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Yrityskaupat ovat monimutkaisia kokonaisuuksia, joiden hallintaan vaaditaan niin taloudellista,
juridista kuin sosiaalistakin osaamista. Tasta syysta lahes jokainen yrityksensa myyntia harkitseva
yrittja palkkaa yritysmyynnin ammattilaisen hoitamaan yrityksensa myynnin.

Suomessa tehtévien yrityskauppojen mé&ard on kasvanut vuosi vuodelta ja yritysjarjestelyjen
hyddyntdminen on aiempaa yleisempaa. Yritysjarjestelyja kaytetdan, kun halutaan synnyttaa uutta
liiketoimintaa tai vauhdittaa olemassa olevan yrityksen kasvua.

60 % suomalaisista yrittdjista on yli 45-vuotiaita, joten yritysjarjestelyja seka yrityskauppoja tullaan
l&hivuosina tekem&an enemman kuin koskaan. Motiiveja yrityksen ostamiselle tai myymiselle on
useita: sen avulla voidaan kasvattaa yrityksen markkinaosuutta, vahentd&a yrityksen Kkilpailua
muiden kanssa ja ennen kaikkea lisata yrityksen arvoa.

Opinnaytetyd kay lapi koko yrityskauppaprosessin aina myyntipdatokseen vaikuttavista tekijoista,

ristiriitatilanteiden ratkaisemiseen. Tyon keskeinen néakdkulma on katsoa asioita ja myyntiprosessia
myyjan kannalta.
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ACQUISITION

Acquisitions are complex entities. To be able to control them, one needs to acquire economic, legal
and social skills. Because of this, almost every single entrepreneur who is considering selling his
business hires a professional to deal with the acquisition.

The number of mergers and acquisitions (M & A) has grown every year and the utilization of M & A
is more common now than ever before. M & A is being used when one needs to generate new
business or accelerate the growth of existing business.

60 % of the Finnish entrepreneurs are over the age of 45. This means that in the next few years
there will be more corporate restructuring and mergers and acquisitions than ever before. The
motives behind purchasing or selling a business are manifold: with the help of acquisition, the
market share of the business can be increased, competition with other businesses can be reduced
and above all the value of the company can be enhanced.

This thesis deals with the acquisition process all the way from the factors that affect the decision to
sell, to the conflict resolving. The key perspective is to view things and the sales process from the
seller’s point of view.

KEYWORDS:

Acquisition, SME, entrepreneur, business valuation, due diligence, motives behind sales, business
sales broker, acquisition tax, the valuation methods, acquisition agreements
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1 JOHDANTO

Melkein jokainen yrittdjaksi ryhtyva joutuu ammattielamassaan tilanteeseen, jossa
hanen on paatettava myydakod yrityksensa vai lopettaako koko firman tarina.
Yrityskauppa on laajamittainen seka ainutlaatuinen hanke yrittdjan elamassa.
Myyntiprosessi vaatii ammattitaitoa ja kokemusta seka hallittua ja loppuun saakka

harkittua toteuttamista.

Yrityskauppa etenee vaiheittain aina ostajan etsimisestd kaupan jalkihoitoon.
Opinnaytetydn tavoitteena on kuljettaa lukija lapi yrityskauppaprosessin ja selkeésti
kertoa, mita kunakin hetkena tapahtuu. Tydssa perehdytddn tarkimmin myyjan
nakokulmaan. Keskeisimmén tutkimustehtavan voi tiivistdd kysymykseen: Miten
yritys myydaan ja mita kaikkea siihen liittyy? Opinnaytetydossa kaydaan Ilapi
myynnin vaiheet, yleisimmat motiivit myynnin takana, kuinka yrityksen arvo
maaritelladn, yrityskauppasopimukset, verotuskaytantd sekd mahdolliset

ristiriitatilanteet.

Opinnaytetyon aihevalinta perustuu puhtaasti kirjoittajan henkilokohtaiseen
kiinnostukseen. Perheen omistuksessa 47 vuotta ollut yritys myytiin uusille
omistajille syksylla 2007 ja tAmé&n opinnaytetydn tutkimusmateriaalina kaytetaankin
entisen perheyrityksen myynnistd saatua haastattelutietoa seka siihen liittyvia

aineistoja.

Lahdekirjallisuus  koostuu  pdadosin  yrityskauppaan, due  diligenceen,
uudelleenjarjestelyyn ja arvonmaaritykseen liittyvastd Kkirjallisuudesta seka
elektronisista lahteistd. Myds tutkimuskohteena olevan yrityksen myyjid on
haastateltu, sopimuksia ja muuta kirjallista myyntimateriaalia tutkittu, joista suurin
osa taytyy salassapitovelvoitteiden takia ~muokata tunnistamattomaksi

opinnaytetyon liitteissa. Case-yritysta kutsutaan tassa tyéssa nimella Firma Oy.
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2 MYYNNIN VAIHEET

Yrityksen myyminen on aikaa vieva ja monivaiheinen tapahtumaketju, jossa valilla
edetaan ja valilla otetaan takapakkia. Yrityksen myyminen ei tapahdu itsestaan,
vaan siihen paneudutaan vakavasti ja myyntiprosessia johdetaan aktiivisesti.
Myynnin vaiheet voivat vaihdella, joitakin vaiheita saattaa jaada valiin ja jotain
saattaa tulla tilalle. Jokainen yrityskauppa on tapauskohtainen prosessi. (Pasonen
ym. 2000, 18)

2.1 Myynnin valittaja — mista ja miksi?

Jotta myyja pystyy keskittymaan liikketoiminnan hoitamiseen myyntiprosessin
aikanakin, on suositeltavaa palkata osaava neuvonantaja. Yrityskauppoihin
erikoistuneita valittajia on Suomessa useita, aina miljardikauppoihin perehtyneista
investointipankkiireista, keskisuuria kauppoja hoitaviin corporate finance — valittajiin
sekd pienempia kauppoja hoitaviin yrityskauppakonsultteihin. Suositeltavaa on,
ettd yrittajan kartoittaessa kenet palkata kaupan valittdjaksi, han tarkistaa
valittadjdehdokkaan taustat ja paatyy valinnassaan henkiloon tai firmaan, jonka

motiivit ja toiminta kulkevat kasi kadessa hanen omien nakemystensa kanssa.

Yrityskauppoja hoitavat tahot |0ytyvat helpoiten suoraan netin hakukoneilta.
Toisinaan kaupan valittdja loytyy, kun sana vadlittdjien ammattitaidosta alkaa
kiertdd. Toisinaan taas valittdjan voi |6ytdd lehdista kuten Taloussanomista tai
Kauppalehdesta. Yrittdja voi myods ottaa yhteyttd omaan pankkiinsa ja saada sielta
yhteyden pankin suosittelemiin yrityskauppojen valittajiin.

Kaupan koko ja valmistelutyon laajuus kulkevat usein kési kéadessa: mita isompi
kauppa, sitd suuremmasta yrityskokonaisuudesta on kyse ja sitd enemmaéan

hankkeeseen liittyy valmistelu- ja selvitystyota. Suurilla neuvonantajilla on suuret
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resurssit, pienemmat hoitavat yksinkertaisempia kauppoja pienemmin resurssein.
(Pasonen ym. 2000, 23)

Jo ennen vdlittgdn valintaa on hyvad tehda itselleen ja mahdollisille
yhtibkumppaneille selvaksi, miksi valittaja on hyva hankkia yrityskauppoja
tehtaessa. Valittajat hallitsevat myyntiprosessin, ja heidat palkkaamalla myyja lisda
todennakoisyyttd saada yrityksensa myydyksi. Valittgjilla on yhteydet alan
toimijoihin ympéari maailman, mika tarjoaa mahdollisuuden I6ytdd ostajia, joita
myyjd ei muuten tavoittaisi. Valittdjien kokemus nékyy erityisesti neuvottelu- ja
kaytannonkokemuksena, jollaiseen kuka tahansa yksityishenkild ei ylla. Valittaja
toimii myyjan puhemiehena hoitaen tyonsa tehokkaimmin silloin, kun myyja on

antanut selkeat ohjeet, joita seurata. (Pasonen ym. 2000, 26)

Firma Oy:n kohdalla yritysmyynnin valittajaksi valikoitui yrityksen kayttdaman
tilitoimiston omistajan hallinnoima yritys, Suomen Yrityskaupat Oy. Yrittajat kokivat
voivansa luottaa Suomen Yrityskauppa Oy:n asiantuntemukseen pitkan
tilitoimistoasiakkuutensa perusteella. Firma Oy:n myynti péaatettin  antaa
asiantuntijoiden kasiin, silla omistajien tietotaito ei riittanyt sopimusten eika
yrityskaupan juridisen puolen hallintaan. Myosk&&n myyjien aika ei riittanyt
potentiaalisten ostajien kartoittamiseen tai yrityskauppamaailman kiemuroiden
opetteluun. Yksi tarkeimmista syista Suomen Yrityskauppa Oy:n valintaan oli se,
ettd kyseisella yrityksella on laaja ostajarekisteri, josta pystyttin karsimaan
potentiaaliset ostajaehdokkaat Firma Oy:lle. Ostajien karsiminen tarkoitti, ettéa vain
ne ostajaehdokkaat, joiden mielenkiinto kohdistui sdhkdkonekorjaamoalan
yrityksiin, saivat yhteydenoton Suomen Yrityskaupat Oy:ltd koskien myynnissa

olevaa sahkokonekorjaamoa. (Myyja S. 25.8.2012)
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2.2 Mita myydaan?

Jotta yrityksen myynti onnistuu odotusten mukaisesti, olisi myyjan kartoitettava
ostajaehdokkaat mahdollisimman tehokkaasti. Tarkeintd myyjdlle on saada

mahdollisimman hyva hinta myymastaan yrityksesta.

Yrityskaupat on perinteisesti jaettu kahteen paaryhmaan: liiketoiminta- el
substanssikauppoihin ja yhtibosuuskauppoihin. Liikkeen- ja ammatinharjoittajat
eivat voi valita kauppansa muotoa, silla se on aina substanssikauppa. Sen sijaan
yhtibmuotoisessa yrityksessa on periaatteessa mahdollisuus valita kaupan muoto.
Yhti6 myy joko substanssiaan tai omistaja myy yhtion osakkeita tai osuuksia.
(Heinonen 2005, 62)

Yrityskauppa voidaan tehda lahtdkohtaisesti joko osakkeiden/osuuksien kauppana
tai liiketoiminnan kauppana. Ostajan ja myyjan nakokulma kaupan kohteeseen on
usein erilainen: useimmiten myyjayhteisodlle on verotuksellisesti edullisempaa
myyda omistamansa yrityksen osakkeet ja ostajalle puolestaan ostaa liiketoiminta.
Tama johtuu siitd, ettd osakkeet voidaan usein luovuttaa verovapaasti. (Katramo
ym. 2011, 183)

2.2.1 Kaikki osakkeet

Yhtion koko osakekannan ostaminen tarkoittaa, ettd ostaja valttyy uuden yrityksen

perustamiseen liittyvaltd paperisodalta seka osasta kaupparekisterimaksuja.

Osakekauppa on yrityskauppa tai -jarjestely yksinkertaisimmillaan. Osakekaupassa
myyja myy yrityksen hallintaan ja tuottoon oikeuttavat osakkeet joko kokonaan tai
osittain. Ostaja ottaa vastatakseen yhtion kaikkine varoine, velkoineen ja
vastuineen. Osakekauppa poikkeaa merkittavasti periaatteellisella tasolla

liketoimintakaupasta, missd ostaja ostaa tietyt omaisuuserat ja liiketoiminnot
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kohdeyhtiosta, mutta itse kohdeyhtion omistus jaa edelleen alkuperaiselle
omistajalle. (Suomen Yrityskaupat Oy 2012.)

Mikali yhtiossa on useita osakkeenomistajia, tulisi heidan sopia kesken&én
yhteisestd myynnistd sekd maaritella osakkeiden hinta. Myyjien on mahdollista
my0Os pyytaad ostajilta tarjouksia osakkeista. Kaytanndssa kuitenkin myyjaosapuoli
joutuu ilmoittamaan ostajaehdokkaille myyntihinnan jo kauppaneuvottelujen
alkuvaiheessa. Ostaja voi asettaa kaupan ehdoksi, ettd myyja jaa yhtiéon
vahemmistoosakkaaksi, mikali han pitaa tarkeana myyjan ammattitaitoa ja taman
henkilosuhteita olemassa oleviin asiakkaisiin. Myyjan tulee osake-enemmistén
myydessaan ottaa huomioon, ettd vahemmistdosakkeiden myynti voi olla vaikeaa,

jos yhtio ei jaa suuria osinkoja vuosittain.

Vahemmistdosakas voi parantaa asemaansa tekemalla enemmistdosakkaan
kanssa osakassopimuksen, jossa voidaan sopia esim. hallituspaikkojen
jakamisesta tai tietyissa paatoksissa vaadittavasta ~maaraenemmistosta.
Osakassopimus on voimassa sovitun maaraajan, normaalisti 3-5 vuotta. (Pasonen
ym. 2000, 56-57)

2.2.2 Koko liiketoiminta

Liiketoiminnan kaupassa myydaan tavallisesti liiketoiminnallinen kokonaisuus, joka
sisaltda esimerkiksi asiakassuhteet, tehdyt sopimukset, tilaukset, varaston,
tarjoukset, patentit, vuokrasopimukset, tilisaatavat, toimiluvat ja henkiloston.
Naiden lisaksi kauppaan voi kuulua paljon muutakin tai kaupan ulkopuolelle
voidaan rajata tiettyjd osa-alueita, kuten tietyt tuoteryhmét tai osa varastosta.
(Pasonen ym. 2000, 57)

Ostajaa koko liiketoiminnan hankkiminen hyoddyttad parhaiten siten, ettd oston
kohteena oleva omaisuus pystytddn rajaamaan. Talloin ydinliiketoimintaan

kuulumatonta omaisuutta ei tarvitse tarpeettomasti rahoittaa. Se taas tarkoittaa
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kauppariskin  pienentymistd, silla ostettava omaisuus on helpommin
tarkistettavissa. Ostajaa  hyodyttdvand seikkana voidaan pitdd myo0s
likearvokorvauksen vahennyskelpoisuutta verotuksessa. Myo6s velat seka vastuut

jaavat myyjan vastuulle, mikali muuta ei kaupan yhteydessa sovita.

Firma Oy:n myynnissa paadyttiin koko liiketoiminnan kauppaan. Ensimmaisena
ajatuksena myyijilla oli fuusioituminen samalla alalla toimivan pienemman yrityksen
kanssa. Tama ajatus kuitenkin jouduttiin hylkddmaan, silla fuusiotarjouksen
vastaanottajat eivat olleet kiinnostuneita yhtididen sulauttamisesta. Toisena
hankaluutena olivat yritysten eri yhtiomuodot; toinen yritys oli osakeyhtio, kun taas
toinen avoin yhtid. Fuusioehdotuksen rauettua myyjien ainoana vaihtoehtona ol
koko liiketoiminnan kauppa. Omistajat keskustelivat pitkaan yrityksen nimen
kuulumisesta kauppaan, silla nimi oli johdettu suvun nimesta. Myyjien
perimmaisena ajatuksena oli, ettd he saattaisivat tulevaisuudessa haluta kayttaa
kyseistd nimea toisen yrityksen nimessa. Nimi kuitenkin paatettin myyda osana
liketoimintaa. Myynnista paatettiin ylimaaraisessa yhtiokokouksessa, joka pidettiin
Firma Oy:n tiloissa 31.8.2007. Paikalla olivat myyja S sekd myyja J, jotka
kummatkin omistivat ja edustivat 75 osaketta ja aantd. Firma Oy:n
kokonaisosakemaara oli 150, joten edustus ja paattgat olivat paikalla
taysivaltaisesti. Ylimaaraisessa yhtiokokouksessa paatettiin yksimielisesti myyda
koko liiketoiminta Ostaja Oy:lle. (Liite 3; Myyja S. 25.8.2012)

2.2.3 Fuusio ja vdhemmistéosuus

Sulautuminen eli fuusio tarkoittaa yritysjarjestelya, jossa yksi tai useampi sulautuva
yhti6 sulautuu vastaanottavaan yhtioon siten, ettd sulautuvan yhtion varat ja velat
siirtyvat  yleisseuraantona  vastaanottavalle yhtidlle.  Sulautuvan  yhtion
osakkeenomistajat saavat osakeyhtidlain mukaan vastikkeena vastaanottavan
yhtion osakkeita, rahaa tai muuta omaisuutta. Elinkeinoverolaissa olevien fuusiota

koskevien  veroneutraalisuussdannosten soveltaminen edellyttaa, etta
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sulautumisvastikkeena on vastaanottavan yhtion uusia osakkeita tai liséksi rahaa
enintddn 10 % niiden nimellisarvosta. Fuusio tehdaan yleensa naiden

verosaannosten mukaisesti. (Laakso, Lukander & Ruohola Oy 2012)

Sulautumisprosessi kestaa tyypillisesti noin 4-5 kuukautta. Sulautuvia yhtidita
pidetaan erillisina verovelvollisina sulautumisen rekisterdintiin saakka. Sulautuvat
yhtiot  laativat lopputilityksen  sulautumispéivalle ja antavat viimeisen
veroilmoituksensa rekistergintipaivan mukaisesti. (Katramo ym. 2011, 192)

Vahemmistoosuus tarkoittaa nimensd mukaisesti vahemmiston osuutta yrityksen
koko osakepdaaomasta. Yritys voi myydd vahemmistéosuuksia, kun on tarve
tuotekehittelyyn tai toimintaa on laajennettava nopeasti riskipadoman turvin. Tama

riskipddoma on uutta pddomaa osakkeille, josta ei tarvitse maksaa korkoa.

Yrityksen vahemmistéosuuksista voivat olla kiinnostuneita useat tahot. Tydntekija
Vvoi sijoittaa yritykseen paaomaa ja varmistaa osakkuudellaan tydpaikkansa
yrityksessd. Suuryrityksilla voi olla kiinnostusta ostaa esimerkiksi siivu
asiakasyrityksestaan. Yritys saa uutta paaomaa ja samalla uusi osakas voi laajoilla
verkostoillaan tuoda uusia asiakassuhteita ja liikevaihtoa. Vahemmistdosakas
edellyttda usein saavansa yrityksessa ainakin yhden hallituspaikan ja oikeuden
vaikuttaa tilintarkastajan valintaan. Nailla  valinnoilla  varmistetaan

vahemmistoosakkaan tiedonsaanti yrityksessa. (Pasonen ym. 2000, 58.)

Vahemmistbosuuden myyminen on usein helpompaa kuin koko yrityksen
myyminen. Ostajan ei tarvitse ottaa yritysta kokonaan vastuulleen, vaan entiset
omistajat jatkavat edelleen yrityksen vetdmista vakiintuneella ammattitaidolla.
Myynnin yhteydessd voidaan sopia jatkotoimenpiteistd, esimerkiksi ostajalle on
sitouduttu myymaan maaratyn ajan kuluessa lisaa osakkeita tiettyyn, erikseen
maarattyyn hintaan. Myyja ja ostaja kehittavat yritysta yhdessa, jotta lopullinen

tavoite sovituissa osakejarjestelyissa saavutettaisiin. (Pasonen ym. 2000, 59.)
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2.3 Ostajien kartoitus

Jotta yrityskauppa onnistuisi odotusten mukaisesti, on ostajaehdokkaiden
perusteellinen kartoitus tarpeen. Ostaja, jolle myytavan yrityksen arvo on suurin, on

myOs paras ostajakandidaatti.

Parhaan ostajakandidaatin tunnistaminen tapahtuu tavallisesti listaamalla ensin
valjin kriteerein kaikki mahdolliset kyseeseen tulevat tahot. Taman jalkeen
pohditaan, mitd arvoa yrityksesta olisi kullekin ostajalle ja sijoitetaan sen jalkeen
ostajat arvon mukaiseen jarjestykseen. (Pasonen ym. 2000, 30.) Tama on se
kaupantekoprosessin hetki, jolloin ulkopuolisesta tahosta on hyoétya. Ulkopuolinen
valittdja tarjoaa myyjéalle uusia nakokulmia, jotka auttavat I6ytdamaan lisaa

ostajaehdokkaita.

Yrityskauppaan, kuten kaikkeen muuhunkin, vaikuttaa kysynnan ja tarjonnan laki;
mitd enemman on halukkaita ostajia, sitd parempi hinta tullaan yrityksesta
saamaan. Ostajan lahtokohdat olisi hyvd ymmartaa ja sisadistdd, jotta
myyntineuvottelut sujuvat jouhevasti, hinnasta paastdéan paremmin sopuun ja

ostajan kaytosta on helpompi tulkita.

Firma Oy:n myynnissa ostajien kartoitus annettin Suomen Yrityskaupat Oy:n
tehtavaksi. Omistajat rajasivat potentiaalisten ostajien maaraa sahkoalan
koulutuksen saaneisiin. Tama oli perusteltua, silla sahkokonekorjaamoala on
luvanvaraista toimintaa, jota kuka tahansa ei saa harjoittaa. Toinen myyjien
valittijille asettama ehto oli, ettd tuleva ostaja antaisi yrityksessa olevan
henkiloston jatkaa toimessaan seka olisi valmis kehittdmaan yritysta ja sen
toimintaa yha edelleen. Rajoituksia sille, edustaisiko potentiaalinen ostaja
kilpailijaa, sijoittajaa, asiakasta tai muuta tahoa, eivat myyjat halunneet asettaa.
(Myyja S. 25.8.2012)
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2.3.1 Kilpailijat

Potentiaalisimpia ostajia ovat usein kilpailijat. Toimiala ja asiakkaat ovat heille jo
tuttuja, ja he saattavat tuntea myyjan yritystoimen hyvin. Yrityskauppa saattaa
vahvistaa Kkilpailijan markkina-asemaa, avata uusia asiakassuhteita, taydentaa
tuotevalikoimaa, lisata tuotantokapasiteettia, antaa paasyn uuteen teknologiaan tai
eliminoida hintah&irikdn. Kilpailu véhenee, ostaja saa entistda suuremman
markkinaosuuden ja padsee entistd voimakkaammin vaikuttamaa alalla
vallitsevaan hintatasoon. Kilpailijalla on myos alan ulkopuolelta tulevaan ostajaan
verrattuna paremmat edellytykset karsia paallekkaisyyksia ja leikata kustannuksia.
(Pasonen ym. 2000, 31.)

Yrityksen myyminen Kkilpailijalle on myyntiprosesseista herkin; myyjan on vaikea
antaa kilpailijan nuuskia yrityksensa tietoja, jollei ole tayttd varmuutta kaupan
toteutumisesta. Taytyy myos ajatella tilannetta ostajan kannalta; ostaja ei halua
valttamatta ostaa yritysta, jollei paase tutustumaan yrityksen tietoihin tarpeeksi
hyvin. Nama tilanteet ovat valtettavissd sopimuksella tai ennakkomaksuilla, jonka
mukaan myyja siirtdd ostajalle yrityssalaisuuden piiriin liittyvaéa informaatiota sita

mukaan, kun ostaja sitoutuu kauppaan.

2.3.2 Asiakkaat

Asiakas voi tulla kysymykseen yrityksen ostajana, mikali myytava yritys on Kriittisen
toimittajan asemassa, ja asiakas haluaa varmistaa katkeamattoman yhteistyon
tulevaisuudessakin. Tallainen asetelma voi olla kyseessa esim. silloin, kun yritys
valmistaa vaikeasti saatavia komponentteja, joiden korvaaminen muualta
ostamalla on hidasta ja epadvarmaa. Myos tilanteessa, jossa yritys toimii tiiviissa
tuotekehitysyhteistytéssa asiakkaan kanssa, ja asiakas on tullut omassa
tuotekehityksessaan riippuvaiseksi myyjayrityksen panoksesta, asiakkaalle saattaa
heratd halu ostaa yritys. Tosiasiassa asiakkaille on kuitenkin taloudellisesti
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tehokkaampaa kilpailuttaa alan toimijoita kuin sitoutua yhteen, itse omistettuun
yksikkdon. (Pasonen ym. 2000, 32.)

2.3.3 Ulkopuolinen yrittaja

Ulkopuolisen yrittdjan Ioytdminen on haastavaa, vaikka myyja kayttaisikin apunaan
yrityskauppajarjestelyihin erikoistuneita yrityksid. Yrityskauppoja hoitavilla yrityksilla
saattaa olla tiedossa nimid, mutta ostajan |0ytaminen tata kautta on
sattumankauppaa. Paras tapa tavoittaa henkiloita, jotka voisivat tulla kyseeseen
ostajina, on pohtia kuka yrityksen kontaktiverkostossa ja ammattipiirissa saattaisi

olla kiinnostunut jatkamaan liiketoimintaa.

Yksityishenkildille myytdaessad saattaa rahoitus muodostua haasteeksi, mikali
ostajalla ei ole riittAvaa varallisuutta tai henkilékohtaista velanottokykyd. Taméa
johtaa siihen, etta rahoitus kootaan useammasta eri lahteesta. Naita lahteita ovat

mm. pankit ja paaomasijoittajat. (Pasonen ym. 2000, 33-34)

2.3.4 Sijoittajat

Sijoittajille tarkein p&amaara yrityksen ostamisessa on sen kunnostaminen ja
eteenpain myyminen. Taman vuoksi sijoittajien kiinnostuksenkohteena ovat

ensisijaisesti aliarvostetut seka huonosti menestyvat yritykset.

Sijoittajan tavoitteena on kohdeyrityksen toiminnan, johtamisen ja resurssien
uudelleenorganisoinnin kautta tapahtuva kohteen osakekannan arvonnousu ja
voitollinen  sijoituksesta irtautuminen.  Sijoittaja  asettaa  alkutilanteessa
kohdeyhtitsta ostamansa osuuden hinnan niin, etté tuottovaatimus saavutetaan

ottaen huomioon oletukset yhtion kehityksesta. (Katramo ym. 2011, 21)
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Sijoittajan maksama hinta yrityksesta ei tule olemaan yhtd hyva kuin yrityksen
operatiivisessa toiminnassa jatkavalle ostajalle myytdessd, mutta sijoittajaa

voidaan pitdd muita varmempana ostajana.

2.4 Yhteydenotto

Vaikka myyja olisi parjannytkin tahén pisteeseen asti omillaan, olisi h&nen syyta
pyytaa asiantuntija apuun, kun yhteydenottoa mahdollisiin ostajiin aletaan
valmistella. Jos myyjan listaamat potentiaaliset ostajaehdokkaat ovat pelkéstaan
hanen tuntemiaan henkilditd ja yrityksia, tuntuu yhteydenotto ja yrityksen
tarjoaminen ostettavaksi hieman kuin kerjuulta, vaikka myytava yritys haluttu ja
kannattava ostos olisikin.

Myyjan luottamus valitsemaansa valittajayritykseen on tarkedd. Myyja haluaa
tietdd, onko valittajalla ammattitaitoa ja kykya loytaa parhaimmat ostajaehdokkaat.
Myyjan on myos oltava varma, etta valittajayritys edustaa myytavaa yritysta sen

ansaitsemalla ja vaatimalla tavalla.

Yhteydenotto mahdollisiin ostajiin tehdaan harkitusti. Ensin tulee kuitenkin selvittaa
toisen osapuolen kiinnostus hankkeeseen ylipaansa; allekirjoitettu
salassapitosopimus on kaypa todiste toisen osapuolen vakavasta suhtautumisesta
asiaan. Myyjan kannattaa myo6s pitdd myyntitoiveensa salassa, silla huhut
myyntihalusta saattavat vahingoittaa yritysta seka sisdisesti etta ulkoisesti.
Valittajien ja salassapitosopimusten kayttdminen saattaa ensi kuulemalta kuulostaa
yliampuvalta, mutta kaytantd on osoittanut, ettd yrityskauppa onnistuu
huomattavasti suuremmalla todennékdisyydella salassa pidettynd kuin avoimesti
tehtyna. (Pasonen ym. 2000, 36-37.)
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2.5 Sopimusneuvottelut

Kun salassapitosopimus on allekirjoitettu ja keskusteluyhteydet on avattu useiden
ostajaehdokkaiden kanssa, on neuvotteluissa aika siirtyd konkreettisemmalle
tasolle. Konkreettisuus perustuu ostajien antamiin alustaviin tarjouksiin ja niista

sovittaviin aikatauluihin.

Vaikka kahta samanlaista yrityskauppaa ei maailmasta |6ydykaan, kaikkia
yrityskauppoja yhdistava tekija on jonkinlaisen sopimuksen syntyminen myyjan ja
ostajan valille. Suomalaisen osakeyhtion osakkeen luovutus on vapaamuotoinen
tapahtuma. Tama tarkoittaa myods sita, ettd mikali yrityskauppa toteutetaan
osakekauppana, ei yrityskauppasopimukselta myoskdaan vaadita tiettya
maaramuotoa. Periaatteessa yrityskauppa osakekauppana voidaan toteuttaa jopa
suullisella sopimuksella. Yrityskauppa on kuitenkin lahes poikkeuksetta osapuolten
nakokulmasta merkittdva liiketoimi. Siita laaditaan kirjallinen sopimus, jossa
maaritelladn osapuolten oikeudet ja velvollisuudet hyvin tarkasti. (Katramo ym.
2011, 344))

Yrityskaupoista paattavat elimet yrityksessa ovat johto ja/tai hallitus. Sen vuoksi
seka myyjan etta ostajan on oltava varuillaan siind, kenen kanssa kaupoista
neuvotellaan. Mikali neuvotteluja kaydaan ns. alemman tason portaan kanssa, ei

kauppojen sinetdinnista voida olla varmoja.

Myyjan olisi syytd muistaa muutamia tarkeitd asioita oikeaa neuvottelutaktiikkaa
pohtiessaan, vaikka valittdja ison osan niista jo tarkkaan miettiikin. Myyjan on
tarkeaa tietdd, etta ostajalla on ostamiseen vaadittavat resurssit ja ettd ostaja
tietdd, milla aikataululla seka varat ettd neuvottelut saadaan liikkeelle. On my6s
hyva selvittad syy, miksi ostajat ovat kiinnostuneita yrityksesté. Joku ostaja saattaa
olla kiinnostunut asiakaskannasta, kun taas toista kiinnostavat yrityksen edustamat

tuotteet tai palvelut. Myyjan on suotavaa myos harkita missda vaiheessa
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neuvotteluja on viisasta tulla neuvottelupdytddn ja mihin asti on viisasta antaa

valittajayrityksen hoitaa neuvottelut.

Onnistuneessa  strategisessa  yrityskaupassa yrityksen arvo maaraytyy
neuvotteluprosessin aikana. Arvoon vaikuttavat sekd ostettavan yhtion itsenainen
tuloksentekokyky ettd synergiat (yhteisvaikutus, tehostaminen, toimintojen
yhdistaminen). Arvo mé&araytyy siis sen mukaan, mitd synergioita, aikataulutuksia
ja toimenpiteitd ostajan ja ostettavan kohteen valilla syntyy. Ostajan on
ymmarrettava, miten myyja ja kilpailevat tarjoajat méaarittdvat kohteen arvon.
Yrityksen arvo tulee erottaa siitd maksettavasta hinnasta. Yrityksen arvo on aina
subjektiivinen. Hintaneuvottelualue muodostuu ostajan arvioiman ylarajan ja

myyjan asettaman alarajan valille. (Katramo ym. 2011, 48-49.)

Olennainen osa neuvottelua, on my6s tulevaisuutta koskevien nakemyserojen
valisen kuilun kurominen. Nakemiseroihin voi liittyd erityyppisia jalkikauppahinta- ja
muita rakenteita, joilla osapuolten tavoitteita sovitetaan yhteen. Muita merkittavia
kauppaan vaikuttavia seikkoja ovat vastuukysymykset, kuten elake-, ymparisto- ja
verovastuut seka kilpailu- ja sopimusoikeudelliset vastuut, joita ei ole huomioitu
vastuina kohdeyhtion taseessa. Riskienhallinnan kannalta kauppaan liittyvilla
sopimuksilla, kuten kauppakirjalla, osakassopimuksella ja johdon sopimuksilla, on
suuri merkitys, silla nimenomaan vastuu- ja riskienjakokysymyksiin pyritaan
vaikuttamaan kauppasopimuksella ja sen suojalausekkeilla, joilla sovitaan, mitka
riskit kantaa ostaja ja mitka myyja. (Katramo ym. 2011, 49.)

Jotta neuvotteluprosessia voidaan pitda onnistuneena, tulisi siihen valmistautua
huolella ja ymmarrettdva sekd omat ettéa vastapuolen tavoitteet. Osapuolten olisi
myos kyettdva joustamaan asioissa, jotka saattavat olla vastapuolelle tarkedmpia
kuin heille. Kummatkin osapuolet valitsevat heille edullisimman strategian ennen
neuvotteluiden alkamista. Tama ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettei taktiikkaa voisi
kesken neuvottelujen vaihtaa, jos ne uhkaavat paattya tuloksettomina.
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Tehokas neuvotteluprosessi edellyttad avointa ja luottamuksellista ilmapiiria ilman
neuvottelijoiden vaihtumista. Liséksi ammattitaitoinen neuvottelija ymmartaa, etta
tiedon maara lisaantyy prosessin myé6ta ja osaa heijastaa niiden vaikutuksen
kaupan kohteen arvostukseen ja muihin kaupan ehtoihin. Liséksi neuvottelijoilla
tulee olla selked kasitys erilaisten oikeudellisten kysymysten merkityksesta
kauppaan liittyvien riskien kannalta. Neuvotteluilla tulee myds olla selkeéa takaraja.
(Katramo ym. 2011, 50.)

2.6 Luovutus

Kauppa realisoituu, kun kauppasopimuksen ehdot taytetddn. Usein ehtojen
tayttyminen todetaan omassa tilaisuudessaan. Tilaisuudessa yritys siirtyy ostajan
omistukseen ja myyjan sanavalta yrityksessa paattyy. Tassa tilanteessa tavallisesti

my0s raha liikkkuu ensimmaisté kertaa myyjan ja ostajan valilla.

Kauppahinta voi olla sidottu yrityksen nettovarallisuuteen (taseen loppusummasta
vahennetdan kaikki velat) luovutushetkella. Tama arvo on harvoin saatavilla
luovutuksen yhteydessa kirjanpitoteknisista ja tilintarkastuksellisista syista. Onkin
tavallista, ettd luovutushetken kauppahinta perustuu jonkin aiemman ajanhetken
tasearvoihin tai arvioon luovutushetken tilanteesta. Todellinen luovutushetken
nettovarallisuusarvo on saatavilla muutaman viikon kuluttua luovutuksesta, kun
luovutushetken valitilinp&&tdés on valmistunut. Kauppahintaa korjataan tallGin
jalkikateen ylos- tai alaspdin todellista substanssiarvoa vastaavaksi. Koska
kauppahinta elaa luovutushetken tilinpdatoksen valmistumiseen saakka, sovitaan
usein, ettd osa kauppahinnasta maksetaan vasta luovutushetken valitilinpaatoksen
valmistuttua. Nettovarallisuuden muutos otetaan talldin huomioon kyseisen

maksueran kohdalla. (Pasonen ym. 2000, 46-47.)
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3 MYYNNIN MOTIIVIT

Myyjan syyt yrityksen myyntiin ovat my0s strategisia syita — sellaisia, jotka
kypsyvat pidemmalla aikavalilla ja ovat yrityksen kannalta pysyvia ratkaisuja. Jos
yrityksen myyjiné ovat yksityishenkilot, ovat syyt yrityksen myyntiin selvasti erilaiset
kuin esimerkiksi suuren monialayhtion myydessa osan liiketoimintaansa.
(Tenhunen & Werner 2000, 66.)

3.1 Yrityksen tilanne

Yrityksen omistaja saattaa kohdata tilanteen, josta han ei yksinaan loyda
ulospaasya. Naita tilanteita ovat mm. rahoitus-, kannattavuus- seka

resurssiongelmat, joiden takia yritt4ja saattaa paatya firmansa myymaan.

Rahoitukselliseen  umpikujaan saattaa joutua suurista investoinneista,
tuotekehitystydsta, suurista markkinasatsauksista tai muista seikoista, jotka ovat
sitoneet yrityksen likvidin kassavirran seka lahes poikkeuksetta myos kaytettavissa
olevat vakuudet. Jos samaan aikaan maksuvalmiusongelmien kanssa ei toiminnan
kannattavuus ole kunnossa, on ulkopuolinen rahoituksen turvaava omistaja
vararikon valttamiseksi lahes ainoa mahdollisuus. Talléin ei myyjayrityksella ole
tilanteen akuutin luonteen ja heikon neuvotteluaseman johdosta kovin paljon
sananvaltaa kaupan ehtoihin tai myyntihintaan. Toimintavaihtoehtoina tulevat
kysymykseen ulkopuoliset rahoittajat, jotka etsivat sijoituskohteita, joissa
heikentyneen kassatilanteen parantamisella saadaan yrityksen toiminnalliset

valmiudet kuntoon ja yritykselle huomattavasti lisdarvoa. (Pasonen ym. 2000, 15.)

Yrityksella on neljd tukijalkaa: asiakkaat, toimitilat/koneet/henkil6sto,
tuotteet/palvelut ja talous. Resurssiongelmat tarkoittavat sita, ettd kyseisen
tukijalan puutteet vaikuttavat talla hetkella tai lahitulevaisuudessa heikentavasti

koko yrityksen toimintaan. (Pasonen ym. 2000, 16.)
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Asiakkaat maksavat yrityksen toiminnan. Mikali yrityksella on vain muutama
asiakas tai nykyinen asiakaskunta on hyvin kapea, saattaa olla odotettavissa, etta
heiddn varaan ei pystyta suunnittelemaan yrityksen tulevaisuutta. Sopivalla
omistuspohjan muutoksella saattaa olla mahdollista vahvistaa yrityksen tarvitsemia
markkinointiresursseja. Yritys, jolla on alan asiakaskuntaan valmiit kontaktit, muttei
myytavan yrityksen tuotteita tai palveluita, saattaa kiinnostua yrityksen

omistuksesta. (Pasonen ym. 2000, 16.)

Henkiloston ja koneiden avulla hoidetaan yrityksen toimintaa. Henkiset resurssit
saattavat olla puutteelliset tai yrittdja on yksin ja tarvitsee sitoutuvan luotettavan
johtajan. My6s avainhenkild saattaa lahtea yrityksesta. Motivaatiopuutteet nakyvéat
toimitusaikojen viivastymisina ja reklamaatioina. Toiminnan muutokset saattavat
edellyttdd uudentyyppistd osaamista. Talloin avainhenkilén osaomistus voi olla
ratkaisu henkiléresurssiongelmiin. Toimitilat ja kaytt6éon vaadittava uusi teknologia
saattavat vaatia niin suuria satsauksia, ettei yrityksella ole mahdollista nykyisella

omistuspohjalla toteuttaa tarvittavia investointeja. (Pasonen ym. 2000, 17.)

Asiakkaat maksavat tuotteista ja palveluista. Mikali tuotteet tai palvelut vaativat
yrittdjan omien resurssien ylittavia satsauksia, saattavat omistusjarjestelyt olla yksi
vaihtoehto muiden resurssien taysimittaisen hyddyntamisen turvaamiseksi. Mikali
yrityksessa on suojattuja keksintdja tai immateriaalisia oikeuksia, joita yrittdja ei
omilla resursseillaan pysty hyddyntdmaan, olisi usein jarkevinta myydéa kyseiset
liketoiminnat ulkopuolisille tahoille, joilla on hyédyntadmiseen tarvittavat resurssit jo

olemassa. (Pasonen ym. 2000, 17.)

Talous muodostaa yrityksen toiminnan rahoituksen. Mikali rahoitusresurssit ja
yrittdjan kaytdéssa olevat vakuudet eivat riitd kattamaan lahitulevaisuuden tarpeita,
tulisi rahoituspohjaa vahvistaa toiminnan turvaamiseksi. Rahoituspohjan
vahvistukset saattavat edellyttdd omistuspohjan lisdamista tai yrityksen myymista
omistajille, joilla on tarvittavat taloudelliset resurssit. (Pasonen ym. 2000, 17.)
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Suurimpana syyna Firma Oy:n myyntiin oli henkilokunnasta sahkotkonekorjaajina
toimivien elakeian lahestyminen ja uuden koulutetun henkilokunnan l6ytamisen
hankaluus. Yrityksen toimialan tulevaisuudennakymat vaikuttivat myds suurelta
osin myyntipaatokseen. Sahkdkonekorjaus on kuoleva ala, silla koulutusta alalle ei
endd ole saatavilla kuin oppisopimusten kautta. Sahkokonekorjauksen
tulevaisuudennakymida  heikentdvat —my6s  kauppojen  myymat  halvat
sahkotyokoneet, joita ihmiset paatyvat ostamaan ja joita ei hintansa takia korjata
lainkaan. Yrityksessa toimineen tydnjohtajan siirtyessa elédkkeelle vuonna 2009,
yrityksen s&hkokonekorjausluvat olisivat rauenneet. S&ahkokonekorjaamoalan
ollessa luvanvaraista toimintaa, yrityksen alalla jatkaminen ei olisi enaa ollut
mahdollista. Omistajat hoitivat yrityksen taloushallinnon, myynti- ja markkinointityén
sekad henkilostbasiat, eivatka lainkaan korjaamopuolta, joten he eivét olisi voineet
jatkaa yrityksen toimintaa samaisella toimialalla. Henkiloston ik&dantyminen tarkoitti
omistajien kannalta myos sité, ettd heidan olisi pitdnyt 16ytdd mahdollisesti uusia

toimialoja yritykselle, jotta se kannattaisi tulevaisuudessakin. (Myyja S. 25.8.2012)

3.2 Yrittgjan tilanne

Yrittdjan henkildkohtainen tilanne voi olla suurena vaikuttajana siihen, ettd han
paatyy myymaan yrityksensa. Yrittaja saattaa kokea olevansa jo lian vanha
jatkamaan yritystddn, olevansa kykenematon seuraamaan alalla tapahtuvia
muutoksia, terveydentilansa olevan uhattuna tai vapaa-aikansa olevan liian

vahaista.

Valtaosalle pk-yrittgjistd yrittaminen on elaméntapa, joka yrityksen alkumetreista
l&htien imaisee koko yrittdjan elaméan. Osa yrittajista tyoskentelee pitkia paivia
seitseman paivad viikossa harrastamatta mitddn, pitaméttd lomia tai edes
saannollisid vapaapaivid. Nuoremmalla ialla asiaa ei tule edes mietittya — toiminta

vaatii taydellisen sitoutumisen, jonka "vain mina osaan”. (Pasonen ym. 2000, 11.)
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Heinonen (2005, 29.) kertoo, ettd ikaantyminen on ylivoimaisesti suurin syy
liketoiminnan siirtoon tai sukupolvenvaihdokseen. Vuoden 2010

tyovoimatutkimukseen osallistuneista yrittdjista lahes 60 % oli yli 45-vuotiaita.

Yrittdjien maara ja osuus ikaryhmittain ilman
avustavia perheenjasenia (pl. alkutuotanto)
2010 (lahde: Tyovoimatutkimus,
Tilastokeskus)

M 15-34 vuotta 35-44 vuotta W 45-54 vuotta W 55-74 vuotta

KUVIO 1. Yrittajien ma&ara ja osuus ikaryhmittéain ilman avustavia perheenjasenia
(Ty6- ja elinkeinoministeri6. tydvoimatutkimus, Tilastokeskus.)

Suomen yrityskentassa on odotettavissa valtava murros seuraavan viiden vuoden
aikana: perati 50 000 yritysta joutuu omistajanvaihdoksen eteen.
Omistajanvaihdosten tilanne vaihtelee maakunnittain suuresti. Eteld-Karjalassa
l&hes puolet — 45 prosenttia — yrityksista vaihtanee omistajaa, Keski-Pohjanmaalla
vain reilu kymmenesosa. Varsinais-Suomessa luku on 29,4 prosenttia. Kun
yritykselle 16ydetéaan jatkaja, kuntalaiset saavat pitda tyopaikkansa ja palvelunsa ja
kunta verotulonsa. Omistajanvaihdokset ovat mahdollisuus houkutella kuntaan
uutta, yritteliasta vaked, jos nuorille yrittgjille on tarjolla kiinnostavia

mahdollisuuksia. (Varsinais-Suomen Yrittgja 2012.)
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Hyvin usein yrityksen myymisvaihtoehdon kaynnistava impulssi tulee siita, etta
yrittdjan terveys heikkenee tai ikaantyessa yrittamisen motiivi laskee. Kokemus on
osoittanut, ettd mita vanhempana yrittajana yrityksensa myyntia alkaa harkita, sita
vaikeampaa Iuopuminen on. (Pasonen ym. 2000, 14.) Yrittdjan tai hanen
l&hipiirins& olisi huomattava tai huomautettava, etta yrittajan jaksaminen ja kyky
hallita teknologian ja ymparisttn muutoksia, eivat ole endaa 65-vuotiaana samalla

tasolla kuin mita ne olivat 30 vuotta aiemmin.

Kun myyjand on yrittdja, voivat syitd yrityksen myyntiin ja myyntihaluun olla
esimerkiksi eldkkeelle jaaminen, riittdvien omien kehitysresurssien puuttuminen,
sopivan myyntimahdollisuuden hyvaksikayttd jatkajan puuttuessa seka selvat
molemminpuoliset synergiamahdollisuudet ostajan ja ostokohteen kesken. Liséksi
yrityksen myyjdd saattaa askarruttaa erityisesti ajoituskysymykset ts. onko
yritysmyynnin aika omistajan tarpeiden, yrityksen tilanteen ja kilpailijoiden tilanteen

osalta optimaalinen. (Katramo ym. 2011, 38.)

Yrityskauppa tulee erittéin ajankohtaiseksi siind tilanteessa, kun yrityksen omat
resurssit tai omistajan johtamistaito eivat riitd yrityksen toiminnan kasvattamiseen.
Perheyrityksen myynnin taustalla vaikuttaa usein se, etta yritys vaatisi
huomattavan maaran suuria investointeja eikd omistajaperhe ole enda halukas
sijoittamaan lisaa rahaa yritykseen. Suotuisan talouskehityksen aikana erityisesti
kasvavilla toimialoilla voi olla useita erityyppisia ostajia aktiivisesti liikkeella. Myyjan
tulisi hytdyntdd ostajien aktiivisuus mahdollisimman oikea-aikaisesti. Yrityksen
omistajien pitda pyrkia lo6ytdmaan paras mahdollinen ostaja, joka hoitaa
mutkattomasti yrityskauppaan liittyvan prosessin sekd maksaa parhaan, myyjia

tyydyttavéan, korvauksen. (Pasonen ym. 2000, 15; Katramo ym. 2011, 38.)
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4 YRITYKSEN ARVONMAARITYS

Kuten jo aiemmin todettiin, yrityksen arvo ja hinta ovat kaksi eri asiaa.
Yksinkertaistetusti voitaisiin sanoa, ettd hinta on se, joka yrityksesta maksetaan.
Yrityksen arvo on taas siind, mitd yritys sinulle ostajana antaa. Tastad johtuen
yrityksen arvo ei ole kaikille ostajille sama, eika se ole sitd myoskaan ostajalle ja
myyjalle. Arvonmaaritys on aiheena niin laaja, ettd siitd voisi kirjoittaa oman
opinnaytetyonsa. Tassa luvussa keskitytéan kertomaan arvonmaarityksen

tarkeimmat paakohdat seka kaytetyimmat menetelmat.

Yrityksen arvon maarittamiseen ei ole olemassa yksiselitteistd ja oikeaa
menetelmaa. Yrityksen todellinen hinta ja arvo maaraytyvat kauppaneuvotteluissa.
On otettava huomioon, ettéa lopullinen hinta riippuu kaupan sopimusehdoista eika
nain muodoin ole sellaisenaan vertailukelpoinen muihin yrityskauppoihin. (Pasonen
ym. 2000, 60)

Arvonmaarityksen keskeisena tehtavana on arvioida yrityksen tuleva taloudellinen
menestyminen. Tulevaisuuden ennakointi voi perustua yrityksen omiin arvioihin ja
ennusteisiin esimerkiksi tulevasta myynnista, tuloskehityksesta  tai
rahoituksellisesta tilanteesta. Naihin yrityksen siséisiin, ei-julkisiin tietoihin
perustuva arvonmaaritys on yrityskauppojen loppuvaiheessa tavoiteltavaa. Hyvin
usein arvonmaaritys joudutaan kuitenkin tekemé&an yrityskaupan alkuvaiheessa ja
ulkopuolisen tiedon varassa. Yritysten ulkopuolista tietoa voi kerata tilinpaatoksista,
julkaistuista toimiala-analyyseistd, kansantalouden tilaa koskevista ennusteista,
yritysten vuosikertomuksista ja muista mahdollisista lahteista. (Katramo ym. 2011,
72.)

Yrityksen arvonmaaritysprosessi koostuu kolmesta paavaiheesta: strategisesta
analyysista, tilinpdatéksen analysoinnista ja tulevan kehityksen ennakoinnista.
Strategisen analyysin eli liketoiminnan analyysin tarkoituksena on etsia yrityksen

taloudelliseen menestykseen vaikuttavat tekijat. Niitd ovat markkinoiden ja
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tuotealueiden koko ja arvioitu kasvu, yrityksen asema markkinoilla ja yritysjohdon
valinnat. Strategisen analyysin avulla voidaan selvittaa, mistéa yrityksen voitot ja
kassavirrat ovat syntyneet ja mitka ovat yrityksen keskeiset riskitekijat. Strategista
analyysia varten tarvitaan riittava tietamys yrityksen toimialasta ja asemasta
markkinoilla. (Kallunki & Niemela 2007, 25-26.)

Strategisen analysoinnin jalkeen analysoidaan yrityksen tilinpaatostietoja.
Tilinpaatoksen analysoinnilla pyritdan selvittimaan yrityksen kannattavuus seka
rahoitus- ja varallisuusasema. Yritykset voivat vaikuttaa tilinpaatostensa sisaltoon
harkinnanvaraisilla kirjauksilla. Tilinpaatokset onkin ensin oikaistava vastaamaan
yritysten taloudellista tilaa, jotta ne olisivat vertailukelpoisia. Jotta tilinpaatoksen
oikaisut olisivat luotettavat, tekijan tulisi tietdd yrityksen tulossuunnittelun keinot.
(Kallunki & Niemel& 2007, 32.)

Lopuksi ennustetaan yrityksen tulevaisuutta. Se voi perustua yrityksen omiin
arvioihin yrityksen myynnista, tuloskehityksesta ja rahoituksellisesta tilanteesta,
jolloin pystytddn syventymaan tarkasti yrityksen asioihin. Arvioinnin voi kuitenkin
tehda myos ulkopuolinen taho. Talldin yrityksen tulevaisuuden ennustaminen on
vaikeaa ja arvionvaraista. Listatuista yrityksistd on usein olemassa analyytikoiden
tekemia ennusteita, mutta listaamattomien yritysten tulevaisuutta on vaikea
ennustaa. Tarkeinta tulevaisuuden ennustamisessa on kaytetyn informaation
avoimuus ja lapinakyvyys. Seka analyysin laatijan ettd sita tarvitsevan taytyy tietaa
kaytetyt oletukset ja niihin vaikuttaneet tekijat. N&ain ennusteita voidaan verrata
toteutuneisiin lukuihin ja selvittdd, mista erot johtuvat. (Kallunki & Niemeld 2007,
33-34.)

Firma Oy:n kohdalla yrityksen toimialasta, koosta ja vuosikymmenia jatkuneesta
toiminnasta johtuen, ei yhden tietyn arvonmaaritysmenetelméan kayttdminen ollut
mielekasta. Suomen Yrityskaupat Oy katsoi parhaimmaksi kayttda useita eri
menetelmid saadakseen Firma Oy:lle realistisimman hinta-arvion. Firma Oy:n

arvokkain osuus oli asiakaskunta, joten oli luontevaa painottaa sen arvoa hinta-
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arviossa. Arvokkaaksi asiakaskunnan teki isojen maahantuojien sekd kunta- ja
valtiosektorien kanssa voimassa olevat, pitkan aikavalin yhteistyésopimukset, jotka
olivat Firma Oy:n tukijalkoja. Yhden hinta-arvion osan muodosti se, etta yrityksella
oli sen toimialasta johtuen paljon kallista laite- ja konekantaa, tytkaluja seka laaja
tuotevarasto, jonka arvo oli tuhansia euroja. Vuosikymmenid jatkuneesta
yritystoiminnasta johtuen, Firma Oy:lla oli hyvd maine, tunnettavuus seka pitkat
asiakassuhteet Varsinais-Suomen alueella, nain ollen yrityksen nimelld oli suuri
markkina-arvo alalla. Liséksi tehtiin mm. kassavirtalaskelmat, joiden avulla ostajalle
naytettiin, mihin yrityksen taloudellinen tilanne perustui. Naiden kaikkien avulla
saatiin hinta-arvio, jonka pohjalta ostajalle oli helppo perustella Firma Oy:n hinta.
(Myyja S. 25.8.2012)

4.1 Arvonmaaritysmenetelmia

On olemassa paljon yleisesti hyvaksyttyja ja siten myds paljon kaytettyja
arviointimenetelmid, mutta arvion laatu ja luotettavuus riippuvat aina arvioitsijan
kokemuksesta sekd ammattitaidosta. Tama tekijd on korostunut taloudellisessa
kehityksessd, kun rahamarkkinoiden entistd kiivaampi turbulenssi vaatii
erityisosaamista arvonmaarittgjilta. (Blomquist ym. 2001, 107.) Seuraavassa
kerrotaan substanssiarvon merkityksestd arvonmaarityksessa seka kaydaan lapi

kassavirtamalli, osinkoperusteinen malli ja lisdarvomalli.

4.1.1 Substanssiarvon merkitys arvonmaarityksessa

Yrityksen arvo voidaan hahmottaa kayttaen kahta arvonmuodostuskomponenttia:

1. substanssi- eli nettovarallisuusarvoa, joka kertoo yrityksen varallisuuden
maaran olettaen, etta kaikki velat on maksettu pois

2. liikearvoa, joka kertoo, millainen tuotto-odotus yritykseen kohdistuu.
(Pasonen ym. 2000, 61.)

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Jutta Gustafsson



28

Markkinahintaisen substanssiarvon maarittdminen vaatii tyota ja asiantuntemusta.
Siina kiintedlle omaisuudelle pyritddn |0ytamaan vertailukelpoinen hinta ja
kaytetyille koneille ja laitteille maaritetaan jalleenmyyntihinnat. Vaihto-omaisuus
arvostetaan hankinta- tai markkinahintaan siten, ettd naistd valitaan pienempi.
Myyntisaamiset ja muut saamiset arvioidaan sen perusteella, milla
todennakoisyydella ne maksetaan erapaivadan mennessa. Jos saatavat ovat
eraantyneet maksamattomina tai ne ovat riskisid, maaritetddn nimellisarvoa
matalampi arvo, jolloin saatavan epavarmuus huomioidaan. Pankkitalletukset
arvostetaan nimellisarvoonsa, mutta muissa lyhyt- ja pitkdaikaisissa sijoituksissa
joudutaan huomioimaan riski, jolloin arvo saattaa jaada alle nimellisarvon.
Aineettomien omaisuuserien markkina-arvon maarittaminen voi olla vaikeaa ja se
selvidd useimmiten vasta arvioitaessa liikearvoa. Myo6s taseen ulkopuoliset vastuut
pyritaan arvioimaan rahamaaraisena. Velat voidaan vahentaa nimellisarvoisina,
jolloin velkoihin sisallytetadn myos varaukset yrityksen sitoumuksiin liittyvista
riskeista, kuten jo luovutettuihin, mutta viela keskeneraisiin toimituksiin liittyvat
jalkityot. (Pasonen ym. 2000, 61-62.)

Yksinkertaisesta laskuperiaatteesta huolimatta, substanssiarvon laskemisessa
kohdataan perinteisia laskentatoimen ongelmia. Laajuusongelma on ensimmainen,
silla substanssiarvoa maarittdessa pitad pohtia, mitkd tuotannontekijat otetaan
laskuihin mukaan. Substanssiarvoon siséllytetaan oletusarvoisesti ainoastaan
sellaiset erat, jotka ovat valttdmattomia yrityksen toiminnassa. Yrityksen taseessa
voi olla useitakin sellaisia erida, joilla ei ole tulonmuodostuksen kanssa mitdan
tekemista. Jos taseesta l6ytyy esimerkiksi yrityksen kayttoon hankittu purjevene tai
kesamokki, taytyy ne ymmarrettavasti jatettdva tarkastelun ulkopuolelle.

(Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 318)

Ongelmaksi  substanssiarvon laskennassa muodostuu myds  yrityksen
tuotannontekijoiden oikeiden luovutushintojen maarittaminen seka kaikkien
velkojen ja muiden sitoumusten huomioiminen. Yrityksen tase antaa lahtokohdan

substanssiarvon laskennalle, mutta monesti tasearvo ja luovutushinta kuitenkin
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poikkeavat toisistaan ja tdmé& tulisi huomioida laskennassa. Taseen pysyvat ja
vaihtuvat vastaavat pitdakin kayda yksitellen lapi, jotta yrityksen varat saadaan

mahdollisimman tarkasti maariteltyd. (Blomquist ym. 2001, 124)

4.1.2 Kassavirtamalli

Kassavirtamalli perustuu yrityksen omistajille tulevaisuudessa jaettavissa olevan
vapaan kassavirran ennustamiseen ja diskonttaamiseen nykyarvoonsa.
Diskonttaaminen on tulevan rahavirran nykyarvon laskemista. Laskelmien
perustana ovat siis pelkastaan yrityksen tulevaisuutta esittavat luvut. Lahivuosien
kassavirrat perustuvat yrityksen budjettin ja mydhempien vuosien luvut taas
oletukseen jatkossa saatavista kassavirroista. Ostajan ja myyjan kasitys
kassavirroista poikkeaa tavallisesti toisistaan. Ostaja arvelee saavansa oman
osaamisensa avulla yrityksestd myyjad suuremman kassavirran. Kassavirtaa
laskettaessa tulee myos ratkaista korkokanta, jonka avulla kassavirtojen nykyarvo
lasketaan. Laskettaessa yrityksen arvoa vapaan Kkassavirran avulla,
laskentakorkokantana kaytetaan markkina-arvoilla painotettua oman ja vieraan
paaoman kustannusten keskiarvoa. Kun arvo lasketaan oman paaoman sijoittajan
kannalta, oman padoman nettojadman nykyarvo lasketaan oman paaoman
sijoittajan tuottovaatimusta kayttden. (Leppiniemi 1999, 27-2; Pasonen ym.
2000,64.)

Kassaperusteista mallia kaytetdan paljon yrityksen arvonmaarityksesséd, koska
tilinpdatdoksen harkinnanvaraisuudet eivéat vaikuta kassavirtoihin. Tilinpaatoksissa
tilikauden tulokseen vaikuttaa menojen ja tulojen jaksottaminen eri tilikausille seka
erilaiset  tilinpaatoskaytannét.  Kassavirtaperusteisessa  arvonmaarityksessa
seurataan pelkastaan tlikauden aikaisia kassaan- ja kassastamaksuja.
Kassavirtaperusteisen mallin mukaan yrityksen arvo on tulevien kassavirtojen
nykyarvo. (Kallunki & Niemela 2007, 109-110.)
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On olemassa useita erilaisia kassavirtamalleja, jotka poikkeavat hiukan toisistaan.
Yleisimmin kaytetty malli on vapaan kassavirran malli, jossa verot lasketaan siten
kuin yrityksella ei olisi lainkaan korkomaksuja. Talléin korkomaksujen
verovahennysoikeus ei pienennda verojen maarda. Vapaalla kassavirralla
tarkoitetaan kassavirtoja, jotka yritys voisi maksaa sijoittajille liiketoiminnan ja
investointien aiheuttamien kassaan- ja kassastamaksujen jalkeen. (Martikainen &
Martikainen 2006, 142; Knipfer & Puttonen 2007, 236.)

4.1.3 Osinkoperusteinen malli

Osinkoperusteinen malli on perinteinen oman pddoman arvonmaaritysmalli. Se on
myos lahtokohtana vapaan kassavirran mallissa ja lisdarvomallissa.
Osinkoperusteisen arvonmaaritysmallin mukaan osakkeen arvo on yrityksen
tulevaisuudessa jakamien osinkojen nykyarvo. Osinkoperusteisen mallin mukaan
osakkeen arvo muodostuu paattymattdmasta osinkovirrasta, silla oman pddoman

sijoituksella ei ole m&araaikaa. (Kallunki & Niemeld 2007, 104-105.)

Osinkoperusteisen arvonmaaritysmallin ongelmana on, ettd yritykset jakavat
tuloksesta vain osan osinkoina ja jakosuhde vaihtelee vuosittain. Kaytanndssa
luotettavia osinkoennusteita on yleensa mahdollista saada vain 1 - 2 vuodelle.
Kayttamalla  kahden  tai useamman erisuuruisen kasvun  jaksoa
osinkoperusteisessa mallissa, voidaan lieventdd tasaisen kasvun oletusta.
Osinkoperusteisen mallin mukaan osakkeen arvo P, on yrityksen tulevaisuudessa
jakamien osinkojen D, nykyarvo. (Kallunki & Niemeld 2007, 105-106; Katramo ym.
2011, 129))

4.1.4 Lisaarvomalli

Uusimpia innovaatioita arvonmaarityksen nykyarvomalleista on niin sanottu oman

padoman lisaarvomalli. Sen lahtokohtana on ollut osinkoperusteinen malli, jota on
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kehitetty siten, ettd osinkojen sijaan mallissa kaytetaan yrityksen voittoja.
Lisdarvomallin mukaan oman paaoman arvo muodostuu oman paaoman
kirjanpidollisesta arvosta ja tulevien lisdvoittojen nykyarvosta, eli se on
tasesubstanssin ja lisdvoittojen nykyarvon summa. Yrityksen tuottama lisdvoitto on
ennustetun voiton ja omistajien vaatiman voiton erotus. (Katramo ym. 2011, 135-
136.)

Lisavoitto kertoo, kuinka paljon yritys pystyy tekemé&an voittoa sijoittajien
tuottovaatimusta enemman. Lisavoiton ollessa positiivinen, yritys pystyy
toiminnallaan tuottamaan taloudellista lisdarvoa sijoitetulle omalle paaomalle.
Negatiivinen lisavoitto sen sijaan tarkoittaa, etta yritys ei pysty tuottamaan
taloudellista lisaarvoa ja talloin yrityksen liiketoiminta vahentdd omistajan
varallisuutta. Lisaarvomallin etuna on, ettd osakkeen arvo on sen kirjanpidollinen
arvo, johon on lisatty yrityksen tulevat taloudelliset lisdarvot. Talléin diskontattava
virta on tuloksen ja tuottovaatimuksen erotus. Koska osakkeen arvosta suuri osa
tulee kirjanpidollisesta arvosta, tulevien voittojen ennustevirheet eivat vaikuta
ratkaisevasti mallin antamiin tuloksiin. Lisdarvomallin etuna on myds, ettd mallissa
kaytetaan tulosennusteita osinkojen tai kassavirtojen sijasta. (Kallunki & Niemela
2007, 120-121.)

4.2 Hinta

Kauppahinta ja kaupan ehdot kulkevat kasi kadessd. Nimellisesti yhtd suuret
kauppahinnat voivat tosiasiallisesti poiketa huomattavasti toisistaan, mikéli kaupan
ehdot ovat erilaiset. Puhtaimmillaan kauppahinta kertoo kohteen todellisen arvon,
mikéli koko kauppahinta maksetaan kateisella luovutuksen yhteydessa,
kauppahintaan ei tehda korjauksia luovutuksen jalkeen (esimerkiksi
tilintarkastuksen valmistuttua) eik& myyja vastaa menneisyyden piilevista riskeista.
Toinen karrikoitu &&ripd&d on asetelma, jossa koko kauppahinta tosiasiallisesti

maaraytyy tulevien vuosien toteutuneiden talousnumeroiden perusteella,
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kauppahinta maksetaan useassa o0sassa vuosien varrella ostavan yrityksen
osakkeilla ja myyja vastaa kaupantekoa edeltdneeseen aikaan liittyvista riskeista.
Muodollinen kauppahinta voi olla molemmissa sama, mutta jalkimmaisessa
tapauksessa myyjan riski aivan toista luokkaa kuin ensimmaisessa. (Pasonen ym.
2000, 69.)

Yrityskauppatilanteessa myyja nékee lahtokohtaisesti yhtion tulevaisuuden
valoisana ja ostaja suhtautuu nakemykseen kriittisesti. Toisaalta usein vallitsee ns.
epasymmetrisen informaation tilanne: myyja tietdd enemman Kkuin ostaja.
Kauppahinnan maksaminen useassa erassa on yleista erityisesti pienemmissa
yrityskaupoissa. Motiivina kauppahinnan jakamiseen useampaan eraan on riskin
jakaminen ostajan ja myyjan kesken, tavoitteiden yhdenmukaistaminen, myyjan
sitouttaminen kaupan sujuvaksi toteuttamiseksi sekd myyjan kannustaminen

tulevien vuosien tavoitteisiin. (Katramo ym. 2011, 99.)

Syy kauppahinnan maksamiseen kahdessa tai useammassa osassa Vvoi olla joko
pelkastaan rahoituksellinen tai lisdkauppahintamekanismin kayttéon liittyva.
Jalkimmaisesta kaytetddn usein nimitystd earn-out -malli. Rahoituksellisen
jarjestelyn tavoitteena on l&hinna jaksottaa kauppahinta usealle vuodelle ostajan
rahoituksen helpottamiseksi. Usein lisakauppahintamekanismi saattaa sisaltéaa

molempia elementteja. Kokonaiskauppahinta jaetaan usein kahteen osaan:

1. peruskauppahintaan (down-payment)

2. myohemmin maksettaviin lisdkauppasuorituksiin.

Maksettava lisdkauppahinnat ja niiden suuruudet voivat maaraytya hyvin monella
eri tavalla. Yleistd on sitoa lisdkauppahinta tulevien vuosien tuloskehitykseen tai
likevaihdon kasvuun. Lisakauppahinta voi joskus perustua niin sanottuun
laadulliseen tekijaan tai se voi olla puhtaasti ajallisesti sitouttava. (Katramo ym.
2011, 99-100.)
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4.3 Yrityksen "kunnostus” myyntia varten

Hyvasta yrityksestd saa paremman hinnan kuin huonosta. Yrityksenséa myymista
harkitsevan kannattaa pysahtyad pohtimaan, onko yritys sellaisessa kunnossa, etta
juuri nyt on paras aika myyda vai pitdisikd tehda viela toita, panna yritys

parempaan kuntoon ja myyda vasta sitten. (Pasonen ym. 2000,71.)

Ennen osakeyhtion myyntia tulisi aina selvittaa kannattaako osingonjako. Osinkoa
kannattaa jakaa ainakin niin paljon kuin se verovapauden puitteissa on
mahdollista. Jakamattoman voiton kaksinkertainen verotus voidaan ainakin osittain

valttda osingonjaon avulla. (Heinonen 2005, 68.)

Yritysjarjestelysaannoksiin - sisaltyvaa liiketoimintasiirtoa  voidaan  kayttaa
yrityskaupan esitoimena, jos halutaan ennen kauppaa yhtidittda kaupan kohde
omaksi yhtiokseen. Tavoitteena voi olla myds luoda kohdeyhtié useammalta eri
luovuttajalta peraisin olevista liiketoiminnoista. (Heinonen 2005, 68.)

Osakevaihtosddnnotksen soveltuessa voidaan osakekannan kauppa toteuttaa
siten, ettei siitd aiheudu valittomia tuloveroseuraamuksia myyjalle. Lisaksi myyja
voi vaikuttaa siihen, milloin vaihdossa saatujen osakkeiden myyntivoitto realisoituu.
MyoOs ostajalle jarjestely on edullinen, koska hanelta puolestaan ei sitoudu
kauppahinnan maksuun varoja, kun yrityshankinta toteutetaan osakevaihdolla.
Osakevaihtoa voidaan lisaksi kayttaa konsernin omistusrakenteen muutoksessa ja
myos yrityskaupan esitoimena, esimerkiksi siirtdmalla tietyn yhtion osakkeita sen
sisaryhtion omistukseen ennen sisaryhtion osakkeiden luovutusta ulkopuoliselle.
(Heinonen 2005, 68-69.)

Jakautumisella ei voida luovuttaa yritystd uudelle omistajalle, mutta silla voidaan
pilkkoa kaupan kohteeksi aiottu yritys sopiviin osiin. TAm& voi olennaisesti
helpottaa koko yrityksen tai sen osan luovuttamista. Verotuksellisesti ehk&
mielenkiintoisinta on kuitenkin, ettd jakautuminen mahdollistaa yrityksen tietyn

osan myynnin siten, ettd kauppahinta tulee suoraan yhtion omistajalle eika itse
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yhtidlle. Jakautumisessa on huomattava, ettd siind syntyvien uusien yhtididen
omistussuhteiden tulee olla samat kuin nykyisessd, jakautuvassa yhtidssa.
(Heinonen 2005 69-70.)

Selked organisaatio ja yksiselitteiset toimenkuvat lisdavat yrityksen arvoa ja
myytavyyttd. Ostajalle tulee voida esitella kuka on kukin ja mitkd ovat ihmisten
vastuualueet. Omistajan ja avainhenkildiden ollessa lahella elékeikaa, sovitaan
usein kauppatilanteissa noin vuoden siirtymé&ajasta, jonka aikana yrityksen
vetaytyvd johto on mukana uuden omistajan yritykseen nimedman johdon
neuvonantajana. Nain turvataan toiminnan hairi6ton jatkuvuus. Tallaisella
jarjestelylla on my6s muuta henkiléstéa rauhoittava vaikutus; muutos uuteen ei ole
lian nopea. Mikali ostajalla ei ole tuoda yritykseen uutta avainhenkildstda, voi
myytavan yrityksen henkildston elakoityminen muodostua ongelmaksi. Ongelmaan
voi varautua huolehtimalla hyvissd ajoin nuoremman polven palkkaamisesta

yrityksen avainpaikoille. (Pasonen ym. 2000, 71-72.)

Yrityskaupoissa maksetaan kasvupotentiaalista. Myyjan tulee luoda uskottava
pohja tulevaisuuden kasvulle uuden omistajan hoivissa. Kasvua etsiva ostaja
toivoo loytdvansd yrityksestd tuotteistettuja ratkaisuja asiakaskohtaisesti
raataloityjen toimitusten sijaan, koska tuotteistettujen ratkaisujen monistaminen on
nopeampaa kuin henkilésidonnaisten raataldintipalvelujen. Henkiléstoresurssien
tulee olla laadultaan sellaiset, ettd talossa olevien ihmisten varaan voidaan
rakentaa kasvuhakuisia liiketoimintasuunnitelmia. Viimeisend ja kenties
tarkeimpana kasvupotentiaalin todentamiseen liittyvand tekijand on todellisten
nayttéjen esittaminen: myynti kannattaa ajoittaa ajankohtaan, jossa takana on
usean kuukauden mydnteisen kehityksen kausi, niin  myynnissa kuin
kannattavuudessa. Ostaja tekee oman arvonmaarityksensd rakentamalla
tulevaisuuden ennusteen, joka on jatkumo siita missa yritys on nyt. Mita korkeampi
l&htdtaso on, sitd korkeammalle my6s ennusteessa kivutaan. Ja sitd korkeampaa
arvoa ostajan diskonttauslaskin nayttad myytavalle yritykselle. (Pasonen ym. 2000,
73.)
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Myyjan kannalta valmistautumisessa on ennen kaikkea kyse siitd, ettd kauppa
voidaan toteuttaa mahdollisimman joustavasti ilman merkittdvaa haittaa myytavalle
liketoiminnalle tai myyjan muulle liiketoiminnalle. Koska yritysjarjestelyilla on
merkittava vaikutus kaupan osapuolten veroasemaan, tulee veronakokulmat

huomioitava jo suunnitteluvaiheessa. (Katramo ym. 2011,185.)
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5 VEROTUS

Yrityskauppaprosessissa kannattaa huomioida, ettéd verokustannus on vain yksi
ulkoinen kustannustekija eika se saa liikaa ohjata yrityskaupan tarkeinta funktiota:
kayvan kauppahinnan saamista tai elinkelpoisen yrityksen ostamista oikeaan
hintaan. Oma erillinen kokonaisuus ovat selkeat sukupolvenvaihdostilanteet, missa
luovutus ei valttaméatta ole edes vastikkeellinen tai vastike alittaa kayvan arvon.
(Suomen Yrityskaupat Oy 2012b.)

Verot maksaa se, joka myynnista rahatkin saa. Jos myydaan yrittdjan omistamat
osakkeet, vaikka koko osakeyhtid, verot maksaa yrittdja itse. Jos myydaan
liketoiminta ja siihen liittyvat tavarat, rahat saa yhtid, joka maksaa myds verot.
Toiminimessa edellisia asioita ei tarvitse ottaa huomioon, silla kauppatapa on aina

liketoimintakauppa. (Suomen Yrityskaupat Oy 2012c.)
Perusasioista ainakin seuraavat seikat kannattaa huomioida verotuksen osalta:

e verotuksen kohdistuminen myyjaan/luovuttajaan ja  ostajaan tai
kohdeyhtioon

¢ luovutusvoittoverotuksen huojennussaannot

e luovutuksen saajan asema: sukupolvenvaihdos, toimiva johto ostajana,
kolmas taho ostajana

e yritysjarjestelyt ja niiden tuomat mahdollisuudet

e omien osakkeiden ostaminen

e o0sakeannin mahdollisuudet

e verotusmenettelylain sddnnodkset intressipiirin kaupoissa. (Suomen
Yrityskaupat 2012d.)

Yrityskaupan veroseuraamusten kannalta ratkaisevaa on se, mika yritysmuoto on
kaupan kohteena. Yksityista toiminime& myytaessa, verotuskohtelu erilainen kuin

esimerkiksi osakeyhtion osakekantaa myytdessa. (Tenhunen & Werner 2000, 68.)
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Koska taman opinnaytetydon aiheena on osakeyhtion myynti, selitetdan

seuraavassa vain osakeyhtion verotuskaytanto.

Yritys Oy:n kohdalla sovittin, ettd varainsiirtoveron maksamisesta vastaa

osakeyhtion osakekauppasopimuksen mukaisesti ostaja. (Liite 1.)

5.1 Verot

Yrityskaupoissa tulee selvitettavaksi myyntivoittovero (paaomavero), ansiotulovero,
arvonlisavero ja varainsiirtovero. P&&saantoisesti voidaan sanoa, etta
verosuunnittelulla ei saavuteta kovin merkittavid tuloksia yrityskaupoissa. Veroja
voidaan minimoida, mutta yleensa hyotyvana osapuolena on joko myyja tai ostaja.
Jos toinen osapuoli hyotyy jarjestelyista, useimmiten toinen osapuoli vaatii hyédyn
jakamista kauppahintaan vaikuttavana tekijané. Verottajalta on mahdollisuus saada
sitova ennakkoratkaisu verotuskysymykseen yrityskaupan yhteydessa. Verottajan
ennakkopaatds viipyy useita kuukausia ja harvoin yrityskaupassa myyjalla ja
ostajalla on aikaa viivytella lopullisen kauppakirjan tekoa niin pitkdan. (Pasonen
ym. 2000, 91.)

Lahtokohtaisesti verotuskaytantt riippuu kahdesta akselista: kuka tai mika myy ja
kelle myydaan. Ensimmainen akseli tarkoittaa sitda, luovutetaanko liiketoiminta
jatkajalle myymalla télle yrityksen omaisuus vai yhtion osakkeet tai osuudet.
Edellisessa tapauksessa kyseessa on liiketoimintakauppa, jolloin kauppahinta ja
sita kautta mahdollinen luovutusvoittovero kohdistuu myyvalle yritykselle.
Jalkimmaisessa tapauksessa kauppahinta veroineen kohdistuu toiminnan myyvalle

yrittdjalle itselleen. (Suomen Yrittgjat 2012.)
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5.2 Paaomatulot ja verotus

Osakeyhtion osakkeiden ja avoimen yhtion sekd kommandiittiyhtion yhtibosuuksien
myynnista saatua voittoa verotetaan padomatulona. Myyntihinnasta vahennetéaén
ostohinta, jolloin saadaan verotettava luovutusvoitto. Jos osakkeiden ja
yhtibosuuksien hankinnasta on kulunut ennen kauppapaivaa yli 10 vuotta, saa
myyntihinnasta ilman erillistd selvitysta vahentdd verolainsaadanndn perusteella
40 % Tata vahennystd nimitetdan hankintameno-olettamaksi. Mikali hankinnasta
on aikaa alle 10 vuotta, on hankintameno-olettama 20 %, ellei todellinen

hankintameno ole enemman kuin 20 % myyntihinnasta. (Pasonen ym. 2000,93.)

Paaomatulojen verotuksessa alettiin soveltaa vuonna 2012 aiempaa korkeampaa
verokantaa. Yksityishenkilon myydesséd esimerkiksi yrityksenséa osakkeet,
yrityskaupasta saatu voitto verotetaan padomatulona. Padomatulojen veroprosentti
nousi aiemmasta 28 prosentista 30 prosenttiin ja yli 50 000 euroa Yylittavalta
osuudelta 32 prosenttiin. Aivan pienimmissa yrityskaupoissa paaomatulosta
maksettavan veron nousu on absoluuttisesti pieni: esim. 40 000 euron
luovutusvoitosta maksettava vero nousee 800 euroa eli kaksi prosenttiyksikk6a.
Veroprosentin porrastus kuitenkin kasvattaa suhteellista veronnousua nopeasti:
400 000 euron luovutusvoitosta maksetaan vuoden 2012 verotuksessa 15 000
euroa enemman vuoden 2011 verotukseen verrattuna. Maksettavan veron nousu
on 3,75 prosenttiyksikkda. Yrityskaupan tekohetki maaraa luovutusvoiton

verovuoden. (Osuuspankki 2012.)

5.3 Ansiotuloverot

Tavallisesti myyjan on verotuksellisesi edullisempaa myydéa osakkeet kuin toteuttaa
realisointi myymalla ensin liiketoiminta ja sitten eri tavoin kotiuttaa myyntitulot. Nain

on varsinkin, jos on kiire saada rahat omalle tilille. Ajan kanssa, pikkuhiljaa
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kotiuttamalla varoja yhtiosta, tilanne voi olla painvastainenkin. Yhta vastausta ei
ole, vaan verotus riippuu niin monesta asiasta, kuten yrittdjan ansiotulojen

maarasta vuosittain. (Suomen Yrityskaupat Oy 2012e.)

Liikkeenharjoittajan tai avoimen yhtion ja kommandiittiyhtion myydessa
tavanomaista liikevarallisuuttaan esimerkiksi vaihto- ja kayttbomaisuuttaan,
verotetaan myyjad ansiotulosta. Yksityista liikkeenharjoittajaa, avointa yhtiota ja
kommandiittiyhtiotd verotetaan tuloksesta progressiivisen tuloveroprosentin
mukaan valtionverotuksessa. Lisdksi ma&aratddn kunnallisvero, joka ei ole
progressiivinen. Liikevarallisuuden yhdella kertaa myyminen voi nostaa
verotettavan tulon myyntivuonna korkeaksi. Talldin ansiotulon progressiivinen
veroasteikko nostaa  kokonaisveroprosentin  paljon korkeammaksi  kuin
padomaverotuksessa. Kiinteistdjen ja arvopapereiden myynnin verotus suoritetaan
kuitenkin aina  myyntivoittoverotuksena, jolloin sovelletaan p&adomatulon

veroprosenttia 30. (Pasonen ym. 2000, 92-93.)

Liikevarallisuuden kauppa on usein ostajalle edullisin, koska ostaja saa vahentaa
verotuksessaan ostohinnan tai suorittaa pitkavaikutteisesta kayttbomaisuudesta
vuotuiset poistot. Myyja puolestaan maksaa myyntituloksestaan ansiotulon
mukaisen progressiivisen veron ellei myyjana ole osakeyhtio, joka maksaa aina
tuloksestaan kiinte&an 30 % veron. (Pasonen ym. 2000, 93.)

Erilainen verokohtelu todenndkdisesti vaikuttaa merkittavasti yrityskaupan
kauppahintaan. Myyjéapuolen tulisi erityisesti ottaa huomioon veroseuraamukset,
jos verotettava tulo verotetaan ansiotulona. Myyjan tulee kauppahintaa
maaratessaan ottaa korottavana tekijAnd huomioon, ettd ostaja saa kaupasta
taysimaaraisen veroedun saadessaan vahentdd kauppahinnan tuloksestaan.

Veroetu voi olla paaomaveron suuruinen eli 30 %. (Pasonen ym. 2000, 93.)
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5.4 ALV ja varainsiirtoverot

Arvonlisdveroa ei suoriteta liikkeen tai sen osan luovutuksen yhteydessa
tapahtuvasta tavaroiden ja palvelujen myynnista tai muusta luovuttamisesta
liketoiminnan jatkajalle, joka ryhtyy kayttdamaan luovutettuja tavaroita ja palveluja
vahennykseen oikeuttavaan tarkoitukseen. Kysymyksessa on liikkeomaisuuden
myynti. Tyypillinen tapaus on kysymyksessa, kun yksityinen liikkeenharjoittaja myy
liketoimintansa uudelle yrittdjalle. Arvonlisaveroa ei talloin maksa liikkeen jatkaja,
eikd hanella ole mahdollisuutta mydskaan vahentdd arvonlisdveroa ostostaan.
(Pasonen ym. 2000, 94.)

Kauppahinnat ovat paasaantdisesti arvonlisaverottomia. Kaupan toteuttamisesta
maksetuista asiantuntijapalkkiosta koituvan arvonlisaveron maksaa
liketoimintakaupassa yritys ja osakekaupassa ja yhtidosuuskaupassa yrittgja itse.

Jalkimmainen ei voi vahentaa veroa, mutta yhtio voi. (Suomen Yrittajat 2012b.)

Varainsiirtoveroa maksetaan Kiinteiston tai arvopaperien omistusoikeuden
luovutuksesta. Varainsiirtoveron maksaa normaalisti ostaja (tai muu
luovutuksensaaja) ja se on maksettava oma-aloitteisesti. Veroa ei kuitenkaan

tarvitse maksaa, jos sen maara on alle 10 euroa. (Verohallinto 2012.)

Kiinteiston ja arvopaperin luovutuksesta suoritetaan varainsiirtovero valtiolle.
Yrityskaupassa myytavien osakkeiden kauppahinnasta ostaja on velvollinen
suorittamaan 1,6 % varainsiirtoveron. Myo6s rekisterdimattoman yhtion osakkeiden
luovutuksesta maksetaan varainsiirtovero. Kiinteiston kuuluessa kauppaan vero on
4 % kauppahinnasta. Kiinteistd kasittdd sen kayttba pysyvasti palvelevat
rakennukset ja rakennelmat ja silla tarkoitetaan myds maan vuokraoikeutta, joka
luovutetaan ostajalle. Varainsiirtovero on maksettava kaksi kuukautta
luovutustapahtuman jalkeen. Ostajan tulee huomata, ettd varainsiirtoveron

maksuvelvoite syntyy siita huolimatta, ettd kauppahintaa ei ole kokonaan maksettu

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Jutta Gustafsson



41

tai omistusoikeuden pidatys on jatetty kauppakirjan ehtojen mukaan. (Pasonen ym.
2000, 93; Suomen Yrityskaupat 2012f.)
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6 SOPIMUKSET

Sopimus on kahden tai useamman henkilon valille syntynyt oikeussuhde, jonka
sisélto ja tarkoitus on sovittu kirjallisesti tai suullisesti. Yrityskauppa on sopimus,
jossa myyja ja ostaja ovat kirjallisesti sopineet kauppaan liittyvat ehdot. (Pasonen
ym. 2000, 81.)

Varsinaisen kauppakirjan liséksi yrityskauppaprosessissa tulee laadittavaksi muita
sopimuksia ja asiakirjoja, joilla on suuri merkitys yrityskauppakokonaisuuden

kannalta. Tyypillisesti laadittavaksi voivat tulla:

e salassapitosopimus

e aiesopimus

e due diligence — raportit

e kauppasopimus

e o0sakassopimus

¢ yhtidoikeudelliset asiakirjat

e rahoitussopimukset.
(Katramo ym. 2011, 345)

Myyjan ja ostajan valinen suhde perustuu sopimusvapauden periaatteelle eli
osapuolet voivat vapaasti sopia sopimisesta, sopimuksen sisallosta ja kaupan
ehdoista. Jokaisella on oikeus paattdd tekeekd sopimuksia, kenen kanssa ja
millaisin ehdoin. On kuitenkin syytd muistaa muutamat sopimusvapautta rajoittavat
lainsaannokset. Keskeinen sopimusriskien hallintakeino on harkita tarkkaan
etukateen, ketd sopimuskumppaneikseen valitsee sek& mitd ja miten asioita
sopimukseen kirjaa. Luotettavat sopimuskumppanit ovat asianmukaisen sopimisen

a ja o. (Pk-yrityksen riskienhallinta 2012.)

Seuraavassa on eritelty sopimusvapauteen liittyvat vapaudet ja oikeudet:
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e Oikeus tehda sopimuksia. Tulee varmistaa, etta sopimuksen tekij6illa on
riittdvat valtuudet. Sopimuksia voivat tehdé oikeustoimikelpoiset taysi-ikaiset
henkil6t, juridiset henkil6t ja organisaatiot eli esim. osakeyhtiot, valtio,
kommandiittiyhtiot jne. Osakeyhtion hallituksella ja nimenkirjoitusoikeuden
omaavalla henkilolla on valtuus sopimuksen allekirjoittamiseen.
Toimitusjohtajalla ei aina ole oikeutta allekirjoittaa "suuria" sopimuksia,

vaikka han voi sopia yleisluontoisemmista kaupoista.

o Vapaus paattaa tehdaanké sopimus vai ei. Ketaan ei periaatteessa voi
pakottaa tekem&én sopimuksia vastoin tahtoaan. Sopijoilla on vapaus
paattaa, tekevatko he sopimuksia ja kauppoja vai eivat.

e Vapaus valita sopimuskumppaninsa. Yritys voi valita, kenen kanssa
sopimuksia tekee. Useita sopimusristiriitoja voidaan valttaa jo silla, ettei
epaluotettavien, epaméaaraisten kumppanien kanssa ryhdyta yhteistyéhon.
Sopimuskumppanien luottotiedot kannattaa tarkistaa ennakolta.

e Sopimuspakko, poikkeuksena sopimusvapauteen tietyissa
tapauksissa. Tama koskee lahinna yrityksia, joilla on toimialallaan
monopoliasema tai muu siihen rinnastettavissa oleva tilanne (esim. Itella,
julkinen liikenne jne.). Naiden yritysten on tehtava sopimus kaikkien
tavanomaisiin sopimusehtoihin suostuvien osapuolten kanssa, ellei
sopimiseen liity erityisia riskeja.

e Vapaus paattad sopimuksen sisallosta. Sopijoilla on vapaus paattaa, mita
sopimukseen kirjoitetaan ja mité asioita sopimus sisaltaa. Kauppalain
saadokset ovat varsin ankaria, mutta niist voidaan sopijoiden yksimielisella
paatoksella sopimuksin poiketa. Sopimuskumppanien kannattaa neuvotella
keskenddn molempia osapuolia mahdollisimman hyvin tyydyttava sopimus.
Sopimuksessa voidaan rajata pois kauppalain ei-toivotut sddnnokset ja
muokata ne osapuolten etuja paremmin palveleviksi. Poikkeuksina ovat

pakottavat lait eli mm. kuluttajansuojalaki, jonka sdannoista ei voida poiketa.
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Vapaus paattad, minka muotoisena sopimus

tehd&aan. Sopimusosapuolet voivat yleensa vapaasti paattad, missa
muodossa sopimus tehdaan, eli sovitaanko esim. kirjallisesti tai suullisesti.
Sopimuksen tulisi olla niin johdonmukainen ja selked, etta ulkopuolinenkin

ymmartaa, mita on sovittu. Kirjallinen sopimus on usein paras vaihtoehto.

Maaramuotoiset sopimukset ovat poikkeuksia muotovapauteen. Joidenkin
sopimusten tarkeyden vuoksi niille on saadetty tietty, tavallisesti kirjallinen,
maaramuoto (esim. vekselit, velkakirjat). Joihinkin Kirjallisiin sopimuksiin,

kuten testamenttiin vaaditaan lisaksi todistajat.

Vapaus purkaa sopimus. Sopimuksen paattymisestéa kannattaa aina sopia
etukateen, silla sopimuksen purkamisvapaus on hyvin rajallinen.
Periaatteessa sopimus on aina sitova, joten purkamista rajoittavat usein

ainakin irtisanomisaika ja mahdolliset vahingonkorvaukset.

Sopimusvapautta rajoittavat pakottavat lainsaannokset.
Sopimusvapaus ei ole ehdoton. Sopimusvapautta rajoittavat tietyt lait, joiden

saannokset on otettava sopimuksia laadittaessa huomioon (mm. verolait).

(Pk-yrityksen riskinhallinta 2012b.)

Firma Oy:n osakekauppasopimus on allekirjoitettu 31.8.2007. Allekirjoituspaiva on

merkitty myo6s inventaariopaivaksi seka kauppahinnan ensimmaisen eran
maksupaivaksi. Sopimuksen tarkoitukseksi on kirjattu osapuolien solmivan

kyseisella sopimuksella kaupan, joka perustuu osapuolten vilpittomyyteen ja

rehellisyyteen toisiaan kohtaan. Sopimukseen on kirjattu, etta yhtién toiminta jatkuu

katkeamattomana osakkeiden myynnista huolimatta ja etta ostajat ovat ilmoittaneet

hallitsevansa riittavasti ammattitaitoa seka kykya Firma Oy:n toiminnan

jatkamiseen seka kaupan maksuvelvoitteista suoriutumiseen. Sopimuksessa

eritellaan kauppahinta ja sen maksaminen, omistusoikeuden siirtyminen, ostajan

tiedot yhtiosta, myyjan toimenpiteet ennen siirtymispaivaa, myyjan antamat

vakuutukset, kaupanvastuu, kilpailukielto, salassapito, sopimusrikkomus,
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erimielisyydet, tydsuhteet, muut ehdot, siirtymakausi sek& sopimuskappaleiden
maara. (Liite 1.)

6.1 Sopimukset ja asiakirjat

Salassapitosopimuksiin viitattin jo aiemmin kappaleessa 2.4 Yhteydenotto.
Salassapitosopimus on yrityskaupan alkuvaiheisiin liittyvad sopimus, joka myyjan on
useimmiten syyta vaatia allekirjoitettavaksi ennen arkaluontoisen tiedon antamista
ostajaehdokkaalle. Salassapitosopimuksia kaytetaan kaikentyyppisissa
yrityskauppaprosesseissa ja se onkin kauppakirjan ohella yleisin yrityskauppaan
littyva ja laadittavaksi tuleva sopimustyyppi. Salassapitosopimuksen tarkoitus on
suojata myyjan salassapitotarvetta ja mahdollistaa ostajalle kaupan kohteen
tutkiminen. (Katramo ym. 2011, 345.)

Yrityskauppaprosessin alkuvaiheessa laaditaan aiesopimus, jossa sovitaan
yrityskaupan paaehdoista ja pyritdan asettamaan kaupalle raamit. Aiesopimus on
muutakin kuin vain sopimus aikomuksesta toteuttaa yrityskauppa. Hyva juristi osaa
jo aiesopimusvaiheessa ennakoida ne asiat, joista tullaan mydhemmin
vaantdmaan kattd ja ottaa ndm& huomioon jo aiesopimusta tehtaessa.
Aiesopimuksessa sovitaan ostajan yksinoikeudesta, yrityskaupan prosessista ja
aikataulusta yleisesti. Lisaksi aiesopimuksissa yritetddn lydda lukkoon tietyt
perustavanlaatuiset asiat, jotka lahtokohtaisesti pitavat myds lopullisissa
neuvotteluissa (esim. hinta tai sen perusteet). Kaytanndssa on esimerkkeja siita,
ettd kun on loydetty joku riittdvan iso poikkeama due diligence — tarkastuksessa,
ostaja haluaa aiesopimuksesta riippumatta tarkistaa my0s hintaa. Mikali
hintaneuvottelut eivat onnistu, on myods mahdollista neuvotella lisdad vastuita

myyijalle. (Katramo ym. 2011, 337; Talouselaméa 2012.)

Yritystarkastuksen eli due diligencen tarkoitus on tuoda esille tarkastettavan

kohteen vastuut ja riskit ostajaehdokkaita varten. Due diligence — tarkastukset
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voivat kohdistua oikeudellisiin, taloudellisin (mukaan lukien vero), teknisiin ja
ymparistoon liittyviin kysymyksiin. Yhteista tarkastuksille on niiden tarkoitus, eli

juridisten ja taloudellisten ym. ongelmien ja esteiden identifiointi ja riskien

minimointi

jarjestelyn kohteesta ja sen laadusta varmistuminen

jarjestelya koskevan informoidun ja perustellun paatoksen tekeminen

haltuunottoon liittyvan tarkean informaation saaminen

neuvotteluaseman vahvistaminen. (Katramo ym. 2011,351-352.)

Kauppalaki l&htee siita ajatuksesta, etté ostajan on tarkastettava ostokohde ennen
kaupantekoa, varsinkin jos myyja on antanut siihen mahdollisuuden. Due diligence
— tarkastuksen suorittamistavasta ei ole Suomessa olemassa pakottavia
maarayksia, mutta siitd on muodostunut yrityskauppakaytdnndssa prosessi, jota
yleisesti noudatetaan. (Katramo ym. 2011, 352.)

Myyjan (ja erityisesti ostokohteena olevan yhtion) ndkoékulmasta yritystarkastuksen
salliminen ei ole ongelmatonta. Yhtion hallituksella on velvollisuus suojella yhtion
etuja ja sen on arvioitava huolellisesti, mita tietoa, milloin ja milla tavalla
tarjouksentekijdlle voidaan antaa. Tietoja voidaan antaa eri vaiheissa. Esimerkiksi
alkuvaiheessa tietoja annetaan rajatusti isommalle ostajaehdokasjoukolle
myyntiesitteessa ja myohemmin valikoituneille neuvottelukumppaneille tietoa
voidaan antaa laajemmin yritystarkastuksessa. Tarkastuksen tulee kasittda vain ne
tiedot, jotka ovat tarpeen tarjouksen tekemiseksi. Hallituksen on arvioitava, voiko
likesalaisuuksien paljastaminen aiheuttaa vahinkoa yhtidlle. Téssd yhteydessa
salassapitosopimuksen merkitys korostuu. (Katramo ym. 2011, 353.)

Jos ostaja ja myyja ovat jo I0ytdaneet toisensa, tarvitaan tavallisesti
kauppasopimuksen laatimiseen kokenut yrityskaupan asiantuntija. Sopimusten
hinnat vaihtelevat noin 500 eurosta muutamiin tuhansiin euroihin riippuen

sopimuksen laajuudesta. (Suomen Yrityskaupat Oy 2012g.)
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Suuri osa yrityskaupoista toteutetaan osakekauppamuodossa. Tyypillisen
osakekauppakirjan rakenne ja sen p&&otsikot voidaan yksinkertaistettuna esittaa

seuraavalla tavalla:

tausta ja tarkoitus
maaritelmat

kauppa ja kaupan kohde

S

kauppahinta (hinta, jonka ostaja on valmis maksamaan ja josta myyja on

valmis luopumaan osakkeista)

o

taytantdonpano (toimet, joilla omistusoikeus siirtyy myyjalta ostajalle)

6. myyjan (ja ostajan) vakuutukset (myyjalla on velvollisuus ilmoittaa kohteesta
olennaiset seikat, jotka voivat vaikuttaa kauppaan)

7. korvausvelvollisuus (myyjan vastuuperusteet seké vastuun ulottuvuus)

8. osapuolten erityiset sitoumukset

9. muut maaraykset (esim. kilpailukielto)

10.tulkinta ja erimielisyydet

11.sopimuskappaleet. (Katramo ym. 2011,356—-357.)

Osakassopimuksella tarkoitetaan yhtion osakkeenomistajien valista sopimusta,
jossa sadannelladn osakkeenomistajien keskindisia suhteita sekd heidan
oikeuksiaan  ja  velvoitteitaan  toisiaan  kohtaan.  Osakassopimuksella
osakkeenomistajat pyrkivat luomaan eri tilanteita varten sellaisia oikeuksia ja
velvoitteita, jotka eivat sisdlly osakeyhtidlakiin tai joita ei voi siséllyttaa
yhtigjarjestykseen. Lisaksi osakkeenomistajat saattavat osakassopimuksella pyrkia
tarkentamaan yhtidjarjestyksen maarayksia. On my6s mahdollista, etta
osakassopimuksen maaraykset olisivat sindnsa siséallytettavissa
yhtigjarjestykseenkin, mutta koska yhtidjarjestys on julkinen asiakirja, saattavat
osakkeenomistajat haluta pitad kyseiset maaraykset Iluottamuksellisina.
Osakassopimuksen tekeminen ei edellytd mitadn maaradmuotoa, mutta se tehdaan

kaytannossa poikkeuksetta kirjallisena. (Katramo ym. 2011, 379.)
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Yhtidoikeudellisella  puolella taytyy aina tarkistaa, onko kohdeyhtitn
yhtigjarjestyksessa lunastus- ja/tai suostumuslauseke, onko yhtidssa erilajisia
osakkeita, mika on niiden oikeus osinkoon tai aanioikeuteen, onko osakassopimus
sellainen, ettd se vaikuttaa myyjan myyntioikeuteen jne. Toisinaan myytavalla
yritykselld on siséiset rakenteet kohdallaan, mutta ostajan ollessa paaomasijoittaja,
iImenee tarve uuden omistusrakenteen Iluomiselle. Uuden omistusrakenteen
luomiseen kuluu taas yritykselta aikaa. Mikali yrityskauppa koskee useampia
maita, monessa muussakin maassa kuin Suomessa on voimassa tiettyja

yhtidoikeudellisia saantoja, joista ei voi poiketa. (Katramo ym. 2011, 341.)

Yrityskauppa rahoitetaan useimmiten sekd ostajan omilla paaomilla etta
pankkilainalla. Erilaisia yhdistelmia pankkilainan, muun vieraan pddomanehtoisen
rahoituksen ja oman pddomanehtoisen rahoituksen vélilla on lukuisia. Sen sijaan
on harvinaista, etta yrityskauppa rahoitettaisiin puhtaasti pankkilainalla.
(Osuuspankki 2012b.)

Yrityskaupan yhteydessa sovitaan erilaisista jarjestelyistd ja solmitaan usein
erilaisia rahoitussopimuksia, joilla ostaja rahoittaa kauppahinnan maksun ja/tai
korvaa yhtion mahdollisesti aikaisemmin neuvotteleman kayttdpadomarahoituksen.
Myyjan nakokulmasta ostajan rahoitussopimukset ovat kiinnostavia lahinnéa siten,
kuinka niita tulee huomioida kauppakirjan ja muiden neuvoteltavien sopimusten

seka yrityskaupan aikataulun osalta. (Katramo ym. 2011, 356.)

Firma Oy:n kaupanvdlittdjadn ja ostajan Vvalilla Kirjoitettiin salassapitosopimus
15.6.2007. Sopimuksen taustatiedoissa kerrotaan, ettd luovuttaja eli myyja on
aikeissa myyda myohemmin maariteltdvdd omaisuuttaan, mutta ei halua nimeéén
muun kuin potentiaalisen ostajan tietoon. Tastd syystd salassapitosopimus
solmittaisiin siten, ettd myyja sailyy anonyymina sopimusosapuolena kunnes

sopimus olisi allekirjoitettu vastaanottajan osalta. (Liite 2.)

Salassapitovelvoitteesta sovittiin, ettd kukaan osapuolista ei paljasta, levitd, kopioi,

julkista, luovuta kolmannelle tai muutoin hyddynna kenenkaan sopimuksen
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osapuolen luottamuksellista tietoa ilman toisen osapuolen tai osapuolien laillisen
edustajan antamaa kirjallista suostumusta. Myo6s kaikki keskustelut ja neuvottelut
tultaisiin pitamaan salassa eikd niiden yhteydessa saatuja tietoja taikka edes
kaydyista keskusteluista saisi kertoa kolmannelle osapuolelle. Kumpikin osapuoli
pidattaytyisi erityisesti luottamuksellisten tietojen hyddyntamisesta kaupallisesti.
Salassapitosopimus sisaltaa salassapitovelvoitteen lisaksi kohdat
luottamuksellisten asiakirjojen yksildinnista ja palautuksesta,
salassapitovelvollisuuden kestosta, sopimussakosta, muutoksista, sovellettavasta
laista, tiedonantojen  antotavasta, erimielisyyksien  ratkaisusta  sek&
sopimuskappaleista. (Liite 2.)

6.2 Sopimussisaltod eri kauppakohteissa

Varsinaisen kauppakirjan muotoon vaikuttaa paitsi itse kaupan kohde, myo6s
sopimuksen osapuolet. Kun sopimus on allekirjoitettu, sopimus paasaantdisesti
sitoo sopimuskumppaneita eik& esimerkiksi sopimuksen yksipuolinen muuttaminen
ilman vastapuolen hyvaksyntdd tule kyseeseen. Taman vuoksi erilaiset
sopimusriskit on jarkevaa kartoittaa ennen sopimukseen sitoutumista. (Business
Oulu 2012.) Seuraavassa kaydaan lapi sopimusten sisallot liiketoiminta- ja

yhtidosuuksien kaupassa.

6.2.1 Liiketoiminnan kauppa

Liiketoiminnan kaupassa ostetaan vain yhtion tietty liiketoiminta/osuus, ei yhtion
osakkeita. Kauppakirjassa maaritelldadn tarkoin ostettava omaisuus seka usein
myO6s se omaisuus, joka ei kuulu kauppaan. Tyontekijat siirtyvat uudelle
omistajalle, mikali liiketoimintakauppa katsotaan liikkeenluovutukseksi. (Peltonen,
Ruokonen & Itainen 2012.)
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Ostaja saattaa haluta siséllyttaa kauppaan myo6s rahavarat ja tilisaamiset, jotta
liketoiminta jatkuisi uudessa omistuksessa entiseen tapaan. Talloin asiakkaiden on

luontevaa jatkaa asiakassuhdettaan. (Pasonen ym. 2000, 85.)

Liiketoimintakaupassa tulee erikseen sopia toiminimen luovuttamisesta ostajalle.
Kaupan yhteydessa myyjan tulee luovuttaa ostajalle kaikki liiketoimintaan liittyvat
asiakas-, tavarantoimittaja — ja muut vastaavat rekisterit. Samalla sovitaan siita,
milla  tavoin  osapuolet ilmoittavat yhteistydkumppaneille liiketoiminnan
luovutuksesta. Liiketoiminnan luovutuspdiva on merkittdva kauppakirjaan.
Kauppakirjassa todetaan, ettd liiketoiminnan luovutus on arvonlisdlain 62 §:ssa
tarkoitettu  liikkeen luovutus, jonka yhteydessa tapahtuvista tavaroiden
luovutuksista ei suoriteta arvonlisdveroa. Ostaja hankkii kaupan kohteena olevan
omaisuuden verovdhennykseen oikeuttavaan liiketoimintaan. (Pasonen ym. 2000,
85.)

Kauppakirjassa voidaan sopia myyjalle kilpailukielto maaratyksi ajaksi. Myyja
sitoutuu sovitun sopimussakon uhalla, olemaan harjoittamatta maarattyna aikana
ostajan harjoittaman liiketoiminnan kanssa suoraan tai epasuoraan kilpailevaa
toimintaa, osallistumatta milla&n tavalla tallaiseen kilpailevaan toimintaan tai
myo6tavaikuttamatta kilpailevan toiminnan aloittamiseen tai jatkamiseen. (Pasonen
ym. 2000, 86.)

6.2.2 Yhtidosuuden kauppa

Osakkeiden ja yhtibosuuksien kaupassa yhtid siirtyy varoineen ja velkoineen
ostajalle. Yhtibssa ei mikddn muutu, ainoastaan yrityksen omistaja vaihtuu.
Omistajanvaihdos nakyy siten, ettd uusi omistaja normaalisti nimittdd yhtioon

uuden johdon. (Pasonen ym. 2000, 86.)

On jarkevampéaa tehda kauppa yhtion osakkeista tai yhtioosuuksista, jos yrityksella

on useita tarkeitéd sopimussuhteita, jotka jouduttaisin kaikki neuvottelemaan uusiksi
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liketoimintakaupassa. Yhtibosuuden kaupassa ostaja normaalisti joutuu
henkilokohtaiseen vastuuseen kaikista veloista. Jos velkoja ei ole tiennyt kaupasta
ja myyjan vastuun paattymisestd, myyja on vastuussa vanhoista ja kenties jopa
uuden yhtibmiehen tekemista veloista. Onkin ensiarvoisen tarkeda ilmoittaa
yhtiomiehen vaihtumisesta valittbmasti kaupparekisteriin. (Suomen Yrityskaupat
Oy 2012h.)

Myyja vastaa siita, ettei myytava yhtio ole vastuussa osakkaiden tai ulkopuolisten
sitoumuksista tai muista velvoitteista. Samalla on sovittava siitd, ettd ostaja
vapauttaa myyjan kaikista niistd sitoumuksista ja muista vastuista, joihin myyja on
yhtion puolesta sitoutunut. Vapauttamiselle tulee sopia kohtuullinen maaraaika,
jotta kaytannon jarjestelyt on mahdollista hoitaa tarkoituksenmukaisella tavalla.
Kauppaneuvottelujen yhteydessa kannattaa selvittdd, miten ostaja kykenee
vapauttamaan myyjan esimerkiksi takuista. Olisi hyvd saada pankin tai muun

luottolaitoksen taholta sitova kannanotto asiaan. (Pasonen ym. 2000, 86.)

Kaupan ehtoihin kuuluu, etta yhtion hallitus eroaa kokonaisuudessaan. Myyja voi
pitdd ylim&aardisen yhtiokokouksen, jossa hallituksen vaihdos kirjataan
yhtiokokouspdytakirjaan. Myyjan tulee valvoa, ettéd uusi hallitus ilmoitetaan heti
kaupparekisteriin, koska uusi hallitus vastaa yhtion toiminnasta kaupan jalkeen.
Myyja voidaan sopia vastaamaan Kkaikista yhtidlle ajalta ennen viimeksi
vahvistettua tilinpaatostd maksuunpantavista veroista ja veronluonteisista
maksuista korotuksineen ja korkoineen. Samoin myyja vastaa taysimaaraisesti,
mikali myohemmin ilmenee, etta yhtiolld oli muita velkoja (siirtovelat mukaan
luettuina), sitoumuksia tai vastuita tai yhtiolla ei ole ollut taseen mukaista rahoitus-,
vaihto- ja kayttbomaisuutta tai yhtion kirjanpitoa ja liiketoimintaa ei ole harjoitettu
rehellisesti ja oikein sek& hyvin liiketapojen mukaisesti. (Pasonen ym. 2000,87.)

Kauppakirjan mukaisten myyjén vastuiden ja velvoitteiden tayttamisen vakuudeksi
myyjd antaa useimmiten ostajalle pankkitakauksen tai muun vakuuden 1-2

vuodeksi. Vakuuden maara sovitaan yleensd siten, ettd maard pienenee
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esimerkiksi vuoden kuluttua puoleen alkuperaisestd maarasta, koska on
oletettavaa, ettd myyjan vastuut tulevat ilmi pian liikkeen luovutuksen jalkeen.
Hinnan lisdksi voidaan sopia, etta kauppakirjan mukaista kauppahintaa korotetaan
tai alennetaan tulevien tilikausien tuloksella. Myyja ja ostaja jakavat tuloksen
esimerkiksi puoliksi kummallekin. Tappio pienentda sovittua kauppahintaa ja voitto
tuo lisdd rahaa myyijélle. Tuloksella tarkoitetaan tulosta taysien poistojen jalkeen
ennen tilinpaatossiirtoja ja veroja. Tama on tarkoitettu kannustamaan myyjapuolta
olemaan edelleen mukana yrityksen myonteisen kehityksen jatkumisessa. Ostaja
VOi sopia, ettd myyja jaa myytavan yhtion palvelukseen tietyksi ajaksi, jolloin yhtion
toiminta voi jatkua tavanomaiseen tapaan. Ostajalla on aikaa perehdyttaa
valitsemansa avainhenkildt yhtiébn toimintaan; tavoitteena tulisi olla, etta myyjat

antavat tilaa uusille voimille yrityksen johtopaikoilla. (Pasonen ym. 2000, 87.)
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7 RISTIRITATILANTEET

Merkittdva osa yrityskaupoista ei saavuta taloudellisia ja strategisia tavoitteitaan.
Tutkimusten mukaan 50—70 prosenttia yrityskaupoista epédonnistuu ainakin osittain.
Kansainvalisissa selvityksissa on arvioitu, ettd vain 31 prosenttia yritysjarjestelyista
pystyy lopulta saavuttamaan taloudelliset tavoitteensa, kuten tavoitteen kasvattaa
yrityksen osakkeiden arvoa, sijoitetun paaoman tuottoa ja kannattavuutta.
(Katramo ym. 2011,67.)

Yrityskaupan  jalkeisissa  riidoissa on ldahes aina  kyse  myyjan
tiedonantovelvollisuudesta, myyjan antamista kaupan kohteen ominaisuuksia
koskevista vakuutuksista tai ostajan tarkastusvelvollisuudesta. Tama on
ymmarrettavaa, silla myyjan intressissa on antaa mahdollisimman positiivinen kuva
myytavan yhtion substanssista ja tuloksentekokyvysta. Ostajan intressissd on
puolestaan saada mahdollisimman paikkansapitavat tiedot edella mainituista
seikoista voidakseen varmistua siitd, ettéd han ei maksa myytavasta yhtiosta liikaa
yhtion substanssi ja tuloksentekokyky huomioon ottaen. Kaytanndssa kaupan
kohteen tarkistaminen on aina kiireen ym. seikkojen vuoksi, enemman tai

vahemman puutteellista. (Katramo ym. 2011, 420.)

Kauppalain nojalla myyja vastaa myytavasta yrityksestd antamistaan tiedoista.
Kauppakohteessa on virhe, jos se ei vastaa myyjan antamia tietoja, jos tietojen
voidaan olettaa vaikuttaneen kauppaan. Myyjan virhevastuu ei riipu siitd, onko
myyja vedonnut kyseisiin tietoihin vai ei. Myyja vastaa virheellisistéa tiedoista,
vaikka myyja olisikin ollut vilpittémé&ssa mielessa, eli vaikka myyja ei tiennyt eika
hanen olisi pitanytkdan tietdd esittdmiensa tietojen virheellisyydesta. Myyjan on
virhevastuun valttdadkseen ilmoitettava ostajalle relevanteista puutteista kaupan
kohteessa. (Katramo ym. 2011, 422.)

Ehk& jopa suurin ongelma on, ettei ostaja tutki tarpeeksi hyvin oston kohteen ja

oman yrityksensé yhteensopivuutta esimerkiksi tyylin, rakenteen ja liiketoiminnan
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osalta. Tama ei valttamattd johdu puutteellisesti tehdystd due diligence —
tarkastuksesta, vaan siitd, ettd due diligence — tarkastusta ei normaalisti
hyodynnetd taysimaaraisesti yrityskauppaprosessin yhteydessa. (Katramo ym.
2011, 67.)

Kauppalain nojalla ostaja ei voi virheena vedota seikkaan, josta hanen olisi tullut
tietdd kauppaa tehtdessa. Ostaja ei voi vedota kaupan kohteen virheellisyyteen,

jos seuraavat ehdot tayttyvat:

1. Ostaja on tarkastanut kaupan kohteen.
2. Ostaja on ilman hyvaksyttdvaa syytda laiminlydnyt noudattaa myyjan
kehotusta tarkastaa kaupan kohde.

3. Ostajan olisi pitanyt tarkastuksessa havaita virhe. (Katramo ym. 2011, 422.)

Yksi merkittdva epdaonnistumisen syy on liséksi riittavan valvonta- ja
raportointijarjestelman puuttuminen ja se, ettei ostajan yritysjohdolla riitd taidot ja
valmiudet ostokohteen mukanaan tuomien ongelmien ratkaisuun. Onnistunut
yrityskauppa edellyttda selkedé vastuunjakoa eri prosessien ja ryhmien valilla seka

riittdvaa resurssointia. (Katramo ym. 2011, 67.)

Mahdollisiin ristiriitoihin myyjan ja ostajan valilla voivat johtaa my6s puutteet
sopimuksessa, epaselvyydet kauppahinnan maksamisesta ja varaston tai

tilisaatavien arvosta. (Pasonen ym. 2000, 95-96.)

Yrityskauppakirjaan ja siihen liittyviin asiakirjoihin tulee pyrkiad kirjaamaan hyvin
tarkasti ja yksityiskohtaisesti ne seikat, joista on mahdollisuus sopia etukateen.
Kaikkia ennalta-arvattavia ongelmia tulee Kkasitella avoimesti ja pyrkia
ratkaisemaan ne sopimukseen Kkirjoitettavalla tekstilla. Ongelmia saatetaan jattaa
kasittelemattd, koska myyja tai ostaja pelkaa niiden esilletulon vaikuttavan, jopa
estavan, kaupan syntymisen. Monesti esille nostettujen ongelmien ratkaisu
vaikuttaa jollakin tavalla lopulliseen kauppahintaan. Mutta selvda on, etta

ongelmien ratkaiseminen kaupan jalkeen on vield vaikeampaa ja se tulee
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huomattavasti kallimmaksi kuin etta ongelma olisi ratkaistu kaupan yhteydessa.
(Pasonen ym. 2000, 95.)

Kauppahinnan maksamisessa voi syntyd viiveita eri syistd. Ostaja on arvioinut
vaarin tulevan rahavirran eika pysty suorittamaan sovittuja maksueria. Mahdollista
on, ettd ostaja huomaa kaupan jalkeen sitoutuneensa maksamaan liikaa
yrityksesta. Téallaisessa tilanteessa ostajan maksuhalut ovat heikot. Ostaja pyrkii
kaikin kaytettavissa olevin keinoin alentamaan kauppahintaa. Myyjan ja ostajan on
selvitettdva, ovatko kaupan edellytykset ja olettamukset tayttyneet. Tarvittaessa
osapuolet taydentavat kauppaehtoja ja sopivat uudesta maksuohjelmasta

maksamattomalle kauppahinnalle. (Pasonen ym. 2000, 95.)

Ostajan todellinen maksukyvyttdmyys vaatii pikaisia toimia myyjapuolelta. Ellei
myyja halua luopua vapaaehtoisesti maksamattomasta kauppahinnan osasta, on
ostajan kanssa neuvoteltava kaupan purkamisesta. Monesti yritys on ostajan
hallussa mennyt huonompaan suuntaan, koska ostajan ei ole aina helppoa
omaksua ostetun yrityksen toiminnallista kokonaisuutta. Myyjalle yritys on tuttu,
joten hanella on mahdollisuus ottaa yritys takaisin ja jatkaa sen toimintaa. Tallgin
on sovittava ostajan kanssa, palautetaanko maksettu kauppahinnan osa kokonaan
takaisin. Yrityksen arvo on voinut ostajan hallinnassa laskea, jolloin arvonalennus
otetaan huomioon kauppaa purettaessa. Kaupan purkamisesta tulee laatia

kirjallinen sopimus myyjan ja ostajan valilla. (Pasonen ym. 2000,96.)

Kauppaneuvottelujen yhteydessa ostaja on pyrkinyt perehtymé&an yrityksen
varaston kaypaan arvoon. Kaupan jalkeen saattaa ilmetd, ettei varaston todellinen
arvo ole lahesk&an kirjanpidossa olevien arvojen mukainen. Riidattomasti
todettava varaston alempi arvo oikeuttaa ostajan vaatimaan kauppahinnan
alentamista vastaavalla maaralla, koska kauppa on tehty silla edellytyksella, etta
yrityksen tasetiedot ovat todellisuutta vastaavia. Varaston voi arvioida ulkopuolinen

asiantuntija, joka yleisesti hyvaksyttyjen periaatteiden mukaisesti suorittaa
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puolueettoman arvioinnin. Kaytadnndssa arvioinnin voi tehda esimerkiksi

tukkuliikkeen edustaja tai maahantuoja. (Pasonen ym. 2000, 96.)

Kaupasta aiheutuvat riitaisuudet tulee, jos suinkin mahdollista, ratkaista
neuvotteluteitse. Talla tavalla nopeutetaan ratkaisun aikaansaamista eikéa
ongelmaa tarvitse antaa ulkopuolisten ratkaistavaksi. Asianomaiset tuntevat asian
kaikilta osin, joten he ovat my0s parhaat asiantuntijat etsimaan erimielisyydelle
parhaan sovintoratkaisun. Erilaisia menetelmia yrityskauppojen yhteydessa
syntyvien riitojen ratkaisemiseksi ovat my@s yleinen tuomioistuinmenettely ja
valimiesmenettely. Useimmiten yrityskauppariidat ratkaistaan
valimiesmenettelyssa, joka onkin paasaantoisesti tarkoituksenmukaisin vaihtoehto.
Jos valimiesmenettelysta tai sovintomenettelystd ei ole sovittu, riidat ratkaistaan

normaalisti tuomioistuimessa. (Pasonen ym. 2000, 97; Katramo ym. 2011, 425.)

Yrityskauppariidat ~ ratkaistaan  yleisessa tuomioistuimessa, jos  riidan
ratkaisutavasta ei ole toisin sovittu. Niin kutsutulla prorogaatio-sopimuksella
yrityskaupan osapuolet voivat sopia siitd, milla yleisella tuomioistuimella on
toimivalta. Tuomioistuimissa riita-asioiden ké&sittely on hidasta. Useimmiten
yrityskauppariitaa koskevan ratkaisun saaminen kargjdoikeudesta kestdd 1-2
vuotta. Hovioikeuskasittelyyn kuluu usein aikaa yli vuosi. Lainvoimaisen ratkaisun
saamiseen voi helposti kulua viisikin vuotta, jos asiassa paadytaan hakemaan

valituslupaa korkeimmalta oikeudelta. (Katramo ym. 2011, 425.)

Valimiesmenettelylla on useita selkeita etuja yleiseen tuomioistuimeen verrattuna.
Etuihin voidaan Ilukea mm. valimiesten asiantuntemus, kasittelyn nopeus,
joustavuus, luottamuksellisuus  ja  verrattain helppo  kansainvélinen
taytantoonpantavuus seka menettelyn samankaltaisuus kaikkialla maailmassa.
Valimiesmenettelyssa annettava tuomio on lopullinen ja voidaan kumota vain
karkeiden menettelyvirheiden perusteella. Kotimaiseen valimiesmenettelyyn
paatyvan yrityskauppariidan tyypillinen kesto on 9-12 kuukautta. Osapuolet voivat

vapaasti sopia siitd, kuinka menettely kaytannossa toteutetaan (todistelu, kieli,
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valimiehet, paikka jne.). Valimiesmenettely on luottamuksellinen sikali, etta
ulkopuolisilla tahoilla ei ole oikeutta seurata sen kulkua. Menettelyn haittapuolina
voidaan luetella sen Kkustannukset ja vélimiesten luotettavuuteen liittyvat
epavarmuustekijat. Kustannuksia lisdd tuomioistuinprosessiin verrattuna se, etta
osapuolten on maksettava myds valimiesoikeuden jasenten kulut, jotka
muodostavat noin 20-30 prosenttia kokonaiskuluista. (Katramo ym. 2011, 426—
427.)

Suomessa ei tiettavasti ole juurikaan ratkaistu  yrityskauppariitoja
sovintomenettelyssa, mutta tadma viela varsin tuntematon vaihtoehtoinen
riidanratkaisumuoto on saamassa taallakin vahitellen jalansijaa. Sovintomenettelyn
peruslahtokohtana ja -edellytyksend on osapuolten halukkuus paasta
sovintoratkaisuun. Osapuolten sovintohalukkuus voi perustua esimerkiksi
vaatimusten menestymismahdollisuuksia, riidan ratkaisun kestoa, kustannuksia tai
lopputulosta koskevaan epavarmuuteen. Myds osapuolten tahto sailyttda toimivat
likesuhteet riidan jalkeenkin, voi niin ikdan lisdtd osapuolten sovintohalukkuutta.
(Katramo ym. 2011, 429.)

Firma Oy:n osakekauppasopimuksessa ostaja kirjallisesti toteaa, ettéd héanelle on
halutessaan varattu riittavasti aikaa tutustua joko itse tai asiantuntijoiden
valityksella ostettavaan kohteeseen. He ovat saaneet kohteesta riittdvasti tietoa
solmiakseen allekirjoittamallaan sopimuksella sitd koskevan kaupan. Ostaja on
halutessaan voinut tutustua yhtion liiketoimintaan, asiapapereihin sek&a yhtion
arvon kannalta oleellisiin seikkoihin ja hyvaksyy ne sellaisenaan. Ostaja ilmoittaa
myos, ettd hanella tai h&nen kayttamilla asiantuntijoilla on riittava kyky ja
ammattitaito arvioida ja ymmartaa riittavasti ostopaatoksen kannalta ostokohteesta
saatuja tietoja. Myyja puolestaan vastaa siit4, ettd annetut tiedot ja muu aineisto,

jotka ostajalle luovutetaan, ovat oikein ja paikkansapitavia. (Liite 1.)

Osakeyhtion osakekauppasopimuksessa on pykala, jossa sovitaan toimintatapa

mahdollisien erimielisyyksien varalta. Osapuolten tulee sopimuksen mukaan
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ensisijaisesti  yrittdd sopia yhteisesti neuvottelemalla kaikki mahdolliset
erimielisyydet, jotka johtuvat allekirjoitetusta sopimuksesta tai liittyvat silhen. Mikali
osapuolet eivat kolmessakymmenessa paivassa kykenisi saavuttamaan
yksimielisyytta, ratkaistaisiin sopimuksesta aiheutuvat riidat lopullisesti myyjan

kotipaikan karajaoikeudessa. (Liite 1.)

Mahdollisen sopimusrikkomuksen sattuessa sopimusta rikkonut osapuoli joutuisi
maksamaan vahintaan 20.000 euron sopimussakon kustakin
sopimusrikkomuksesta. Sopimussakko ei kuitenkaan esta loukattua sopimuspuolta
vaatimasta korvausta koko vahingosta, mikéli vahinko osoitetaan sopimussakon
maaraa suuremmaksi. Sopimussakon maksaminen ei vapauta osapuolia
allekirjoitetun sopimuksen velvoitteista. Mikali kauppa purkautuu ostajasta
johtuvista syistd, myyja saa pidattaa itsellaan 10 % kokonaiskauppahinnasta

sopimussakkona. (Liite 1.)
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8 YHTEENVETO

Edella on nyt kayty lapi yrityksen myyntiprosessi seka siihen vaikuttavat moninaiset
tekijat. On helppo todeta, ettd yrityksen myynti ei ole yksioikoista eika sitéa pysty
hallitsemaan vain perehtymalla puoliksi asiaan. Tasta syysta jokaisen yrityksensa
myyntid harkitsevan tulisi palkata yritysmyynnin asiantuntija hoitamaan oman

yrityksensa myyntia.

Aiheen laajuuden ymmarsi vasta kirjoitusprosessin aikana seka sen, ettei yrityksen
myyntiin ole yhtd ainoaa ja oikeaa tapaa. Myyntitaktiikka ja sopimusneuvottelut,

jotka sopivat yhdelle yritykselle, saattavat olla taysin vaaria toiselle.

Myyjan on mietittavd ennen myyntid, kenelle hadn on valmis myymaan, mista
asioista han on valmis luopumaan, mista asioista han ehdottomasti haluaa pitaa
kiinni ja mitkd ovat ylin sekd alin hinta, joilla han on yrityksestaan valmis
luopumaan. Valittuaan yritysmyynnin valittajan, yrittdjalla on mahdollisuus saada
tietoa ostajaehdokkaista seké yrityksensa oikeasta hinnasta ja arvosta.

Motiivit myynnin takana ovat moninaisia ja ne kypsyvéat yleensd pitkdn ajan
kuluessa. Yrittdjan resurssit eivat valttamatta riita yrityksen eteenpain viemiseen tai

sitten ikd alkaa painaa eika yritykselle 10ydy jatkajaa omasta perhepiirista.

Yrityksen hinta ja arvo ovat kaksi eri asiaa. Yrityksen arvonmaaritykseen ole
myoskadn olemassa yhta ainoaa tapaa. Yleisimpia metodeja arvonmaaritykseen
ovat kassavirtamenetelma, osinkoperusteinen malli seka lisdarvomalli. Yrityksen
substanssiarvo maaritetaan, jotta ndhdaéan, paljonko yrityksen nettovarallisuusarvo

on.

Verotuksen kohdentumisesta yrityskauppoja tehtdessa, on tiedettavd kuka myy,
kenelle ja mita. Osakeyhtiotda myytaessd kannattaa kayttdd osakeannin

mahdollisuus hyoddykseen ennen myyntia. Muita huomioitavia asioita ovat
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arvonlisaveron maksaminen yrityskauppaan kaytetyistd asiantuntijapalveluista,

padomatulon verotus sek& ansiotuloverotus.

Yrityskaupassa allekirjoitetaan useita erilaisia sopimuksia, joiden yleisesta
sisélléstd on kummankin osapuolen hyva olla tietoisia ennen kuin kumpikaan
allekirjoittaa ainuttakaan paperia. Kauppasopimuksen ohella tarkein ja kenties
yleisin keskindinen sopimus on salassapitosopimus. Muitakin sopimuksia tulee
allekirjoitettavaksi sitd mukaa, kun kauppaprosessi etenee.

Tulevina vuosina Suomen olemassa olevat pk-yritykset tulevat kokemaan suuren
omistajamuutosprosessin, kun suuret ikaluokat siirtyvat elakkeelle. Haasteena
onkin nyt 16ytdd uusia, rohkeita yrittjia astumaan elékkeelle jaavien henkildiden
saappaisiin. Suomi kaipaa nuoria yrittdjia, joiden visiot vievat vanhoja ja kenties jo

kehityksesta ja tekniikasta jalkeenjaaneita yrityksia kohti tulevaisuutta.
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Myyji
1.3.1

?myy talld sopimuksella 75 osaketta,
tilinumero
y 00|

myy tilld sopimuksella 75 osaketta,
tilinumero |GGG
Kukin erikseen jiljempiinid "Myyja”, yhdessi jiljempind "Myyjit”

Kukin erikseen jaljempana myyjd, yhdessd myyjd.

Ostaja
1.2.1

Oy (y-tunnus [ 100 %:sti omistajana JI
e —

P rheineen

Kukin erikseen jiljempind ostaja, yhdessi ostaja.
Edelld mainitut osapuolet kukin erikseen jiljempiina osapuoli, yhdessa osapuolet.
Sopimuksen aikataulu

Osapuolten tarkoituksena on toteuttaa sopimuksen velvoitteet tiimin sopimuksen ehto-
jen mukaisesti seuraavasti:

14.1 Sopimuksen allekirjoituspdivd 31.8.2007.

142 Inventaaripdivd 31.8.2007.

143 Kauppahinnan maksupdivdt 1. Erd 31.8.2007, 2. erd 1.3.2008

144 Osinkovelan maksupgivat 1.10.2007, 1.11.2007, 1.12.2007, 1.1.2008,
1.2.2008 ja 1.3.2008.

145 Siirtymispdivd 1.9.2007.

145 Kaupan vastuun pdaattymispaivd 1.3 .2008.

2. Taustaa ja sopimuksen tarkoitus

Osapuolet solmivat till4 sopimuksella kaupan, joka perustuu osapuolten vilpittdmyy-
teen ja rehellisyyteen toisiaan kohtaan. Sopijapuolten tarkoituksena on, ettd kun ostaja
ostaa myyjaltd myyjan omistaman OB Oy (jaljempina yhtiG) osakeyhtion koko
osakepddoman, se tulee omistamaan O Oy:n koko varallisuusmassan kaikkine
saatavineen ja oikeuksineen.

Osapuolten tarkoituksena on, ettd yhtion toiminta jatkuu katkeamattomana ja ettd yhti-
on varain-, omistus- ja liikekirjanpidon tilit jatkuvat katkeamattomina osakkeita koske-
vien kauppojen estimiittd. Ostajan ilmoituksen mukaan ostajalla itselldiin, organisaati-
olla johon timi kuuluu, tai timin kidyttdmilld asiantuntijoilla on riittivii kyky ja am-
mattitaito ostettavan kohteen toiminnan jatkamiseen ja timan kaupan maksuvelvoitteis-
ta suoriutumiseen.

O Oy, y-tunnus I (jiliempina "Yhtio") harjoittaa padosin sihkoteknis-
ten laitteiden korjausta, myynti# ja huoltotoimintaa. Muuta liiketoimintaa yhtié ei ole
harjoittanut
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SUOMEN 2/8
YRITYSKAUPAT
. bbb
OSAKEYHTION OSAKEKAUPPASOPIMUS
Luottamuksellinen
24 Yhtion kokonaan maksettu osakepifioma on - euroa jaettuna sataan viiteen-
ky (150) osakk Myyjét omistavat Yhtion koko osakekannan yll4 koh-
dassa 1 mainituissa suhteissa.
2.5 Kaupparekisteriin merkittyjen tietojen mukaan yhtion toimitusjohtajana toimii Jll

ja yhtion hallituksen jésenet ovat ja S Y htion kauppa-
rekisteriote samoin Kuin yhtidjérjestys ovat liitteissd numerot 1 ja 2.

2.6 Ostajalla on tarkoitus jatkaa ostettavan yhtion liiketoimintaa ja myyjdlld on tarkoitus

luopua siitd. Myyjan ja ostajan vililld on allekirjoituspdivénd solmittu osakekauppaso-
pimus seuraavin ehdoin:

3. Yhtid ja omistusoikeuden siirtyminen

3.1 Myyjd luovuttaa titen gjalle yhtion osakek 100% eli sataviisikymmenti
(150) osaketta alla olevin ehdoin. Siirtymispdaivd on 1.9.2007 klo 00.00. Luovutettavien
osakkeiden luovuttajat ja médrét on lueteltu ylld kohdassa 1.1.

32 Omistus- ja hallintaoikeus yhtidon siirtyy ostajalle siirtymispdivdnd, jos timén sopi-
muksen ehdot on tiytetty.

33 Tamin kaupan toteutuminen siirtymispdivdnd edellyttis kuitenkin, ettd ostajan rahoitus
on jérjestetty siirtymispdivddn mennessi.

34 Myyjd ja ostaja ovat yhtd mieltd yarion sisdltimastd omaisuudesta, sen arvosta ja méa-
riistd (kalustoluettelo liite 3) ja vahvistavat ne tiimin kauppakirjan allekirjoituksin.

35 Yhtiolla ei ole erillisis painettuja osakekirjoja.
4. Kauppahinta ja sen maksaminen
4.1 Kauppahinta ja muut maksettavat erét ovat seuraavat

a) kauppahinta euroa sisil-
tden myyjien tybpanoksesta maksettavan kompensaation ajalla 1.9. -30.11.2007.
Kauppahinnasta maksetaan 80 %:a

a0
euroa 1.3.2008. Kauppahintaerdt maksetaan kunkin

myyjdn osakeomistuksen ja tydpanoksen suhteessa timin osoittamalle pankkitilille
seuraavasti:
N - i o 2. W—heens: T
S - i [ o 2. W yhteens:

b) O Oy maksaa myyjien nostamattoman osingon vuodelta 2006

euroa kuutena [l curon eréind 1.10.2007, 1.11.2007, 1.12.2007,
1.1.2008, 1.2.2008 ja 1.3.2008 kummallekin myyjille. Jos Ol Oy sulautuu jo-
honkin toiseen yhtioon tai vaihtaa omistajaa on ostajan ja Jilll PEEEE sitd vilit-
tomiisti ilmoitettava myyjille, mikali myyjilld on saatavia ostajalta tai J il PR
W timin kauppakirjan perusteella. T#ll8in osinkovelan maksaa ensisijaisesti yhtid,
johon O Oy on sulautettu ja toissijaisesti JJlll 8l takausvastuun nojalla
(kohta 4.3)

Myyjille ei makseta erillistd kompensaatiota vuonna 2007 kertyneesti voitosta heidén
omistusajaltaan .
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5. Osinko-oikeus

5.1

6. Ostajan tiedot yhtidsti
6.1

6.2

6.3

7.1
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OSAKEYHTION OSAKEKAUPPASOPIMUS

Luottamuksellinen

3/8

Viivistyneestd saatavasta peritddn 11 %:n viivistyskorko. Kauppahinnat eivit sisalld

arvonlisdveroa.

Mikili maksuehdoissa mainitut maksut viivéstyvat vahintdsn 30 pdivai ja 14 pdivid sen
jilkeen, kun myyjd on ldhettinyt ostajalle asiasta Kirjallisen huomautuksen, on myyjalld

oikeus purkaa timé kauppa.

1.3. 2008 maksettavan kauppahinnan ja timén sopimuksen kohdassa 4.1 maksettavien
osinkovelkojen vakuutena on JIll P henkilokohtainen omavelkainen takaus, jon-
ka JEMPEEM antaa allekirjoittamalla tim# kauppakirja. Takaus vapautuu, kun maksa-

maton erd on maksettu viivistyskorkoineen.

Varainsiirtovero
Varainsiirtoveron maksaa ostaja.

Osinko-oikeus siirtyy ostajalle kok

osinkoa 31.12.2007 péttyvalta tilikaudelta.

sirt

Myyji on antanut ostajalle mm. seuraavat tiedot yhtiostd:

6.1.1 Yhtion vuositilinp@itds per 31.12.2006.

6.1.2 Yhtion tilintarkastamaton tuloslaskelma ja tase per 30.6.2007.
6.13 Kone- ja kalustoluettelon.

6.1.4 Tiedot tyontekijoiden tybsopimuksista.

6.1.5 Listan sopimusasiakkaista ja/tai kopiot sopimuksista.

6.1.6 Toimitilan vuokrasopimuksen.

6.1.7 Luettelon / kopiot oleellisista yhteistydsopimuksista.

6.1.8

Yhtidtd sitovat edustus-, jidlleenmyynti - ja huoltosopimukset.

ispdivdnda. Myyja ei vaadi

Ostaja toteaa, ettd hinelle on halutessaan varattu riittavisti aikaa tutustua joko itse tai
asiantuntijoiden vilitykselld ostettavaan kohteeseen. Ostaja itse, organisaatio johon
tima kuuluu, tai ostajan kayttimit asiantuntijat ovat myds saaneet kohteesta riittivisti
tietoa solmiakseen tilld sopimuksella sitd koskevan kaupan. Ostajan ilmoituksen mu-
kaan ostajalla itsellddn, organisaatiolla johon timé kuuluu, tai ostajan kiyttimilli asi-
antuntijoilla on riittavd kyky ja ammattitaito arvioida ja ymmart44 riittivisti ostop#i-
toksen kannalta ostokohteesta saatuja tietoja. Ostaja on halutessaan voinut tutustua yh-
tion liiketoimintaan seki yhtion arvon kannalta oleellisiin seikkoihin ja hyviiksyy ne
sellaisenaan. Ostaja on tutustunut yhtion asiapapereihin ja hyviksyy ne sellaisenaan.

Ostaja kuittaa saaduksi yhtiotd kuvaavat

iapaperit ja dokumentit.

Myyja vastaa siitd, ettid annetut tiedot ja muu aineisto, jotka ostajalle luovutetaan, ovat
oikein. Myyjd on tietoinen siitd, ettd oikeustoimilain 33 §:n mukaan kaupan pééttimi-
seen vaikuttavan olennaisen seikan ilmoittamatta jéttiminen oikeuttaa ostajaa purka-
maan kaupan. Osapuolet sitoutuvat ilmoittamaan toisilleen ndihin tietoihin liittyvét
muutokset, jotka voivat vaikuttaa kaupan syntymiseen tai sen ehtojen téyttimiseen.

7. Myyjiin toimenpiteet ennen siirtymispdivii

M,\?gia“ vastaa siitd, ettd timin kauppakirjan allekirjoittamispdivan ja siirtymispdivin
vililld yhtio harjoittaa huolellisesti liiketoimintaa aikaisemmin noudatettuja ja alalla ta-
vanomaisia liiketoimintaperiaatteita noudattaen. T4ma valttaa kaikkea sellaista toimin-
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taa, joka olisi omiaan vahingoittamaan yhtiotd, sen liiketoimintaa ja omaisuutta tai os-
tajan intressejd. Mikili myyjd aikoo ryhtyi tavanomaisesta poikkeaviin toimenpiteisiin,
tulee timén hankkia etukiteen ostajalta kirjallinen suostumus tihén.

Ennen siirtymispdivad yhtio ei realisoi mitdsn kdyttdomaisuuttaan tai tee mitidin tavan-
omaisesta liiketoiminnastaan poikkeavia sitoumuksia ilman ostgjan suostumusta. Myy-
Jjd tiedottaa yhtidon liittyvistd muutoksista ostajaa jatkuvasti ennen omistusoikeuden
siirtymisti.

Myyjd vastaa siité, ettd yhtion oma pdiioma siirtymispdivénd on vihintdiin kirjanpidon
30.06.2007 mukainen. Mikili yhtion oma piZioma sanottuna ajankohtana alittaa timin
méiran, vihennetdin kauppahinnasta alitusta vastaava ma4rd. Mikili yhtion oma paa-
oma sanottuna ajankohtana ylitt4# timan maardn, lisdtd4n kauppahintaan ylitystd vas-
taava médri kohdan 5.1. sovitun osinkokompensaation muodossa.

8. Myyjiin antamat vakuutukset

Myyjd vakuuttaa, ettd tim ja timén edustajat ovat htiéstd ostajalle kaikki ne
asiaankuuluvat tiedot, jotka timin tietdfikseen ovat olennaisia ja paikkansa pitivii.
Myyjd vakuuttaa lisdksi timén sopimuksen siirtymispdivdind seuraavaa:

Yhtiotd kuvaava tilinp4itds on laadittu oikein ja hyvi# kirjanpitotapaa noudattaen.
My®ds muut annetut tiedot pitdvit paikkansa ja osoittavat yhtion varallisuusaseman to-
tuudenmukaisesti.

Yhtion varat on tilinp4itoksissd arvostettu eninté#én niiden kdypaan arvoon, eiké niihin
kohdistu pantti- tai muita vastaavia oikeuksia. YArion omai on myds asianmukai-
sesti vakuutettu. YAtio omistaa ja sen hallussa on liitteend olevien asiakirjojen mukai-
nen lifkkeomaisuus, eikéd vakuutusyhtididen kanssa ole sovittu edunsaajaksi muita henki-
16itd kuin yhtio.

Yhtiélld ei ole mitdZin muita lainoja, kuin kirjanpidossa ilmeneviit pitkiaikaiset rahoi-
tuslainat, muut lainat seki lyhytaikaiset velat.

Yhtio ei ole siirtymispdivddn mennessé tehnyt eikd tule tekemilin muuta p44tdstd osin-
gonjaosta, kuin mitd ilmenee tilinpd#tdsasiakirjoissa.

Yhtiolld ei ole vuositilinpditdksiin sisdltymattdmid takaus- tai muita alalla epétavallisia
sitoumuksia, eikdl yhtié ole antanut vastuusitoumuksia, kuten pantteja tai takauksia. Yh-
tiolld ei ole mydskidn mitdin alalla epatavallisia takuuvastuita, joista kohdistuisi uhkaa
yhtislle.

Yhtiolld on laillisesti kdytdssd seuraavien ohjelmistojen lisenssit: Windows XP, F-
secure ja Unikko-ohjelmisto. YArié ei toiminnassaan kiiytd kolmannelle kuuluvia ai-
neettomia oikeuksia, kuten patentti-, tavaramerkki- tai tekijanoikeuksia, eika ole sopi-
muksen nojalla tai muuten velvollinen maksamaan rojaltia tai vastaavaa maksua. Yhti-
on toiminnan harjoittaminen ja sen jatkaminen nykyisess4 laajuudessa ja nykyisell4 ta-
valla ei edellytd minkd4n muun olennaisen immateriaalioikeuden hankkimista.

Yhtié ei ole osapuolena oikeudenkdynnissd, vilimiesmenettelyssé tai veroprosessissa
taikka muussa riidassa, eiki tillaiseen riitaan tai prosessiin ole syntynyt aihetta.

Yhti6 on oikea-aikaisesti jéttanyt kaikki vero- ja vastaavat ilmoitukset, ja yhtion verotus
vahvistetaan annettujen veroilmoitusten mukaisesti, eikd yhtio joudu jilkiverotuksen
kohteeksi ennen siirtymispdivdd harjoitetun toiminnan tai tehtyjen jarjestelyjen osalta.
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Kaikki sellaiset julkiset maksut, erdintynet verot ja sosiaaliturvamaksut, mukaan lukien
mahdolliset korotukset, jotka olisi pitinyt maksaa ennen siirtymispdivdd, on maksettu.

Yhtion toimintaa on harjoitettu voimassaolevien lakien ja madrdysten mukaisesti, eika
mikéin viranomainen ole esittdnyt huomautusta yhtion toiminnasta. Yhtion liiketoimin-
taa on harjoitettu hyvii liikemiestapaa noudattaen, eikd yhtio ole tehnyt mitdéin sen
toimialalla tavanomaisesta poikkeavia kaupallisia tai henkilokohtaisia sopimuksia tai
sitoumuksia, joilla on tai saattaa olla taloudellista merkitysta yhtidlle ja vaikutusta sen
varallisuusasemaan.

Yhtiolld on kaikki tarvittavat viranomais- ym. luvat toimintansa harjoittamiseen, eiki
lupien ehtoja ole rikottu. Tdmén sopimuksen solmiminen ei vaikuta lupien voimassa-
oloon.

Yhtiéon ei ole kohdistettu epitavallisen suuria reklamaatioita tai muita merkittavid
vaatimuksia, joita ei ole korvattu tai joiden varalta ei ole tehty riittvid varauksia tilin-
padtoksiin.

Yhtion kaikki voimassaolevat sopimukset tavarantoimittajien, vakuutusyhtididen, asi-
akkaiden, kauppaedustajien, jilleenmyyjien ym. kanssa on tehty alalla noudatetun kiy-
tinndn mukaisesti ja alan normaalein ehdoin.

Yhtién normaalit myyntisaatavat mahdollisine viivistyskorkoineen kertyvit viimeistdin
90 paivin kuluessa laskujen eripiivisti, eikd myyjin tiedossa ole kirjanpidon ulkopuo-
lisia luottotappioita.

Yhtio ei ole solminut myyjdn tai timén laheisten kanssa sellaista sopimusta, jonka ehdot
poikkeavat yleisisti liikeperiaatteista. Myyjd ei tule saamaan henkildkohtaista provisio-
ta tai muutakaan etuutta yhtion kanssa edustussopimussuhteessa olevilta yhteisdiltd tai
henkildilta.

Yhtio ei ole osalli missain sellai sopimussuhteessa, johon perustuvat yhtion
vastuut ovat sattumanvaraisia tai johon perustuvia vastuita yhtio ei voi rajoittaa.

Mitin yhtion ja paimiesten tai tavarantoimittajien kanssa tehtyd sopimusta ei ole ir-
tisanottu, eikd yhtio ole rikkonut mitin tdllaista sopimusta siten, ettd irtisanomisen pe-
ruste olisi olemassa.

Yhtion henkildstdn tydsopimukset ovat suullisia. Yhtidn omistajat ovat olleet tybsuh-
teessa Yhtioon muta heilld ei ole kirjallisia tydsopimuksia. Yhtién elikevastuu on koko-
naan maksettu, eikd yhtiolle tule koitumaan maksuvelvollisuutta eldkevastuista, jotka
perustuvat aikaan ennen siirtymispdivéd. Yhtiolle annetaan vapaakirja myyjien vapaa-
ehtoisista eldkevakuutuksista ja vakuutukset siirtyvét myyjille. Edelld mainitulla tarkoi-
tetaan, ettd yhtid ei 1.9.2007 jilkeen maksa myyjien vapaaehtoisia eldkevakuutusmak-
suja ja kertyneet elike-etuudet kuuluvat myyjille.

Yhtio omistaa timan kauppakirjan liiteasiakirjojen osoittamat varat, eiki niiti rasita
mitkii#n muut kuin timén kauppakirjan liiteasiakirjoissa mainitut rasitukset.

Yhtion omaisuutta ei ole vuokrattu toiselle.

Yhtiélld ei ole mitéZin omia tai kolmannen suojattuja merkkej4, tavaramerkkeja, patent-
teja tai tavaran tunnuksia.

Yhti6 ei ole mydntinyt tai saamassa mitéén sellaisia vuosialennuksia tai muita hyvityk-
sid, jotka tulisi ottaa huomioon yhtion varoja ja velkoja laskettaessa.
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Yhtiolld on oikeus rajoituksetta kdyttdA yhtion toiminimed sellaisena, kuin se nyt on
rekisterdity kaupparekisteriin, muutettuna tai yhdistettynd johonkin muuhun toi-
minimeen tai sen osaan ostajan parhaaksi katsomalla tavalla; eikd yhtié ole antanut
toiminimen kayttdoikeuslupaa kenellekian.

Yhtion liiketiloja koskeva vuokrasopimus jatkuu siind ilmenevien ehtojen mukaisesti,
eikd myyjalld ole tiedossa estettd sen jatkumiselle (liite numero 4).

Myyjdn vastuu annetuista tiedoista ja toimista ennen siirtymispdivdd timan sopimuksen
nojalla toteutuu siten, ettd kauppahintaa korjataan mahdollista virhetti tai puutetta vas-

taavalla maarilld, mikili se on enemmiin kuin 2 % kauppahinnasta.

Osapuolten tulee esittdd tdhdn kauppaan liittyvit vaatimuksensa viimeistiddn 1.3.2008.
Tista aikarajasta huolimatta ostajalla on oikeus esittd4 jilkiverotukseen perustuvia vaa-
timuksia siihen asti, kun kolme kuukautta on kulunut kyseisen verotuspéitoksen lain-
voimaisuud Mikili vaatimus perustuu verotukseen, on myyjdlle annettava
tilaisuus vastineen antamiseen ja muutoksenhakuun.

Kauppahintaa alentavana tekijini otetaan huomioon myds kaikki sellaiset yhtion ar-
vonmadrityksessd huomioon otettavat yhtion ulkopuolisiin kohdistuvat vastuut ja vel-
voitteet, jotka eivit ole olleet ostajan tiedossa kaupasta p#itettdessd. Tallaiset vastuut ja
velvoitteet otetaan huomioon kauppahintaa alentavina erind kaupantekohetken todelli-
seen arvoon.

Myyjd sitoutuu siihen, ettei timi itse, tyd- tai muussa sopimussuhteessa tai mink ta-
hansa tdmén tosiasiallisessa mi4riysvallassa olevan yhtidn tai vastaavan oikeushenkildn
vilitykselld milld4n tavalla, vilittdmasti tai vilillisesti, kilpaile ostajan kanssa kolmeen
(3) vuoteen siitd hetkestd, kun heidan tyd- tai muu sopimussuhteensa yhtioon on piitty-
nyt. Mikili myyjdn tydsuhde jatkuu yhtiossd, tydsuhteen aikaisesta kilpailukiellosta so-
vitaan erikseen tydsopimuksessa. Kilpailevalla toiminnalla tarkoitetaan sit4 liiketoimin-
taa, jota OOy on tosiasiallisesti ennen myynti viimevuosina tehnyt eli sdhkotek-
nisten laitteiden korjausta, myyntid ja huoltotoimintaa.

Myyjd sitoutuu etukiteen tiedustelemaan ostajan mielipidettd, mikili on epétietoinen
aikomansa toiminnan | ta tai sopimuk kaisuudi

Y

Tidssd sovitussa kilpailunrajoituksessa on otettu huomioon oikeustoimilain 36 ja 38
§:ien sdfinndkset ja timéin kauppasopimuksen sisiltd, vastikkeen méird ja tdmén kaup-
pasopimuksen perusteet; myyjd hyviksyy kilpailunrajoituksen eiki pidé sitd toiminta-
vapauttaan ja tulonansaintamahdollisuuksiaan kohtuuttomasti haittaavana tekijani.

Osapuolet sitoutuvat siihen, etteivit anna kenellekdin ulkopuoliselle tietoja tdmén
kauppakirjan sisdllostd, lukuun ottamatta lain tai muiden si#nndsten edellyttimii il-
moituksia, joiden sisdllostd osapuolet sopivat yhdessa

Myyja sitoutuu pitdméain salassa yhtion liikesalaisuudet ja sitoutuu yhtiotd ja ostajaa
koskevissa asioissa lai lassapitosopimukseen kuin ostaja on sitoutunut
myyntineuvottelujen alkaessa (sopimus liitteessd numero 5).
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Sopi rikkonut osapuoli joutuu mak vihintiin kahdenk h
(20 000) euron sopimussakon kustakin sopimusrikkomuksesta. Soplmussakko el estd
loukattua osapuolta vaatimasta korvausta koko vahing mikili vahinko

sopimussakon médrdd suuremmaksi.

Mikali myyja rikkoo kilpailukieltolauseketta, joutuu hin kustakin rikkomuksesta suorit-
tamaan ostajalle vihintiin kahdenkymmenentuhannen (20.000) euron sopimussakon.
Sopimussakko ei estd ostgjaa vaatimasta korvausta koko vahingosta, mikili vahinko
osoitetaan sopimussakon méirdd suuremmaksi.

Kaupan purkautuessa ostajasta johtuvista syistd myyjd saa pidattds itsellddn 10 % ko-
konaiskauppahinnasta sopimussakkona.

Sopimussakon maksaminen ei vapauta osapuolia tim#n sopimuksen velvoitteista.

Osapuolten tulee ensisijaisesti yrittds sopia yhteisesti neuvottelemalla kaikki mahdolli-
set erimielisyydet, jotka johtuvat tistd sopimuksesta tai liittyvit sithen. Mikili osapuo-
lel eivit kolmessakymmenessa (30) paivassa kykene saavuttamaan yksimielisyyttd, rat-

k téstd sop sesta aiheutuvat riidat lopullisesti myyjdn kotipaikan kirdjéoi-
keudessa.
Kaikki yhtion tyontekijat jatkavat yhtion palveluk vanhoina tydntekijoind.

jatkaa yhtion palveluksessa kaksi kuukautta siirtymispdivastd, ellei
asiasta toisin sovita. S )/ion palveluksessa kolme kuukautta siirtymis-
pdivastd, ellei asiasta toisin sovita. Toimenkuvana on nykyiset tydtehtivit ja lisaksi
niiden kdytannon tydtehtivien ja -vaiheiden opettaminen ostajan henkilokunnalle, joita
myyjdt ovat itse tehneet ennen siirtopdiviid. Mikili tavoite katsotaan saavutetun suunni-
teltua nopeammin, osapuolet voivat yhdessé sopia tydsuhteen tissd sovittua aiemmasta
padttymisajankohdasta ilman irtisanomisiakaan. Laskennalliseksi korvaukseksi tiltd

jaksolta sovitaan [l euroa Jmsle ja [ curoa S <-
Mainittu summa lisatdin kauppahintaan ja etaan osana kauppahintaa. Muuta kor-

vausta tai palkkaa ei mainitulta ajalta makseta. Mikali myyjd sairastuu tai on muuten
estynyt mainittuna aikana antamaan titi opetusta, toisen myyjin tydsopimus jatkuu
kunnes yhteensd 100 tySpdivaad on tullut tdyteen. Mikdli kumpikaan myyjisti ei tiaytd
edelld mainittua tydvelvoitetta viimeisti4n neljin kuukauden sisilld siirtopdivistd tai
tiyttad sen osittain, kauppahintaa alennetaan samassa suhteessa mutta kuitenkin enin-
tadn [ eurolla. Ostaja laskuttaa tydaikakirjanpitoon perustuvan edelld tarkoitetun
summan viimeistdin viiden kuukauden kuluttua siirtop#ivistd. Taman jilkeen lasku-
tusoikeutta ei ole.

Myyjdlld ei ole tybnantajalleen mitdéin loma-, eldke-, ym. palkkavaatimuksia tai muita
saatavia siirtymispdivad edeltaviltd ajalta, ellei niist ole tissd sopimuksessa erikseen
mainittu.

Myyjalld ei ole tiedossa henkilskunnan kokoonpanoon ja tyskykyyn liittyvid muutoksia,
kuten jonkun tydntekijin aikomusta irtisanoutua, fyéntekijcin vakavaa sairautta tai muuta
syytd, jonka per lla ¢ kijéin tydpanos ei olisi kdlytettidvissd kuten ennen kauppaa.
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Ostaja pitdd siirtymispdivand yhtion ylimddrdisen yhtidkokouksen, vaihtamaan yhtion
hallituksen seki huolehtimaan siit4, ettd uudet osakkaat mydntévit vastuuvapauden en-
tisille hallituksen jésenille ja toimitusjohtajalle. Ostaja sitoutuu vilittdmésti toimitta-
maan asianmukaiset ilmoitukset Kaupparekisteriin ja muille liiketoimintaa valvoville
viranomaisille. Myyjdn tulee huolehtia siité, ettd hallituksen jasenet luopuvat jasenyy-
destddn ilman palkkiovaatimusta siirtymispdivan jilkeen.

Osapuolet huolehtivat yhdessi siitd, ettd kaikki myyjan henkilokohtaiset rahoittajille ja
toimittajille antamat panttaukset ja takaukset pa#ittyvit siirtymispdivand. Ostaja huo-
lehtii kaikkien yhtion velkojen ja velvoitteiden uudelleenjirjestelyistd rahoittajien ja
toimittajien kanssa.

Myyjdt sitoutuvat konsultoimaan ostajaa liiketointaan liittyvissd kysymyksissd kaupan
allekirjoitushetkesti alkaen yhden vuoden ajan yhteens# enintéiin 60 tuntia ostajan kul-
loinkin sitd pyytdessd. Mikali konsultaatiota mainittuna aikana kertyy enemmén kuin
10 tuntia yhteensd, Ostaja maksaa timin jilkeen annetusta konsultaatiosta 50 euroa
tunnilta. Jos neuvonta edellyttds kiyntid ostajan pyytdmissd paikassa, myyjd saa las-
kuttaa tybajasta kotiovelta kotiovelle sekd matkakulut ja pdivirahat. Laskutettaviin
summiin lisété4n arvonlisdvero.

Tétd sopimusta on laadittu neljd samansisiltoistd kappaletta, yksi jokaiselle osapuolelle
ja yksi kaupanvilittdjille.

Turussa 31. péivini elokuuta 2007.

LIITTEET; Kaupparekisteriote, Yhtidjirjestys, Kalustoluettelo, Vuokrasopimus ja Salassapitosopimus
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1. SOPIMUKSEN OSAPUOLET

Tamin salassapitosopimuksen osapuolina ovat vhtadlta myyiéivdn vritvksen omistaja ( jiljem-
/ ! - G B - o

pand A), myyidiva vritys (jiljempand B) seki toisaalta vasiaanottaja, jiljempénd yhteisesti

osapuolet

Vastaanottajan tiedot

J
puhelin (I N

Jaljempina vritvksen omistajaa A:ta ja myyidvdd yritysid B:td kutsutaan yhteisesti nimelld
luovutiaja.

Kaupankiynnin kannalta tarpeelliset tiedot Juovurtajasta ilmoitetaan vasta kun tdméi sopimus
on kaikkien sopimusosapuolien taholta allekirjoitettu.

2. TAUSTA

Luovurtaja on aikeissa myydd myohemmin mariteltdvad omaisuutta, mutta ei halua nimeéin
muun kuin potentiaalisen ostajan tietoon. Téstd syysta safassapitosopimus solmitaan siten, et-
ta luovuttgja siily mind sopimusosapuolena kunnes sopimus on allekirjoitettu vas-
taanotlajan osalta. Tamin jilkeen luovutiaja identifioi itsend vahvistamalla salassapitosopi-
muksen allekirjoituksin omalla nimelldan.

Suomen Yrityskauppojen Kanssa tekeminsé toimeksiantosopimuksen mukaan A on myymissé
yritystddn B:ti tai osaa siitd tai vaihtoehtoisesti B on myymissi yrityksen liiketoimintaa ja ka-
lustoa. Edelld mainitun toimeksiannon perusteella vasiaanottajan allekirjoittaessa salassapito-
sopimuksen luovuttajaa edustaa Suomen Yrityskauppojen edustaja, joka ei ole missiin tilan-
teessa tdmin sopimuksen osapuoli. |

Vastaanottaja on ilmaissut kiinnostuksensa jaljempéand yksiloitévi ytivistd kohteesta.
Myvyntineuvotteluiden takia (uovutiaja luovuttaa vastuanouajalle sellaista luottamuksellista
yritys- ja teknisti tietoa. jolla on mahdollisesti merkittdvid kaupallista arvoa. Koska luovutta-
Ja haluaa hallussaan pitamansé luottamuksellisen yritys- ja teknisentiedon pysyvén luottamuk- |
sellisena, ovat osapuoler pddttaneet solmia timan salassapitosopimuksen.

3. MAARITELMAT

Yritystieto tarkoittaa tietoa liikesalaisuuksista, markkinointi- ja myvyntisuunnitelmista, strate-
gioista, ennusteista, asiakasluetteloista, yrityksen liiketoiminnallisista tunnusluvuista tai
muusta edellisiin verrattavissa olevasta taloudellisesta tai liikkeenjohdollisesta seikoista.

Tekninen Tieto tarkoittaa tietoa laitieesta. tuotteesta. materiaalista, keksinnostd, teoksesta, |
menetelmistd, ulkoasusta. parannuksesta, tutkimustuloksista. tietokoneohjelmasta. kaavasta,
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teollisoikeuksien avulla suojattavissa olevan ilmidsti tai muusta cdellisiin verrattavissa ole-
vasta teknisestd ratkaisusta.

Luottamukselliseksi tiedoksi ei katsota sellaista tietoa, joka on
a. vleisesti tunneltua tai ennestddn tiedossa olevaa,
b. saatavilla julkisista lihteisti.

¢. tullut luovutushetken jilkeen vleisesti tunnetuksi tai saataville julkisista lihteistd
muutoin kuin Osapuolten toimien tai laiminlyéntien tihden,

d. ennen luovutushetked Osapuolien tiedossa ilman, ettd se on saatu suoraan tai epi-
suoraan timin sopimuksen Osapuolelta.

e. saatu luovutuksen jilkeen kolmannelta, joka on saanut ticden muutoin kuin suoraan
tai epiisuorasti Osapuolelta. tai

f.  Kulloinkin kyseessa olevaan eritysalaan perehtyneelle asiantuntijalle itsestddn sel-
vid.

Luottamukselliseksi tiedoksi katsotaan kohteen nimi ja kaikki kohteen yksilaivit ilmaisut, joi-
den perusteella kohde on ulkopuolisen tunnistettayissa.

4. SALASSAPITOVELVOITE

Osapuoler sopivat, ettd kukaan osapuolista ei paljasta, leviti. kopioi, julkista, luovuta kol-
mannelle tai muutoin hyddynna kenenkdin tamin sopimuksen osapuolen luottamuksellista
tictoa ilman toisen osapuolen tai osapuolien laillisen edustajan antamaa Kirjallista suostumus-
ta. Osapuoler myos pitavit kaikki yrityskauppaa koskevat keskustelut ja neuvottelut salassa,
eiviitkd anna kolmannelle mitiin tictoa siitd. ettéd keskusteluja on kéyty tai niiden keskustelu-
jen tai neuvottelujen sisdlldsti ilman toisen osapuolen antamaa suostumusta. Edelld mainitulla
tarkoitetaan myds siti. ettd luottamuksellista tietoa on tieto siitd, ettd /uoviriaja on myymassad
tissid sopimuksessa tarkoitettua omaisuuttaan.

Osapuolet sitoutuvat eritvisesti piddttiytymidn luottamuksellisten tictojen hyddyntimisestd
kaupallisesti. Osapuolet eivit mydskidn saa paljastaa titid sopimusta tai sen sisdltod kolman-
nelle ilman toisen osapuolen tai osapuolien etukiteisti kirjallista suostumusta.

Osapuolilla on kuitenkin oikeus kdvudi timin sopimuksen ja luottamuksellisten tietojen arvi-
| oinnissa apunaan juridista- tai rahoitusneuvonantajaa edellyttien, ettdi kyseinen neuvonantaja
sitoutuu noudattamaan tdmén sopimuksen mukaista salassapitovelvoitetta,

Hyddyntiaikseen tdmédn sopimuksen puitteissa saamiaan tietoja sopimuksen vastaisesti osu-
puolet sitoutuvat olematta yhieydessi toisen osapuolen tyontekijoihin. asiakkaisiin, yhteistyd-
kumppaniin. rahoittajaan tai muuhun kolmanteen ulkopuoliseen henkilédn tai tahoon. jota ei
sido timén sopimuksen velvoitteet.

Tami sopimus ei estd kyseessid olevan toimialan ja kohdeyrityksen asiakas-, toimittaja- ja ra-
hoittajasuhteiden yms. tarpeellisten tietojen hankintaa. analysointia ja kdyttod yrityskaupan
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perusteiden selvittimiseksi eikd neuvotteluja muiden samalla toimialalla toimivien yritysten
hankkimiseksi. |

5. LUOTTAMUKSELLISTEN ASIAKIRJOJEN YKSILOINTI JA PALAUTUS

Kaikki vsapuoiten toisilleen lnovuttamat tiedot tai ieckeminsd mi istiol neuvotteluista (paperil-
la. nauhalla tai muussa sihkéisessid muodossa ) on osapioiten siilytettdvi siten. etti ne ei ole
kenenkizn tamén sopimuksen oxapuciten ulkopuolisen henkilin. tai tahon saattavissa tai nidh-
tivissi. Toisen osepuolen luovuttamat asiakirjat tulee osapuciicn palauttaa asiakirjan omista- i
jalle hinen niin vaatiessa.

6. SALASSAPITOVELVOITTEEN KESTO

Tamin sopimuksen mukainen salassapitovelvoite on voimassa viisi (3) vuotta sopimuksen al-
lekirjoittamisesta.

7. SOPIMUSSAKKO

Tamin sopimuksen rikkomisesta osapuolet sitoutuvat korvaamaan toiselle osapucielle neljé-
kymmentituhatia (40.000) curoa tai néytetyn korkeamman todellisen vahingon médran.

8. MUUTOKSET

Muutokset tihin sopimukseen tehddin Kirjallisesti.
9. SOVELLETTAVA LAKI

Tih#n sopimukseen sovelletaan Suomen lakia.

10. TIEDONANTOJEN ANTOTAPA

Timin Sopimuksen mukaiset tiedonannot toimitetaan Artiklassa | mainittuun sekid A:n ja Bin
alickirjoituksen yhteydessi antamiinsa osoitteisiin kirjattuna kirjeend tai telefaxin vélitykselld.
Kirjattuna kirjeend toimitettujen tiedonantojen katsotaan tulleen kirjeen vastaanottajan tietoon
seitsemin (7) vuorokauden kuluttua kirjeen lihettimisestd. Telefaxin vilitykselld toimitettujen
tiedonantojen katsotaan tulleen telefaxin vastaanottajan tietoon vhden vuorokauden kuluttua
tiecdonannon lihettimisesti.

11. ERIMIELISYYKSIEN RATKAISU

Tistd sopimuksesta tai sen tulkinnasta synty viit erimielisyvdet pyritdin ratkaisemaan ensisijai-
sesti neuvottelemalla. Neuvotteluiden epionnistuessa erimielisyydet ratkaisee yksijdseninen
viilimiesoikeus vilimiesmenettelysti annetun lain mukaisessa jirjestyksessd. Jos osapuolet ¢i-
vit paise yksimielisvyteen vilimiesoikeuden jdsenen valinnasta kolmenkymmenen (30) péi-
viin kuluessa siitd, kun osapuoli, joka tahtoo jattii riidan vilimiesoikeuden ratkaistavaksi, on |
ilmoittanut siitd vastapuolelleen kirjallisesti. jasenen valitsee Keskuskauppakamarin vilitys-
lautakunta.

12. SOPIMUSKAPPALEET
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Tdmi sopimus on tehty kahtena samansanaisena kappaleena. yksi kummallekin osapuolelle. |
Molemmat sopimuksen kappaleet ovat yi

i todistusvoimaisia. Salassapitosopimus Kuuluu té- !

mén sopimuksen mukaisesti salassa pidettdviin asiothin

Piivdys Turussa 15.6. 2007

Allekirjoitukset
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POYTAKIRJA
YLIMAARAINEN YHTIOKOKOUS
Paikka: O Oy:n tiloissa [ NG
Aika: 31.8.2007
Lasna: edustaen 75 osaketta ja dantd
S| edustaen 75 osaketta ja ddntd

eli yhtion koko osakepddoma ja ddnimééri olivat kokouksessa edustettuina

Kisiteltivit asiat: Ol Oy:n koko osakekannan myynti VI Oy:le
( y-tunnus [IIEEN) 100 % omistajana Jilll PN (M) ) perheineen

1. Kokouksen avaus.
Kokouksen avasi J |l I 2 hinet valittiin yksimielisesti
kokouksen puheenjohtajaksi. Sihteerini toimi S|l

2. Laillisuus ja paatosvaltaisuus
Todettiin kokous lailliseksi ja paitdsvaltaiseksi.

3.  Pditettiin myyda koko osakekanta
Koko osakekanta péitettiin myyda yksimielisesti V|| | lIIIN Oy:lle

(y-tunnus D

4. Kokouksen pédttdminen
Koska muita asioita ei ollut, puheenjohtaja paitti kokouksen.

Péytakirjan vakuudeksi Turussa elokuun 31. pdivdnd 2007
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