomaisuus) Oma padoma 500
Aineettomat hyddykkeet 400
Liikevaihto 200 Aineelliset hyodykkeet 100 Pitkdaikainen vieras pddoma
-operatiivisen liikketoiminnan kulut -90 Pitkaaikaiset sijoitukset 200/  Korollinen
= Liikevoitto 110,00 Koroton
-operatiiviset verot 22,00 Lyhytaikaiset varat
= NOPAT (net operating profit after tax) 132,00 Varastot 100 Lyhytaikainen vieras pddoma
- rahoituskulut, netto -10 Saamiset 100 Koroton
+ rahoituskulujen veroetu 2,00 Lyhytaikaiset sijoitukset 50 Siirtovelat 25
Verojen jélkeiset rahoituskulut, netto -8,00 Ostovelat 40
= Tilikauden tulos 124,00 Operatiiviset rahavarat Tuloverovelat 35
Ei-operatiiviset rahavarat Korollinen 100
Varat (omaisuus Oma pddoma ja velat (pddoma)
Liiketoiminnan arvo Analyyttinen tase
operatiivisen toiminnan varat 730 Pitkaaikaiset varat (kayttdomaisuus)
- operatiiviset velat -200 Aineettomat hyodykkeet Oma padoma
=liikketoiminnan arvo 530,00 Aineelliset hyodykkeet

Korollinen vieras pddoma, netto

Lyhytaikaiset varat + pitkdaikainen korolllinen vieras p.o.

Oman padoman arvo Varastot +lyhytaikainen korolllinen vieras p.o.
Operatiivisen toiminnan varat 730 Saamiset
Ei-operatiivisen toiminnan varat 270 - pitkaaikeiset sijoitukset -200
- operatiiviset velat -200 Operatiiviset rahavarat - lyhytaikaiset sijoitukset -50
- korolliset velat -300 - ei-operatiiviset rahavarat -20
=Oman padoman arvo 500,00 - Koroton lyhytaikainen vieras padoma

- Koroton pitkdaikeinen vieras padoma

PN = =
oo w oo o

Operatiiviset nettovarat Operatiivinen nettokdyttopadoma 530,00

Yhteenveto

Kuva 7. Analyyttinen tulos ja tase
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Kaypa arvo -vdlilehdella lasketaan yrityksen kdypa arvo Verohallinnon ohjeita noudat-
taen. Syottamalla arvot oransseihin soluihin saadaan tuotto- ja substanssiarvot. Sen jal-
keen "jos”-kaavaa hyddyntaen taulukko palauttaa Verohallinnon ohjeiden mukaisen yri-

tyksen kayvan arvon.

On otettava huomioon, etta taulukko on Verohallinnon ohjeiden mukainen sovellus, eika
siten huomioi yrityksen yksildllisia piirteitd. Tasta syysta laskentatydkalua on kaytettava

harkiten.

Yrityksen kadypa arvo verotuksessa

Tuottoarvo Yhtion tulos Substanssiarvo

Vuosi 1 530,00 Varat (+) 730,00
Vuosi 2 -200,00 Velat (-) -200,00
Vuosi 3 400,00 530,00
Vuosi 1-3 tulos yhteensa 730,00

Vuositulosten keskiarvo 243,33

Tuotto% 15%

Tuottoarvo Substanssiarvo

Kdypa arvo 1076,11

Yhteenveto

Kuva 8. Kaypa arvo verotuksessa.

Vapaa kassavirran ennuste -vdlilehdella (kuva 9) lasketaan yrityksen vapaa kassavirta
sekd taman nykyarvo. Matemaattisesta nakokulmasta katsottuna vapaan kassavirran
laskentakaava ei tuota erityisida haasteita, mutta laskenta on sikali haastavaa, ettéd en-
nustetta varten on tehtava oletuksia yrityksen tulevasta kehityksesta. Kayttajalla on siten
oltava syva ymmarrys yrityksen liiketoiminnasta ja siihen kohdistuvista riskeista. Toisin
kuin verotuksen kayvan arvon valilehdelld, jossa tuottovaatimus on vakio (15%), tassa

tapauksessa kaytetaan paaoman keskimaaraisen kustannuksen arvoa (WACC).
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Vapaa kassavirta Vuosi 0 1 2 3 4 5
Liikevoitto 13,5 12,6 14,3 15,2 17,3 18,4
+ osuus osakkuusyhtidista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- operatiiviset verot

= operattiivinen (liketoiminnan) kassavirta
+ poistot 7,0 7,4 6,6 8,2 8,7 9,2
= Bruttokassavirta

- [ + muutos nettokiyttépidiomassa

- bruttoinvestoinnit -15,0 -15,0 -15,0 -15,0 -10,0 -10,0
=vapaa operatiivinen kassavirta

+/- muut erat (verojen jalkeen) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
=vapaa kassavirta 1,40 1,78 2,34 4,46 11,54 12,92
Nykyarvo (vapaa kassavirta) 1,40 1,70 2,12 3,85 9,49 10,12
WACC* 6 %

Kasvuvauhti 1%

*laske erikseen

Nettokdyttopadoman muutos

+ vaihto-omaisuuden lisdys (-) / vahennys (+) 1 2 2 2 2

+ myyntisaamisten lisdys (-) / vahennys (+) 0,5 1 1 1 1 1
- ostovelkojen lisdys (+) / vahennys (-) -2,9 -3,7 -3,7 -3,9 -4 -4
= Nettokayttopadoman muutos -1,4 -0,7 -0,7 -0,9 -1 -1
Vero% \ 20%

Kuva 9. Vapaa kassavirta.

Liiketoiminta- ja osakekauppa -vélilehti (kuva 10) on luotu vertailua varten. Tamé laskee
sekd myyjan etta ostajan liiketoiminta- ja osakekaupan mahdollisia veroseuraamuksia.
Laskuri sisaltaa syottdsolujen lisaksi kaksi valikkoa. Ensimmainen valikko on liiketoimin-
takaupan alla, jossa lasketaan ostajan mahdollisia veroseuraamuksia. Valikon kautta tu-
lee vastata kysymykseen ”"Sisaltyykd liiketoimintakauppaan osakkeita, kiinteistoyhtidita
tai kiinteist6ja”. Vastauksesta riippuen taulukko ilmoittaa, tuleeko varainsiirtovero mak-

settavaksi.

Toinen valikko on ostajan osakekaupan alla. Kysymys koskee vahvistettuja tappioita,
jotka joko siirtyvat ostajalle tai menetetaan, riippuen siita, kuinka suuri osuus osakkeista
vaihtaa omistajaa. Valikko tarjoaa kolme vaihtoehtoa: 50% tai alle, yli 50% ja yli 50%
perinndn tai testamentin vuoksi. Valitun vastauksen perusteella taulukko ilmoittaa, saily-
vatko tappiot (50% tai alle ja yli 50% perinnon tai testamentin vuoksi) vai eivatkd (yli
50%).
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Liiketoimintakauppa (Substanssikauppa)

Myyjén verotus / yhteisévero Ostajan verovaikutus /varainsiirtovero
osakkeet, kiinteistoyhtit tai kiinteists El valitse valikosta
Myyty omaisuus (+) 60 000,00
- poistamaton hankintameno (-) -20 000,00 hinta varainsiirtovero
+ liikearvo ill) (+) 1 000,00 osakkeet 10 000,00] 160,00)
Yhteensa 41 000,00 iinteistoyhtic 140 000,00 2 800,00
dl 8 200 000,00 8 000,00
[ isévero / yhteisd: lisdys 8 200,00] [ insii yht. 10 960,00
Vahvistetut tappiot sdilyvat El siirry
Vihennykset i i i poistojirjestelman mukaan
liikearvo (goodwill) kerta- tai tasapoisto
liiketoimintakaupan kulut vahennyskelpoinen meno

Osakekauppa

Myyjén / padomatulovero Ostajan verovaikutus / varainsiirtovero

Kauppahinta 80 000,00 osakkeet, kauppahinta 100 000,00
- Osakkeista maksettu/sijoitettu maara -60 000,00 iinteistdyhtid i 100 000,00
- myyntikulut -4 000,00 kiinteisto, i 100 000,00
Luovutusvoitto (+)/ tappio () 16 000,00 varainsiirtovero 7 600,00]
[pas 4800,00

veronalaisesta
kayttdomaisuusluovutusvoitosta

Vihennykset seur.5v ei sallittu
Kuinka suuri osuus osakkeista vaihtaa omistajaa? >50% osakkeista valitse valikosta
Vahvistetut tappiot tappiot sdilyvit

Kuva 10. Liiketoiminta- ja osakekauppa.

Yrityskauppa on hyvin laaja ja pitka prosessi, ja tama laskuri siten antaa vain hyvin yk-
sinkertaistetun ja -pelkistetyn kuvan jostain sen osa-alueista. Laskurity6kalua voidaan
muokata kayttajan toimelta siten, etté se vastaa parhaiten kayttajan tarpeisiin. Laskuri-
tyokalussa olevat erét vastaavat yrityksen taseen ja tuloslaskelman eria yleisella tasolla,
eika se ota huomioon yrityksen mahdollisia erityispiirteitd. Naiden seikkojen huomiointi
on kayttajan vastuulla.
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4 JOHTOPAATOKSET

Yrityskauppojen maara ja arvo on ollut jatkuvassa kasvussa. Tutkimukset ovat osoitta-
neet, etta motivaatiotekijoita yrityksen myyntiin ja ostoon on useita, mutta yksi asia on
varma: seka ostaja etta myyja yrittdvat varmistaa itsellensd suurimman hyddyn. Yritys-
kauppavolyymin jatkuvan kasvun nakokulmasta ei konsulttiyritysten hyva kannattavuus

siten yllata.

Laki velvoittaa yritykset huolehtimaan kirjanpidosta. Laissa ei vaadita, etta kirjanpitopal-
veluita tulee ostaa tilitoimistolta, mutta siitéa huolimatta monet yritykset tekevat niin. Mikali
tilitoimistopalveluita ostava asiakasyritys ryhtyy yrityskauppaprosessiin, se vaikuttaa ta-
loushallinnon asiantuntijan tyéhon. Han osallistuu prosessiin joko aktiivisena toimijana
tai passiivisena raportintoimittajana. Tama asettelu heratti kysymyksia, johon tama opin-

naytetyd on pyrkinyt vastaamaan.

Taman opinnaytetydn haasteena on ollut yrityskauppaprosessin moniulotteisuus ja siten
tutkimusaiheen rajaus. Tutkimus aloitetiin tutkimalla kirjallisuutta, joka kasittelee yritys-
kauppaprosessin osia ja sen onnistumiseen tarvittavaa osaamista. Alussa kavi ilmi, etta
yrityskauppa on yritysjarjestelyn alakasite, mutta siitd huolimatta itsendinen prosessi,
jonka paavaiheet ovat due diligence ja arvonmaaritys. Yrityskaupan keskeiset tiedonléh-
teet ovat tilinpaatostiedot ja kirjanpitomateriaali. Ne eivat kuitenkaan sellaisenaan so-
vellu arvonmaaritykseen, vaan niiden perusteella valmistetaan materiaalia arvonmaari-
tystéa varten. Sellaisia toimia ovat esimerkiksi tuloksen ja taseen oikaiseminen ja analyyt-
tisen tuloksen ja taseen laatiminen seka tilinpdatdsanalyysin suorittaminen. Taloushal-
linnon asiantuntijan tydpanos materiaalin tuottamis- ja tulkintavaiheessa onkin todella

tarkeaa, kuten empiirinen tutkimus on osoittanut.

Automatisaatiolla on ollut suuria vaikutuksia moniin ammatteihin, joista yksi on kirjanpi-
tdjan ammatti. Empiirinen tutkimus on osoittanut, ettd kirjanpitajan tydarki on muuttunut
merkittavasti, koska monet rutiinitehtéavat ovat havinneet automatisaation my6ta. Taman
seurauksena neuvontatehtavat ovat alkaneet korostua taloushallinnon asiantuntijan tyo-
kuvassa. Samalla on huomioitava, etta pelkastaan tyonimikkeen muutos kirjanpitajasta
taloushallinnon asiantuntijaksi ei riitd neuvotteluroolin lisddmiseen tytkuvaan. Automati-
saatio on toki jo todellisuutta ja sen my6ta monet kirjanpidolliset rutiinitehtavat on elimi-
noitu, mutta automatisaatio ei kuitenkaan "automaattisesti” luonut uutta tytkuvaa. Neu-

vontaroolin omaksuminen vaatii todellista osaamista, joka ulottuu pidemmalle kuin

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Zorica Ruchonen



39

raporttien hakemiseen “enteria” painamalla. Osaaminen kehittyy vuorovaikutuksessa

asiakkaan kanssa.

Tama tutkimus on osoittanut my6s verotusaspektin haasteen yrityskaupoissa. Verosuun-
nitelulla voi olla merkittdva vaikutus yrityksen tulevaisuuteen. Verottajan hyvaksyma ar-
vokasite on kdypa arvo, jonka maaritys voi olla haastavaa. Verottajan arvonmaarityksen
laskentakaavat perustuvat massamenettelyyn, ja hyvin perusteltu selvitys Verohallin-
nolle voi vaikuttaa merkittavasti maksettavaan veron maaraan. Yrityskaupan kohteena
olevan yrityksen taloushallinnon asiantuntija, joka on hyvin perehtynyt asiakkaan liiketoi-

mintaan, on nain ollen tarkedssa roolissa selvityksen laadinnassa.

Taman tyon tuloksena, tukemaan taloushallinnon asiantuntijoita yrityskauppaan liitty-
vissa tyodtehtavissd, on laadittu laskurityokalu. Siind on huomioittu tuloksen ja taseen
uudelleen jarjestelyn tyévaihe (oikaisu), Verottajan kaypa arvo, vapaa kassavirta arvon-
maaritysmenetelmana seka liikketoiminta- ja osakekaupan keskeiset veroseuraamukset.
Kuten aiemmin jo mainittu, yrityskauppa on hyvin monitahoinen prosessi, johon nahden
laskuritytkalun mahdollisuudet ovat hyvin rajalliset. Siten laskuritykalua on kaytettava

harkiten.

Toimeksiantajan taloustiimin esimies on opinnaytetydn arvioinnissa todennut, etta opin-
naytetyon tuloksena kehitetysta laskuritytkalusta on hyotya opinnaytetydn toimeksian-
tajan saamissa asiakastoimeksiannoissa seka asiakasyrityksien arvonmaarityksissa etta
yrityskaupoissa. Taloushallinnon asiantuntijat tulevat kayttamaan hyddyksi opinnayte-
tyota, ja myods verotukseen liittyvat seikat ovat taloushallinnon asiantuntijoiden tydssa

tarkeaa tietoa.

Taloushallinon asiantuntijan roolia yrityskaupassa on tasséa opinnaytetydssa tutkittu tili-
toimiston nakokulmasta. Jatkotutkimuksessa olisi mielenkiintoista tutkia, miten talous-

hallinnon asiantuntijat itse kokevat nama tilanteet ja oman osaamisensa riittavyyden.
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