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Yrityksen omistajanvaihdos on yksi vaihe yrityksen elinkaaressa. Oikein suoritettu
omistajanvaihdos antaa yritykselle uusia resursseja ja mahdollistaa yrityksen kehi-
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dollisia strategisia muutoksia. Opinnaytetyon tutkimusongelmana oli selvittda, mi-
ten omistajanvaihdokseen tulee valmistautua (ostaja ja myyja) sekd miten yrityk-
sen omistajanvaihdos toteutetaan ja mita asioita oli huomioitava omistajanvaih-
doksen jalkeen.

Opinnaytetyossa selvitettiin kaytannossa sitd, miksi myyja luopuu yrityksesta ja
miksi ostaja haluaa jatkaa yrityksen toimintaa. Miten myyja seké ostaja voivat par-
haansa mukaan valmistautua yrityskauppaan? Mitd koko omistajanvaihdos pro-
sessi pitaa sisallaan ja mita keinoja on maarittaa yrityksen arvo?

Tutkimus osoittaa omistajanvaihdoksen kaytannon. Siind avataan omistajanvaih-
dosprosessin toteutumista pienyrityksissa. Case-tapauksissa kasiteltin kolmea
suhteellisen eri lahtokohdista alkanutta omistajanvaihdosprosessia. Kaikki tutki-
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Johtopaatoksena voidaan todeta tutkimuksen vastanneen asetettuihin tutkimuson-
gelmiin. Tutkimuksessa havaittiin omistajanvaihdoksen noudattavan samankaltais-
ta kaavaa pienyrityksissd. Omistajanvaihdoksen toimenpiteiden sukupolvenvaih-
doksessa huomattiin olevan suhteellisen suppeita, kun tuleva uusi omistaja on
lahisukulainen ja kaytetty aika vaihdokseen on verrattain lyhyt.
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Business transition is one stage in the lifespan of the company. Business transi-
tion, if performed right, gives the company new resources allows the development
of the company. The objective of the thesis is to find out how a business transition
can be carried out; furthermore, it deals with the time period after it. The purpose
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place after the transition. The research problem of the thesis is to find out how one
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustat

Yrityksen omistajanvaihdos on yksi vaihe yrityksen elinkaaressa. Oikein suoritettu
omistajanvaihdos antaa yritykselle uusia resursseja ja mahdollistaa yrityksen kehi-
tyksen. Keséakuussa 2015 Suomen Yrityskaupat ilmoitti tehneensd oman ennatyk-
sensd myynnissa olevien yritysten maarassa. Myynnissa on talla hetkella yli 170
yritystd, tama on suurin samanaikaisesti myynnissé olevien yritysten maara kos-
kaan. (Suomen Yrityskaupat 2015.) Kuviossa 1 on esitetty omistajanvaihdospro-

sessi (Omistajanvaihdos 2015).

Yrityksen valmistelu
myyntikuntoon

Yrityskaupan Osto-ja

Yrityskaupan

kokonaisuuteen myyntisuunnitelman toteutis

Ostajan oman perehtyminen laatiminen
liikeidean
rakentaminen

Kuvio 1. Omistajanvaihdosprosessi (Omistajanvaihdos 2015).

Omistajanvaihdosprosessi kestaa yleensa vuosia, prosessi etenee kolmivaiheises-
ti. Ensin heréda kiinnostus omistajanvaihdokseen ja siihen liittyvia asioita aletaan
selvittdd. Prosessin varmistus ja lopullinen paatoksenteko kestaa kauan, jopa vuo-

sia. Taman jalkeen siirrytaan toteutusvaiheeseen. (Omistajanvaihdos 2015.)

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat

Opinnaytetytn tavoitteena on selvittdd, miten yrityksen omistajanvaihdos voidaan
toteuttaa, lisdksi tutustutaan aikaan omistajanvaihdoksen jalkeen. Tarkoituksena
on tutkia omistajanvaihdokseen liittyvia asioita ennen varsinaista vaihdosta ja
omistajanvaihdosprosessia. Case-tapauksena tassa tydssad omistajanvaihdosten

toteutumista tutkitaan haastattelemalla yrityksen entistd omistajaa ja uutta omista-
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jaa. Haastatteluilla pyritadn kartoittamaan, kuinka yritysten omistajanvaihdokset
ovat toteutuneet. Teoriaosuuden ja haastatteluiden avulla pyritéédn antamaan esi-

merkkeja omistajanvaihdoksen toteutuksesta.

Opinnaytetyon tutkimusongelmat ovat:
— Miten omistajanvaihdokseen tulee valmistautua (ostaja ja myyja)?
— Miten yrityksen omistajanvaihdos toteutetaan?

— Mité asioita on huomioitava omistajanvaihdoksen jalkeen?

Opinnaytetyossa ratkaistaan kaytanndssa se, miksi myyja luopuu yrityksesta ja
miksi ostaja haluaa jatkaa yrityksen toimintaa. Miten myyja seka ostaja voivat par-
haansa mukaan valmistautua yrityskauppaan? Mitéd koko omistajanvaihdospro-

sessi pitaa sisallaan, ja mita keinoja on maarittaa yrityksen arvo?

1.3 Tutkimuksessa kaytettavien kasitteiden maarittdminen

1.3.1 Yritystoiminnan ja yrittajyyden merkitys

Yrittajyys ja yritystoiminta ovat nykypaivana suhteellisen laaja ja mielipiteita jakava
kasite. Yritystoiminnassa on kaksi kantaa. "Henkeen ja vereen” -yrittajaasenteen
omaavat nakevat asiat niin, ettei ilman yrittajia tai yritystoimintaa ole mitdan. Toi-
nen aaripaa on henkildt, jotka taas nakevat, ettd maailma olisi tasa-arvoisempi ja
ihmisten riisto vahaisempaa, jos yrittajyytta ei olisi. Sutinen ja Viklund (2005, 9-10)
Kirjoittavat, ettd yhteiskunnallisesta néakdkulmasta yritykset luovat ty6paikkoja, noin
70 prosenttia tyota tekevista tydskentelee yrityksissa. Toiveena on, etta pitkalla
aikavalilla nahtaisiin viela kasvua. Yritystoiminnalla maksetaan myds noin 80 pro-
senttia julkisen sektorin tuloista. Yritystoiminta on myds luonut globalisaation ja
yritystoiminnan jatkuvuudella saadaan lisattyd mahdollisia ulkomaalaisia kontakte-
ja ja kasvatettua vienti prosenttia. Historiankirjat jo osoittavat, etta kansainvalinen

yhteisty0 on alkanut kaupankaynnista. (Sutinen & Viklund mp.)

Yrittdjan itsensa nakokulmasta yritystoiminta antaa toimeentulon. Sutinen ja Vik-

lund (2005, 11) kirjoittivat, etta yrittdjilla on mahdollisuus ansaita parempi elanto,
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kuin muussa tyosuhteessa, mutta todellisuudessa se saattaa olla toisinpain. Var-
sinaisesti rikastuneita yrittgjid on kuitenkin prosentuaalisesti hyvin vahan Suomes-
sa. Yrittdminen ei ole vain juridinen tapa tehda t6ita, sen sanotaan olevan elaman-
tapa. Yrittdminen motivoi yrittdjaa parempaan suoritukseen ja onnistuminen tuo
tyydytysta. (Sutinen & Viklund mp.) Kuviossa 2 esitetdén yritystoiminnan peruste-

kijoiden keskinainen hierarkia.

JATKUVUUS

(Voitto on edellytys jatkuvuudelle)

T

VOITTO

(Menestyvat yritykset tuottavat
voittoa pitkalla aikavalill&)

KYSYNTA
(Kysynta syntyy keske-

naan vaihtoehtoisille tuot-
teille) KILPAILU

(Kilpaileminen tuotteiden valmista-
jien kesken)

TARPEET

(Kuluttajien tarpeet, joko
todelliset, luodut tai ai-
kaansaavat)

Kuvio 2. Yritystoiminnan perustekijat: keskinainen hierarkia (Sutinen & Viklund
2005, 12).

1.3.2 Yrittdjyys Suomessa

Suomessa hallitus ja julkinen valta ovat asettaneet toivonsa pieniin ja keskisuuriin
yrityksiin tydllisyysongelman ratkaisijoina. Suomessa edelleen huonosta talousti-
lanteesta huolimatta uskotaan yrittajyyteen ja tata kautta uusien tyépaikkojen syn-
tyyn. Tilastokeskuksen (2014) mukaan aloittaneiden yritysten maara on vahenty-
nyt 5,2 prosenttia vuoden 2013 syyskuuhun mennessa, edellisen vuoden vastaa-
vaan ajankohtaan verrattuna. Lopettaneiden yritysten maara on lisaantynyt 5,8
prosenttia vuoden 2013 ensimmaisen puolen vuoden aikana edellisen vuoden
vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Nykyaan tilanteen voidaan sanoa olevan niin,

etta pienyrittdjan ja uusien yritysten perustajat ratkaisevat tyollisyys ongelman vain
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omalta osaltaan. Uusilla yrityksilla ei ole 1990-luvulla vallinnutta kasvuhalukkuutta.
Sutinen ja Viklund (2005, 24) ovat tutkineet, etta erittdin pienet ja erittain suuret
yritykset ovat liiketoiminnallisesti kannattavia, mutta keskisuuret eivét.

Yrittajaksi ryhtymiseen vaikuttaa Sutisen ja Viklundin (2005, 41) mukaan kolme
perustekijaa. Naita ovat henkilétekijat, yrittajan yleiset taustatekijat ja elaman tilan-
ne. Syita alkaa yrittdjaksi on tutkittu. Esimerkiksi, yksi syy ja myos paasyy on riip-
pumattomuus, oman itsensa herruus, toisena on pyrkimys parantaa puutteellisuut-
ta ja toivo kehittdd omaa seka haasteellisuus. Kolmantena syyna ovat taloudelliset
motiivit. Voidaan siis todeta, etta syyt yrittdjyyteen ovat tunneperaisid. Kuviossa 3

kuvataan yleinen yrittdjyyden paatosprosessi.

Yleiset taustatekijat

v !

Tilanne Henkilbtekijat

Havainnointi / Johtopaatokset

Toimintavaihtoehtojen punninta Yrittajyydesta luo-

puminen

YRITTAJYYS

Kuvio 3. Huuskosen yrittajyyden paatosprosessi (Sutinen & Viklund 2005, 38).

1.3.3 Omistajanvaihdos

Omistajanvaihdos ja sukupolvenvaihdos ovat sinadllaéan lahella toisiaan, mutta eroa
syntyy siita, etta jatkaja voi olla kuka tahansa. Yrityskaupassa on kysymys omista-
janvaihdoksesta. Omistajanvaihdoksissa ostajalle siirretadn myyjayrittajalta omis-

tajuus ja johtajuus ellei muuta sovita. Omistajanvaihdos voidaan toteuttaa osake-
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kauppana tai substanssikauppana. Omistajanvaihdos on nykyaan hyvinkin ajan-
kohtainen asia, valtakunnan tasolla. Suuri ikédluokka on siirtymassa elakkeelle ja
heidan tydlleen tarvitaan jatkajaa.

1.3.4 Sukupolvenvaihdos

Sukupolvenvaihdoksessa yrityksen omistajuus ja toiminta siirretdédn seuraavalle
yrittdjasukupolvelle, tdma prosessi on monivaiheinen ja se taytyy suunnitella tar-
koin. Immosen ja Lindgrenin (2009, 1-2) mukaan sukupolven vaihdoksen voidaan
sanoa olevan yksi yrityksen elinkaaren suurimmista haasteista. Sukupolvenvaih-
dosprosessi voidaan jaotella suunnitteluvaiheeseen, toteutusvaiheeseen ja jalki-
hoitoon. Hautala (2008) kertoo sukupolvenvaihdoksesta perheyhtiéssa. Perheyhti-
0ssa sukupolvenvaihdos voidaan toteuttaa osakekauppana, alihankintakauppana,
lahjana, jakauttaen ja liiketoimintakauppana. Sukupolvenvaihdoksesta puhuttaes-
sa taytyy huomioida erikoistapaus, joka on maatilansukupolvenvaihdos. Tahan
patee suurilta osin samat asiat kuin yrityksen sukupolven vaihdokseen, mutta

maatilojen osalta on erityislainsaadantoja.

1.3.5 Yrityskauppa

Jarjestelylle, jossa ostetaan yrityksen liiketoiminta tai osakkeita tai osuuksia kayte-
taan yleisnimitysta yrityskauppa. Yrityskaupat maarittaa yrityskaupan olevan mo-
niportainen prosessi, johon liittyy taloudellisia, rahoituksellisia, juridisia, verotuksel-
lisia ja sosiaalisia liiketoiminnallisia kysymyksid. Yrityskaupalla tarkoitetaan maa-
raysvallan hankkimista, elinkeinoharjoittajan koko liiketoiminnan tai osan ostamista
tai lilkketoiminnan sulautumista. Yrityskauppa on aina ainutlaatuinen tapahtuma,
yrityksen myyminen on luultavasti yrittajan koko yrittdjana olo ajan suurin kauppa.
(Ohjeita myyjalle 2015.)
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1.4 Opinnaytetyon rakenne

Opinnaytety0 koostuu eri osa-alueista. Johdannossa kasitellaan tyon taustoja, ta-
voitteita ja tutkimusongelmia. Toinen osa kasittelee teoreettista viitekehysta. Opin-
naytetyon aineiston keruu, ja tyon analysointi perustuvat kaytettyyn teoreettiseen
viitekehykseen. Opinnaytetydn kolmannessa osassa kasitellaan tutkimusmetodia
ja tutkimuksessa kaytetyn haastattelurungon rakennuksen periaatteita. Luvussa
nelja kasitelladn case-tapauksia ja analysoidaan naiden omistajanvaihdosproses-
sin toteutumista. Opinnaytetyon viides luku sisaltaa tyosta aikaan saadut johtopaa-

tokset.
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2 YRITYSKAUPPA JA OMISTAJANVAIHDOS

2.1 Yrityskaupan paapiirteet

Teoksessa opas omistajanvaihdokseen (2014) korostetaan, etta yrittdjan on val-
mistauduttava huolella omistajanvaihdokseen. Uutta omistajaa hakevan yrityksen,
nykyisen johdon tulee etsia liiketoiminnalle uusi omistaja ja selvittaa yrityskaup-
paan kohdistuva lainsaadantd. Opas omistajanvaihdokseen neuvoo, yrityksen
omistajaa selvittAmaan myytavan yrityksen silloinen markkina-arvo ja markkina-
asema alustavia kauppaneuvotteluita varten. Omistajanvaihdoksessa suunnittelu
on osapuolten kannalta tarkein vaihe. Suunnittelussa tehdaan realistinen arvon-
maaritys yleensa ja lahes aina asiantuntijan avustuksella. Suunnitelmassa suunni-
tellaan yrityskaupan prosessit ja yrityskaupan rakenne ja sen rahoitus. Suunnitte-
lussa laaditaan liséksi kauppakirja ja aiesopimus. Ostajan on jo suunnittelu vai-
heessa tarkeda selvittaa huolellisesti ostokohteen todellinen tilanne. Suunnittelun
loputtua ja sen huolellisen toteutuksen jalkeen edetddn kaytannon toteutukseen
jossa laaditaan viralliset sopimukset ja huolehditaan niiden allekirjoituksesta. Nai-
den vaiheiden jalkeen tulee osapuolten, ostajan ja myyjan varmistaa, etta kaikki

sopimuksessa vaadittavat ja maaritellyt kohdat toteutuvat asian mukaisesti.

Mannisen (2001, 226) mukaan myynnissa tulee huomioida erilaisia juridisia osioi-
ta, kuten vero-oikeus, yhtio-oikeus, tydoikeus ja kilpailuoikeus. Vero-oikeudella on
merkitysta yrityskaupan toteutustapaan ja jalkihoitoon. Yhtidoikeus asettaa erilai-
sia rajoituksia, jotka joudutaan aina ottamaan huomioon. Ostaja joutuu miettimaan
kaupan kohteen rahoitusta ja miten kauppahinta ja mahdolliset kulut saadaan va-
hennyskelpoisiksi. Ostajan on Mannisen mukaan (mp.) kannattavaa tehda due
dilingence-sopimus kaupan kohteesta, jotta tietdaa, mita oikeasti on ostamassa.
Kauppa voidaan toteuttaa usealla eritavalla rahakauppana, osakevaihtoina tai

substanssikauppana. Joskus kauppa voidaan tehda myds useammassa erassa.

Omistajanvaihdos ndhdaan prosessina, mutta omistajanvaihdos sisaltdd myos
osaprosesseja. Yrityskauppaprosessi on yksinaista. Yrityskauppaprosessi voidaan
jakaa kolmeen osaan, samoin kuin itse omistajanvaihdos (Tall 2014, 135). Ennen

kauppaa tapahtuva, kaupan aikana tapahtuva eli itse kaupanteko ja kaupanjalkeen
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tapahtuva. Tall (mp.) painottaa, ettd ennen yrityskauppaa tulee selvittdd, mita os-
taja tavoittelee ostolla ja miksi myyja myy? Yrityskauppa alkaa, kun kauppaneuvot-
telut aloitetaan, kaupankohde ja hinta sovitaan (Mitk& ovat kaupanedellytykset,
mahdollinen osaomistus, rahoitus ja asiantuntijapalveluiden hyddyntaminen?).
Kaupan jalkeen on periaatteessa syntynyt uusi yritys. Tulee selvittaa, jatkaako os-
tokohde omana yrityksend, muuttuuko operatiivinen toiminta ja voidaanko uuden

omistajan katsoa tuovan lisa volyymeja.

2.1.1 Yrityksen myyminen

Jatkaja-yritykselle 16ytyy yleensa yrityksen nykyisestd henkilokunnasta tai perhe-
piiristd, mutta usein sitd haetaan myds taman verkoston ulkopuolelta. Oppaassa
omistajanvaihdokseen (2014) kirjoitetaan, etta yrityksen myyminen edellyttdd huo-
lellista harkintaa ja myyjan taytyy tunnesiteistddn huolimatta ymmartaa yrityksen
realistisen kauppahinnan, ndma asiat ovat tarkeitd, jotta yrityskauppa saadaan
onnistumaan. Oppaassa omistajanvaihdokseen mainitaan monia asioita, jotka vai-
kuttavat yrityksen myyntimahdollisuuksiin, kuten esimerkiksi yrityksen taloudellinen
tilanne, yrityksen markkina-asema, liiketoiminnan kasvuun vaikuttavat tekijat ja
alueella vallitseva kilpailutilanne. Yrityksen arvonmaaritys yrityskauppaa valmistel-
taessa, on myyjan osalta tietojen paivitysta yrityksen arvosta. Alustava arvonméaa-
ritys antaa realistisen odotuksen kauppahinnalle ja edesauttaa néin myds neuvot-
teluiden etenemisessa. Oppaassa huomautetaan, etta tulee kuitenkin muistaa,
ettd alustava arvonmaaritys on vanhentuvaa tietoa, joten virallista kauppakirjaa

tehtdessa on arvonmaaritys toteutettava uudelleen.

Rantanen (2013, 45) kirjoittaa muutamista yrityskaupan erikoisuuksista ja tarkeista
asioista, joita tulee muistaa. Yrityskauppa tulee ajoittaa kassavirran kannalta oi-
kein, eli omistajanvaihdos tulisi suorittaa juuri ennen sesonkia. Talousluvut tulee
oikaista tasmaamaan rahavirtoja seka omaisuudenarvoja ennen varsinaisten las-
kelmien suorittamista. Rantanen (mp.) korostaa, etta yrityskaupassa on muistetta-
va olla selkea haluissaan ja tavoitteissaan, tulee tehda helposti ymmarrettavaksi,

mitd myydaan ja mihin pyydettava hinta perustuu.
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Yrityskauppa kaynnistyy aina neuvotteluilla. Osuuspankin laatimassa oppaassa
omistajanvaihdokseen (2014) kerrotaan, ettd ostajan hakeminen verkoston ulko-
puolelta on erillinen prosessi, joka kaynnistetdan yleensa nykyisen omistajan la-
hestyessa elakeikda tai jos liiketoiminnan myyminen jostain muusta sSyystd on
ajankohtaista. Omistajanvaihdos ja yrityskauppa kestavéat yleensa kuukausia ja
yrityksen nykyisen omistajan on oppaan mukaan hyva varautua siihen, etta han
joutuu neuvottelemaan useammankin potentiaalisen ostajan kanssa. Myos yritys-
kaupan rahoittajat tulee ottaa neuvottelupdytaan hyvissa ajoin, koska varsinkin
julkisilla rahoittajilla luottop&atbksen valmistelu voi kestdéd useampia kuukausia.
Rahoitussuunnittelun osalta myyjan eli yrityksen nykyisen omistajan tulee pitaa
huolta, ettd tilinpaatokset, yritystutkimukset ja vastuu ja vakuutustiedot ovat ajan
tasalla. Yrityskaupassa riskien hallinnasta on huolehdittava seka myyjan, etta

omistajan osalta erittdin huolellisesti.

2.1.2 Yrityksen myynnin suunnittelu

Suunniteltaessa yrityskauppaa tulee varata riittdvasti aikaa, hankkia tarvittava tieto
ja osaaminen. Onnistunut yrityskauppa vaatii Omistajanvaihdos oppaan (2014)
mukaan luottamusta ostajan ja myyjan valiltd, koska kaupanteon hetkella ja jo
suunnittelu vaiheessa osapuolet luovuttavat toisilleen paljon luottamuksellista tie-
toa. Epatarkka suunnittelu ja puutteellinen tai valheellinen tiedonanto voi pahimmil-
laan johtaa kaupanteon jalkeisiin riitatilanteisiin, joita pahimmassa tapauksessa
selvitetddn oikeusteitse. Oppaassa mainitaan, etta suunnittelun tavoitteena on os-
tajan ja myyjan valinen tahdonmukainen lopputulos, kaupanteon sujuvuus ja juridi-
sesti oikein toteutettu yrityskauppa. Oikeanlainen suunnittelu takaa myds ostajan
mahdollisuuden jatkaa yritystoimintaa turvallisesti ja se takaa sen, ettd myyja saa
oikeudenmukaisen kauppahinnan. Yrityskaupassa kaytetaan yleisesti kahta eri
kauppatyylia, osakekauppaa tai liiketoimintakauppaa. Molemmat perustuvat raha-
vastikkeisiin. Osakekauppa on selkein ja turvallisin myyjan kannalta, siind myyja
vapautuu yhtion vastuista ja osakkeista saatu luovutusvoitto verotetaan paaomatu-
lona. Liiketoimintakauppa on taas myyntituloa yhtidlle, talléin myyjadn on vaikea
arvioida etukateen kuinka paljon hanelle jaa verojen jalkeen varallisuutta kaupas-

ta. Ostajan kannalta on siis parempi vaihtoehto, jos kauppa toteutetaan liiketoimin-
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takauppana, koska talloin kauppa kohdistuu erikseen sovittuihin tase-eriin. Yritys-
kaupat voivat sisaltaéa muitakin kaytantoja kuin vain osake- tai liiketoimintakaupan
Niissa voi esiintyd my6s osingonjakoa, omien osakkeiden hankintaa tai lunastusta,
osakevaihtoa, sulautumista tai jakautumista, liiketoimintasiirtoa tai suunnattua an-

tia. (Opas omistajanvaihdokseen 2014.)

Yrityskauppaan oleellisena osana liittyy my6s verosuunnittelu. Yrityskaupan raken-
teella on suuri merkitys ostajan, myyjan ja yrityskaupan kohteena olevan yrityksen
verotukseen. Vero-suunnitelman huolellinen suunnittelu on tarke&4, jotta valtytaan
tulevaisuudessa ikavilta yllatyksilta ja vastoin kaynneiltd. Yrityskaupan kohteena
olevan yrityksen lopullinen kauppahinta maaraytyy ostajan ja myyjan valisesséa
neuvottelussa. Opas omistajanvaihdokseen kehottaa ostajaa perehtymaan erittain
huolellisesti kohteena olevan yrityksen arvonmaaritykseen, koska kauppahinnan
perustana on arvonmaaritys ja asianmukaisella kauppahinnalla on merkittava
edellytys onnistuneeseen yrityskauppaan. Jos kauppahinta on liian korkea yrityk-
sen tuloksen tekoon nahden, se johtaa ostajan kannalta alhaiseen omanpaaoman
tuottoon ja liséksi riskina on, etta velanhoitokyky heikentyy. Usein arvonmaaritys
pohjautuu yrityksen historian tietoihin ja ennusteisiin. Ennusteiden reaalisuudella
on suuri merkitys arvonmaarityksen onnistumiseen ja paikkansa pitavyyteen. Mi-
kali ennusteet ovat optimistisia, ne saattavat johtaa ylisuureen kauppahintaodo-
tukseen. Yleisimpia arvonmaaritysmenetelmia on kassavirtapohjainen tuottoarvo,
kertoimiin pohjautuva tuottoarvo, vertailumenetelma, lisdarvomalli ja tasesubs-

tanssiin perustuva arvo. (Opas omistajanvaihdokseen 2014.)

2.1.3 Rahoitussuunnittelu ja sopimukset

Ennen yrityksen perustamista rahoitustarve on maaritettava. Yrityskauppojen ra-
hoitus muodostuu pelkistettynd kolmesta osasta, omarahoituksesta, pankkivakuu-
desta ja riskirahoituksesta. Ostajalta edellytetdan yleensd omarahoitusosuutta,
ostajan oman varallisuuden lisdksi tahan voidaan kayttaa esimerkiksi Finnveran
rahoitusta. Siina vaiheessa kun ostaja ja myyjd ovat padsseet yhteisymmarryk-
seen yrityskaupan erikohdista. Kauppahinnasta, toteutustavasta ja muista ehdosta

laaditaan alustava aiesopimus. (Rahoitussuunnittelu 2015.)
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2.1.4 Aiesopimus

Aiesopimuksen tarkoituksena on hieman rauhoittaa tilannetta osapuolten valilla ja
luoda turvallisuuden tunnetta kyseessd olevasta yrityskaupasta. Vasta sen jal-
keen, kun aiesopimus on allekirjoitettu myyja voi paastaa ostajan tarkemmin tutus-
tumaan yhti6on. Opas omistajanvaihdokseen huomauttaa, ettd aiesopimus voi-
daan myds korvata kauppakirjalla, jossa sovitaan kaupanlopulliset ehdot, kauppa
astuu kuitenkin voimaan vasta erikseen mainittujen ehtojen taytyttya. Aiesopi-
muksen jalkeen kaynnistetd&n due diligence-tutkimus. Tama tarkoittaa huolellisesti
suoritettua liiketoiminnan etukateisselvitystd. Ostokohteen mahdolliset virheet pyri-
tddn sopimuksellisesti huolehtimaan myyjan antamilla vakuutuksilla ja vahingon-
korvausvelvollisuudella. Myyjalla on suunnitelmia ja sopimuksia tehtdessa erittain
laaja tiedonantovelvollisuus, mutta my6s ostajalla on ennakkotarkastusvelvolli-
suus. Ostajan on aina syyta teettdd due diligence-tutkimus ennen lopullista osto-
paatosta ja kauppakirjojen allekirjoitusta. Selvityksen koko, syvyys ja laajuus riip-

puvat pitkalti ostettavan yrityksen koosta. (Opas omistajanvaihdokseen 2014.)

2.1.5 Duediligence

Manninen (2001, 240) kertoo due diligencen-periaatteesta, jossa selvitetdan ostet-
tavan yrityksen toimintaan liittyvat olosuhteet, vahvat ja heikot puolet, sekéa toimin-
taan liittyvat riskit hyvin tarkasti ja laajasti. Kyse on siis ostokohteen tarkastamises-
ta yrityskaupan yhteydessa. Prosessissa selvitetddn sopimusriskejd, yhtidlainsaa-
dant6a, vastuita, verotusta, rahoitusta, laskentajarjestelmia ja taloushallintoa, ope-
ratiivista toimintaa, valmistusprosesseja, yrityskulttuureja ja kilpailu oikeudellisia
olosuhteita. Ostajan kannalta tAma on erittain tarkeéa toimenpide ja tarkoittaa osto-
kohteen kokonaisvaltaista arviointia. Kauppahinta ja muut ostajan oikeudelliseen
ja taloudelliseen turvallisuuteen vaikuttavat tekijat kyetddn tunnistamaan, riskit
pystytaan havainnollistamaan ja ostaja selviad kaupasta ilman jalkiyllatyksia. Myy-
jan kannalta katsoen kyse on sitoutumisesta ja riittavien oikeiden ja luottamuksel-
listen tietojen luovutuksesta. Myyjan antaessa ennakkoon mahdollisimman laajat,
kattavat ja oikeat tiedot yrityksesta ja sen toiminnasta ostajalle, ostajan oikeus ve-

dota virheeseen kaupan kohteessa vahenee huomattavasti. Mannisen (mp.) mu-
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kaan, myyja saa due diligencen-yhteydessa myds hyvan kuvan ostajan taloudelli-
sesta ja muista asemista varmistaakseen, etta ostaja todella kykenee tayttdmaan
kauppaehdot.

Due diligence-prosessin yhteydessa myo6s veroasiat selvitetaan tarkasti, vaikka
kauppakirjoissa on paasaantbisesti maininta verovastuista. Vero- oikeudellisessa
prosessissa pyritddn selvittdmaan ostettavaan yritykseen liittyvia veroriskeja ja
verosuunnittelumahdollisuuksia. Tutkinnassa tarkoituksena on todeta, noudattaako
yritys verolainsdadantoa, ja onko kaikki vaadittavat verot maksettu oikeaan aikaan.
Prosessissa tarkastellaan myos sitd, onko yritys kayttanyt hyodykseen kaikki vero-
suunnittelumahdollisuudet ja yrityksen verosuunnittelun riskialttius. (Manninen
2001, 240.)

Manninen (2001, 241) kirjoittaa, ettd toimenpide aloitetaan kaymalla 1&api mahdolli-
set verotarkastukset. Verotarkastuskertomuksista tarkastetaan ongelmakohdat ja
selvitetd&dn muiden vuosien osalta, onko naissa havaittavissa samaa riskia. Tar-
kedd prosessissa on huomioida se, mitka vuodet ovat tarkastamatta ja avoimia
jalkiverotukselle. Jos kohde yrityksella ei ole ollut verotarkastuksia, riskeja pyritaan
kartoittamaan keskustelun tai muiden saatujen tietojen perusteella. Esimerkkeja
tallaisista tiedon lahteista ovat erilaiset konsernin siséiset tapahtumat, yritysjarjes-
telyista ja oikeustoimista osakkaiden osalta. Veroilmoitukset tullaan kdymaan lapi
viiden vuoden osalta. Naista ndhdaan, onko verotus toimitettu ilmoitusten mukaan
ja mahdolliset poikkeavuudet kirjanpidon osalta. Verotusta kaytdessa lapi tarkas-
tellaan asioita myods ostajan nakokannalta. Manninen (mp.) toteaa, ettd ostajan
kannalta on tarkeaa pyrkia identifioimaan erilaisia vero-suunnittelu kohteita ja ris-
keja, esimerkiksi goodwill-arvo ja rahoituskulujen vahentyminen. Tappioiden kayt-
tooikeudet, veroylijaamat ja kayttamattomat hyvitykset seka niiden siirtyminen ovat

suuria kysymyksia uudelle omistajalle.

2.1.6 Yrityksen rahoitus

Rantanen (2014, 56) kirjoittaa yrityskaupan rahoituksen nakdkulmista. Maksuky-
vylla ja realisoitavalla substanssilla on keskeinen merkitys rahoituksessa. Pienilla

ja keskisuurilla yrityksilla on eritapoja hakea rahoitusta toiminnalleen, toiminnan
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kehitykselle ja muutostilanteisiin. (Kallunki & Niemel&d 2007, 50.) Eri rahoitusmuo-
tojen tuntemus on tarkedd. Rahoitusmuotojen perusteet tulee olla selvilla, se on
arvonmaarityksen kannalta keskeinen asia. Rahoitusmuodon valinnalla voidaan
vaikuttaa paaoman rakenteeseen ja sitd kautta riskeihin. Padoman kustannukset
ovat riippuvaisia siita, mika on yrityksen operatiivinen riski tai millainen on osak-
keen likviditeetti. Yritys voi hakea toiminnalleen rahoitusta hyvinkin erilaisista lah-
teistd. Rahoitusta voi hakea toiminnalle joko omana tai vieraana pddomana tai

jopa niiden valimuotona.

Pankit.

Simola (2015, 4-5) kirjoittaa, ettd pankit luovuttavat yrityksille lainoja, takauksia,
osamaksurahoitusta, luotollisia tileja, velkakirjalainoja, saatavarahoitusta ja myyn-
nin rahoitusta. Pankit myontavat naita vakavaraisille yrityksille, joilla on vakuuksia
ja varteenotettava luottohistoria. Tasta esimerkiksi voidaan sanoa investointeja
tekevat tai kayttbpddomaa tarvitsevat yritykset. Saatava maara voi vaihdella suu-
resti tapauskohtaisesti esimerkiksi 50 000 eurosta jopa 15 miljoonaan euroon.
Pienet yritykset saattavat saada kayttbpadomatarpeisiin lainaa esimerkiksi
200 000 - 500 000 euroa. Pitkaaikaisia investointeja tai yrityskauppaa tekevat ja
naitd koskettavat lainat voivat olla miljoonien eurojen suuruisia. Ehtoja voi olla mo-
nenlaisia ja ne ovat tapauskohtaisia, mutta suurin ja ratkaisevin on se, etta yrityk-
sen tulee olla vakavarainen ja luottokelpoinen. Pankki vaatii lainalle usein vakuu-
den, tama voi olla joko yrityksen taikka yrittdjdn omaa omaisuutta, joissain tapauk-
sissa voidaan kayttaa myos kovenantteja. Pankkien antamissa hyddykkeissa on
niin plussia kuin miinuksia. Plussana on monia erilaisia rahoitusvaihtoehtoja ja
asiantuntijapalvelut yritysrahoituksesta sen osaaminen ja tuntemus. Miinuksena on
kiristyva pankkisdantely lainanannosta. Aloittavien yritysten voi olla vaikea saada

rahoitus tata kautta.

Varjopankit.

Simola (2015, 4-5) kirjoittaa, etta varjopankit ovat pankkien kaltaisia, antavat
useimmiten taydentavaa rahoitusta. Tama voi olla vieraan padoman ehtoista lai-
naa yhdessa paarahoittajana toimivan pankin kanssa. Varjopankit ovat kasvua
hakeville vakiintuneille yrityksille tarkoitettuja vaihtoehtoja, esimerkiksi kayttbomai-

suusinvestointiin ja yrityskaupan tarpeisiin. Summat ovat vaihtelevia ja suhteelli-
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sen lyhyilla maaraajoilla. Yksittaiset lainat voivat olla noin 1-7 miljoonaa euroa 2 -
5 vuodeksi taikka 100 000 - 150 000 euroa vuodeksi. Ehtoina taman kaltaisessa
rahoituksessa on, etta yrityksen liiketoiminnan tulee olla vakiintunutta ja kannatta-
vaa. Yrityksen tulee olla sitoutunut toiminnan kehitykseen ja kasvuun. Plussana
varjopankeissa on, ettei vakuuksia valttamatta vaadita tai niiden kanssa ollaan
tavallisia pankkeja joustavampia. Usein varjopankeista saa myods tukea liiketoi-
minnan kehittdmiseen. Miinuksena on rahoituksen lyhytaikaisuus ja varjopankit

ovat usein kalliimpia kuin tavalliset pankit.

Laskusaatavarahoitus.

Simola (2015, 4-5) kirjoittaa, etté laskusaatavarahoituksella tarkoitetaan myynti-
laskujen myynti& niiden ostoon erikoistuneelle rahoitusyhtidlle tai pankille, joka
maksaa saatavat yrityksen tilille. Tama rahoitustapa on tarkoitettu esimerkiksi ko-
van kasvun tai lilan pitkien maksuaikojen kanssa tuskaileville yrityksille. Periaat-
teena on ettd, laskut ostava taho vahentaa alkuperaisesta laskusummasta rahoi-
tusprovision ja usein myo6s kasittelymaksun. Provisioon vaikuttavat maksuaika,
laskun summa ja maksajan luottokelpoisuus. Esimerkkitapaus on, ettd kuukauden
maksuajalla yritys voi saada heti noin 90 prosenttia laskun summasta, ja noin 4
prosenttia, kun maksu on peritty. Ehtona tassa on luottokelpoisuus. Paatos perus-
tuu siis laskun maksajan luottokelpoisuuteen. Yrityksen iké ja maksuhéairiomerkin-
nat eivat yleensa ole este. Plussaa on, etta kayttbpaaoma vapautuu. Laskut osta-
nut yritys kantaa riskit ja huolehtii laskutuksesta sek& mahdollisista maksumuistu-
tuksista seka perinnasta. Miinuksena Simolan mukaan (mp.)on, ettd laskusta ei
saa koko summaa. Laskujen myynti ei sovellu kaikkeen yritystoimintaan, esimer-

kiksi urakka-, projekti- tai ennakkolaskutukseen tama ei ole soveltuva ratkaisu.

Tekes.

Simola (2015, 4-5) kirjoittaa, etta Tekesilta voi hakea lainoja ja avustuksia tutki-
mus- ja kehitysprojekteihin. Tekes mydntaa avustuksiaan kasvua, kansainvalisyyt-
ta ja liiketoiminnan uudistamista tavoitteleville yrityksille. Tekesin mydntamien lai-
nojen ja avustusten maarat ovat tapauskohtaisia. Tekes voi rahoittaa tutkimus- ja
kehityshankkeita siis lainan tai avustuksen muodossa tyypillisesti noin 50 prosen-
tilla kokonaiskustannuksista. Ehtoina Tekesin rahoituksilla on, ettd rahoituksella

pitda olla vaikutus projektin toteutukseen niin, etta rahoitus kasvattaa projektin ko-
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koa, sen soveltamisala laajenee tai projekti nopeutuu. Plussana on, ettd Tekesin
antamat lainat ovat vakuudettomia. Hankkeen epaonnistuessa laina voidaan jattaa
kokonaan tai osittain perimattd. Miinuksena on, ettei rahoitus sovellu yrityksille,
joiden talous ei ole riittdvan hyvassa kunnossa tutkimus- ja kehityshankkeen to-
teuttamiseksi eika tdman tyyppinen rahoitus sovellu pelkastaan kotimarkkinoille

toimiville yrityksille.

Finnvera.

Simola (2015, 4-5) mainitsee, ettd Finnvera myontaa lainoja, takauksia ja paa-
omasijoituksia yritystoiminnan alkuun, kasvuun ja kansainvélistymiseen. Finnvera
sopii siis aloittavalle, kasvua tai kansainvalistymista hakevalle yritykselle. Finnve-
ran sijoitusten maara on vahintaan 5000 euroa. Finnvera voi toimia pienen yrityk-
sen ainoana rahoittaja silloin, kun rahoitus yritykselle on korkeintaan 50 000 euroa.
Tata suurempiin rahoituksiin tarvitaan muitakin rahoittajia seka riittdvan suuri oma-
rahoitusosuus. Finnvera lainan tai takauksen rahoitusosuus on yleensa puolet
hankkeen kokonaisrahoituksesta. Plussana Simolan mukaan on, etta Finnveralta
saa rahoitusta kaiken kokoisille yrityksille yrityksen elinkaaren eri vaiheissa. Rahoi-
tus perustuu aina kannattavuus arvioon, ei vakuuksiin. Miinuksena on, ettd kannat-

tamaton liiketoiminta ja maksuhéiriot voivat vaikuttaa hakemuksen hylkaamiseen.

Ely-keskus.

Simola (2015, 4-5) kirjoittaa, ettd Ely-keskus antaa tukia ja avustuksia yrityksen
perustamiseen, kasvuun ja kehitykseen. Ely-keskuksen kehittamisavustus on
suunnattu erityisesti kasvuhakuisille, kansainvalistyville ja uusilla kehittyvilla toimi-
aloilla aloittaville yrityksille. Sita voivat hakea myds mikroyritykset, jotka haluavat
kehittdd keksinnoistdan liiketoimintaa. Energiatuki kannustaa yrityksid tehosta-
maan energiankayttéa. Kuljetustuki keventaa kustannuksia harvaan asutuille alu-
eille. Tuen maarat vaihtelevat, kehitysavustukseen saa 2 000 eurosta ylospain.
Annetuissa tukisummissa on aluekohtaisia vaihteluita. Ely-keskuksen kehitysavus-
tus on harkinnanvaraista avustusta. Rahoituspaatosta tehdessa arvioidaan hank-
keen toiminnallisia ja taloudellisia vaikutuksia yritykselle sekda mahdollisia kilpailu-
vaikutuksia. Yrityksella pitda olla edellytykset jatkuvaan kannattavaan toimintaan.
Simolan mukaan (mp.) plussana tassa on, etta tuki kohdennetaan harkinnanvarai-

sesti aina johonkin ennalta maarattyyn toimenpiteeseen, jolla on pidempiaikaisia
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vaikutuksia. Miinus on hanen mukaansa rahan vahyys: Etela-Suomessa tama teki-

ja pitkalti vaikeuttaa investointien rahoitusta.

Enkelisijoittajat.

Simola (2015, 4-5) kirjoittaa, ettd enkelisijoittajat ovat yksityishenkil6ita eli enkelisi-
joittaja tekee korkeanriskin paaomasijoituksen potentiaaliseen kasvuyritykseen.
Enkelisijoittajat soveltuvat alkuvaiheessa olevalle potentiaaliselle kasvuyritykselle,
jonka kasvutavoitteiden saavuttaminen vaatii ulkopuolista osaamista ja rahoitusta.
Sijoitusten maarat vaihtelevat tapauskohtaisesti, mutta yksi bisnesenkeli sijoittaa
yhteen yritykseen yleensa noin 25 000 - 150 000 euroa. Isommat sijoitukset teh-
daan yleensd muutamassa erdssa. Ehtoina enkelisijoittajilla on, ettd rahat sijoite-
taan osakepddomaan. Tama tarkoittaa, ettéa tehdaan osakassopimus ja nain tavoi-
tellaan menestysté yhdessa yrittdjan kanssa. Plussana ovat enkelisijoittajan henki-
|6kohtainen osaaminen avuksi yritystoimintaan ja enkelisijoittajan verkostot saa-
daan kayttoon. Plussana on myds mahdollisuus nopeaan paatoksentekoon. Mii-
nuksena voidaan katsoa olevan se, etta enkelisijoittajasta riippuen voi olla vaikea

saada suuria summia ja sijoituksessa yrittdja menettdd osan omistuksestaan.

Joukkorahoitus.

Simola (2015, 4-5) kirjoittaa, etta joukkorahoitus on niin sanotusti rahankeraysta,
joukkotuottamista, vertaislainatoimintaa ja padomatyyppista joukkorahoitusta, jos-
sa yritykseen voidaan tehda pienid oman paaoman ehtoisia sijoituksia ja yritys voi
antaa osakkeitaan rahoituksen vastineeksi. Joukkorahoitus sopii kasvua paamaa-
ratietoisesti hakeville yrityksille. Maarat rahoitusten suuruudessa vaihtelevat esi-
merkiksi paaomatyyppista joukkorahoitusta voi saada tuhannesta eurosta 1,5 mil-
joonaan euroon asti. Ehtona on, etta yritykselta voidaan edellyttaa se, ettei silla ole
luottohairiditd. Plussana katsotaan olevan, ettei vakuuksia valttdmatta vaadita.
Taman tyylinen rahoitus on taydentavaa rahoitusta ja talla voi saada nostetta sosi-
aalisessa mediassa. Miinuksena on, etta rahoitus on toisinaan lyhytaikaista ja kal-
limpaa kuin pankeista saatava rahoitus. Tavoitteena ollutta rahoitussummaa ei
valttamatta koskaan saada kokoon ja sijoituksessa yrittdja tulee menettamaan

osan omistuksistaan.

Padomasijoittajat.

Simola (2015, 4-5) kirjoittaa, etta padomasijoittajat ovat yrityksia tai rahastoja, jot-
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ka sijoittavat padomaa maardajaksi osakepddomana, vaihtovelkakirjalainana tai
vakuudettomina lainoina. Padomasijoittajat sopivat alkuvaiheen rahoitusta tarvit-
seville sekd voimakasta kasvua ja kehitysta hakeville yrityksille, summat vaihtele-
vat yleensa noin 100 000 eurosta viiteen miljoonaan euroon. Ehtoina padomasijoi-
tuksissa toimii se, etté tuotteella tai palvelulla pitaa olla selkea kilpailuetu ja yrityk-
sen johdon tulee olla sitoutunut jatkuvasti kehittamaan yritystoimintaa. Omistajan
on oltava valmis antamaan paaomasijoittajalle sovittu omistusosuus. Plussana
Simolan mukaan (mp.) on, ettd padomasijoittajat tuovat ammattitaitoa, verkostoja
ja uskottavuutta. Rahoitusta ei yleensa tarvitse lyhentaa sijoitusaikana eika se
paasaantoisesti aiheuta korkokuluja. Liiketoimintariski jakautuu, mik& muuttaa
usein myds lainarahoittajan suhtautumista yritykseen. Miinuksena on, etta sijoitta-
jasta tulee yrityksen omistaja ja yrittajasta osakas. Padomasijoittajan mahdolliset

talousvaikeudet voivat heijastua yrityksen toimintaa.

2.1.7 Kauppahinta

Rantanen (2013, 63) kertoo menestyksen oleva kauppahintaan vaikuttava tekija.
Se, miten paljon tulevaisuuden menestys tai epaonnistuminen tulee johtumaan
uudesta tai vanhasta omistajasta vaikuttaa kauppahintaan. Talla tarkoitetaan sita,
ettd jos menestys on kiinni pelkastaan ostajasta, ei han todennakaisesti ole valmis
maksamaan yrityksesta juuri mitdan, mutta jos asia onkin toisinpain myyja voi tal-

|6in pyytaa parempaa hintaa yrityksestaan.

2.1.8 Yrityskaupan toteutus

Yrityskaupan suunnittelun ollessa huolellisesti suoritettu loppuun, kauppahinnasta
on paasty yhteisymmarrykseen ja due diligence-tutkimuksessa ei ilmennyt epasel-
vyyksia ja kaupan toteutuksesta ja ehdoista on sovittu, rahoittajilta on saatu myon-
teiset paatokset ja muut mahdolliset muutokset ja toimenpiteet on suoritettu, voi-
daan edetéa toteutukseen. Opas omistajanvaihdokseen (2014) maarittaa, etta to-
teutusvaiheessa laaditut sopimukset ja kauppakirjat allekirjoitetaan, raha vaihtaa

omistajaa, omistajanvaihdos tiedotetaan julkiseksi ja tehdaan tarpeelliset ilmoituk-
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set viranomaisille. Sopimus voi olla pelkk& kauppakirja, tosin monimutkaisissa jar-
jestelyissa tarvitaan myo6s useita muita ehtoja siséltavia sopimuksia, muita mah-
dollisia on esimerkiksi osakevaihtosopimus, sulautumissopimus ja toimitusjohtaja-
sopimus. Sopimusten allekirjoitus saattaa kestdd pitkdankin, koska samaan ai-
kaan osapuolet sopivat kaupan reunaehdoista. Sopimusten laadinta on aina vii-
sasta jattaa esimerkiksi sopimusjuristin laadittavaksi, jotta riitatilanteilta valtyttéi-
siin. Kauppakirjassa sovitaan muun muassa kaupan kohteesta, kauppahinnasta ja
mahdollisesta lisdkauppahinnasta, maksuaikataulusta ja omistuksen siirtymisesta,
myyjan vakuutuksista ja vahingonkorvausvelvollisuudesta, myyjan kilpailukiellosta,
salassapito- velvollisuuksista, myyjan ja ostajan vastuun rajaamisesta seka kaup-
pakirjan tulkinnasta ja erimielisyyksien ratkaisemisesta. Sopimussakkopykala kan-
nattaa kauppakirjaan myos siséllyttaa. (Opas omistajanvaihdokseen mp.)

2.1.9 Yrityskauppaan vaikuttavat tekijat

Tall (2014, 35) kirjoittaa, ettd yrityskauppaan vaikuttavat monenlaiset tekijat, ja
kaikki nama tekijat ovat tapauskohtaisia, joitain naista voidaan kuitenkin luetella.
Yrityskaupan onnistumiseen ennen varsinaista yrityskauppaa vaikuttaa yrityskau-
pan suunnittelu, yritysoston johtamisen tyyli ja siihen liittyvat tekijat, ostokohteen

tunnettavuus ja se ettd ostokohde on ostajaa pienempi.

Rantanen (2013, 70) kirjoittaa nakemyserojen vaikutuksista yrityskauppaan. Kau-
pan syntymiseen ja nakemyserojen minimointiin auttaa muutama asia. Arvonmaa-
rityksessa ja kaupanteossa tulee keskittya perusteluihin, laskelmat ja numerot tu-
lee perustua uskottaviin tulkintoihin ja perusteluihin. Myyja voi luoda ostajalle sel-

keat mahdollisuudet tulevaisuudelle yritysostoon perustuen.

Tall (2014, 35) kertoo, ettd onnistumiseen vaikuttavia tekijoitd ovat myds yhdista-
misprosessin suunnittelu, tAman johtaminen, aiempi positiivinen kokemus yritys-
kaupoista, tiimin aiempi positiivinen kokemus yrityskaupoista ja yrityskaupan na-
keminen uudenlaisena oppimisprosessina. Yrityskaupan toteutumisen aikana on-
nistumiseen vaikuttaa muutamat samat tekijat kuin aiemmin mainitut ennen kaup-
paa vaikuttavat tekijat. Yritysostoa tulee johtaa koko sen elinkaaren ajan. Yritys-

kaupan toteuttamiseen tulee varata aina riittdvasti aikaa. Ostajalla, joka ryhtyy yri-



27

tyskauppaan, on oltava riittdvasti selkarankaa, jotta han pystyy kieltdytymaan huo-
noista kaupoista. Kohteen koko ja tunnettavuus vaikuttavat myos onnistumiseen
kaupanteon aikana, sitd ennen ja sen jalkeen. Kokemus, kokenut tiimi ja hyva osto
ohjelma ovat positiivisia vaikuttajia kaupanaikana. Tavoitteita ja toimintatapoja tu-
lee tasmentééa koko prosessin ajan ja strategisia resursseja tulee hyédyntad moni-
puolisesti ja suunnitelmallisesti. Yrityskauppaprosessin jalkeen téarkeita tekijoita
kaupan onnistumisen ja liiketoiminnan jatkon onnistumista ajatellen on, ettd kau-

pan tulee tukea yrityksen strategiaa.

Yrityskaupassa muita huomioitavia asioita ovat verottajan ennakkopaattkset,
poikkeusluvat ja muut tarvittavat viranomaisluvat. Riskienhallinta on erittain tarkeéa
osa onnistunutta yrityskauppaa. Kiireesta aiheutuva huolimattomuus kostautuu ja
voi johtaa isoihinkin ongelmiin. Ostaja ei tutustu huolella kaupankohteena olevaan
yritykseen ja jos kauppakirjan teksti ja pykalat ovat turhan monimutkaisia tai ostet-
tavan yrityksen tuloksentekokyky ei ole verrannollinen kauppahintaan, ndma ovat

suurimpia riskeja yrityskaupassa. (Opas omistajanvaihdokseen 2014.)

2.1.10 Myyjan nakdkulma

Rantanen (2013, 45) on kirjoittanut huomioita myyjalle, naméa huomiot perustuvat
mihin tahansa myytavana olevaan kohteeseen. Mikali myytavalle kohteelle ei 10y-
dy ostajaa, suuri hinnan alennus voi olla varteenotettava vaihtoehto yritystoi-
minannan lopetuksen sijaan. Kaikki mitd myyja saa varojen ja velkojen erotuksen
jalkeen (substanssiarvo) on positiivista saatavaa. Jos ollaan siina tilanteessa, etta
myyntiaika alkaa venya tulee myyjan reagoida valitttmasti. Reagoinnilla tarkoite-
taan, ettd myyntistrategia todetaan toimimattomaksi, strategian kriittisia pisteita
tulee harkita uudelleen ja strategia tulee paivittdd. Yrityskaupassa myyjan tulee
muistaa kertoa kaikki oleelliset tiedot ja ostajan tulee ottaa asioista aktiivisesti sel-
vaa. Yleisesti ottaen velvoitteiden laiminlyonti voi tulla kalliiksi jommallekummalle

osapuolelle.

Rantanen (2013, 62) on listannut kysymyksi&, jotka myyjan tulee selvittaa itselleen
ennen arvonmaarityksen ja yrityskauppa prosessin alkua. Myyjan on mietittava,

paljonko han haluaa yrityksesta ja milla perusteilla. Kuka olisi yritykselle hyva osta-
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ja l&hiomainen, sukulainen tai joku muu, ja mitk& olisivat ostajan motiivit ostaa yri-
tys. Miksi ostaja on motivoitunut ostamaan ja kuinka paljon héan on valmis maksa-
maan. Milla edellytyksilla ostaja pystyy maksamaan vaaditun kauppasumman ja
mik&a on maksusuunnitelma. llman etta edelld mainittuja asioita on ratkaisu, ar-

vonmaaritysta ei voida suorittaa.

2.1.11 Ostajan nakdkulma

Rantanen (2013, 45) toteaa, etta yrityskauppa markkinat ovat ostajanmarkkinat.
Tama siksi, ettd ainoastaan myyja on taloudellisesti riippuvainen myytavasta yri-

tyksesta.

Heinosen (2005, 63) mukaan, keskeiset tavoitteet ovat: kauppahinnan saaminen
kokonaan tai osin verotuksessa vahennyskelpoiseksi ja kauppahinnan rahoitusku-
lujen vahennyskelpoisuuden varmistaminen. Ostajan tavoitteena on tilanne, jossa
kauppahinta ja rahoituskulut vahennetdan viimein kaupan kohteen tuottamista tu-
loista. Nama tavoitteet tulevat toteutumaan yksinkertaisimmin substanssikaupan
kohdalla, jolloin kauppahintaa vastaavat hankintamenot siirtyvat ostajan tasee-
seen. Kauppahinnan kohteena ollessa osakkeet tai muut yhti6osuudet kulumatto-

mana kayttdomaisuutena ne eivat oikeuta vahennyksiin ostajan verotuksessa.

Laurialan (2011, 23) mukaan teollinen yrityskauppa, tarkoittaa ettd ostaja on sa-
malla alalla kuin kohdeyritys. Ostaja on télléin synergistinen ostaja, joka voi inno-
voida ostettavan kohteen osaksi omaa liiketoimintaansa. Synergiahyotyjen reali-
soiminen edellyttdaa aina toimialan ja markkinatilanteen erinomaista tuntemusta.
Ostajan tavoitteet liittyvat yleisimmin liiketoiminnan laajuuteen tai kasvuun, yritys-
kaupan myo6ta pyritddn kannattavuuden parantamiseen seka suurempaan markki-
naosuuteen. Tavoitteena nahdaéan olevan uuden kokonaisuuden toiminnan yleinen
tehostaminen, voimavarojen yleinen parannus. Yrityskaupat noudattavat normaa-
lia taloudellista logiikkaa siind, ettd niiden avulla pyritddn aina synnyttamaan ta-
loudellista lisdarvoa, joka syntyy, kun ostokohteesta tulevaisuudessa saatavat tuo-
tot ylittavat ostajan tuottovaatimukset. Yritysosto on aina investointi. Yritysosto on
yksi voimakkaimmista, mutta myds eniten resursseja vaativista keinoista kasvattaa

yritysta. Yrityskauppa on aina strateginen paatds, siihen liittyy usein markkinoiden
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tai tuotevalikoiman laajentamista. Yrityskaupassa selvitetddn uhat ja mahdollisuu-
det strategisessa toimintaymparistossa tarkoin. Yrityskauppa-projektin tulee tukea
liketoimintaa sek& parantaa kannattavuutta, yleista tehokkuutta ja tuottavuutta.
(Lauriala mp. 23-24).

Hakkarainen (2011, 25) kirjoittaa kasvustrategian luonnista. Han kirjoittaa, etta
yritysostoa suunniteltaessa kannattaa ostajan luoda yritykselle kasvustrategia jo
aikaisessa vaiheessa. Strategia on pitka ja pitkdnaikavalin suunnitelma siita mille
markkinoille ja minkalaisten tuotteiden parissa yritys tulee tulevaisuudessa toimi-
maan. Yrityskauppaa koskeva paatds on aina investointi-paatos, joka on keskei-
nen osa yrityksen strategista suunnittelua. Yrityskauppaa suunniteltaessa ostajan
on ensin selvitettava, miten mahdollinen yritysosto liittyy yrityksen omaan strategi-
aan, vai muuttaako osto koko yrityksen jo olemassa olevan strategian luonteen.
Olennaista Hakkaraisen mukaan on analysoida ostettava yritys siten, etta havai-
taan ostettavan yrityksen mahdollisuudet, vahvuudet, ja se onko ne sellaisia joita
ei kohtuullisessa ajassa voida sisdisesti kehittdd. Kun kaupan soveltuvuus ostajan
strategiaan on selvitetty, selvitetaan sellaiset kysymykset kuin arvon maarittami-
nen, rahoitus, sopimustekniikka seka kauppaan liittyvat verokysymykset. (Hakka-
rainen 2011, 24-25).

Tall (2014, 29) kirjoittaa, ettd ostajan kannalta yrityskaupassa voi olla yleisongel-
mana luotettavan tiedonsaannin vaikeus ostettavasta kohteesta. Tahan kyseiseen
ongelmaan on kuitenkin olemassa ratkaisuja. Ratkaisut ovat kuitenkin aina ta-
pauskohtaisia ja paaosin perustuvat aina luottamukseen. Ostajan tulee luottaa
neuvonantajaansa. Ostajalla tulee siis kaupanteon aikana olla luotettava tiimi yri-
tyskaupan kaikkien vaiheiden toteuttamiseen. Yksi ratkaisu, joka hyddyttaa yritys-
kaupan aikana on, etta ostajan tulee nostaa neuvotteluissa esiin niita seikkoja joi-

den johdosta yrityskauppaneuvottelut tulisi lopettaa.

2.2 Omistajanvaihdoksen viitekehys

Omistajanvaihdoksesta on olemassa oma viitekehys. Vuonna 2005 Meijaard,
(2005, 14) kirjoitti viitekehyksen, jossa omistajanvaihdosprosessi jaetaan osiin.

Naita osia on kolme, omistajanvaihdosta ennen, sen aikana ja jalkeen. Ennen
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vaihdosta kéasiteltdvana kohteena nahdaén olevan yrittdjan seka yrityksen omai-
suus, omistajanvaihdoksen syyt ja suunnittelu. Toisessa vaiheessa eli omistajan-
vaihdoksen aikana, ydinasiana ovat yrityksen jatkajan omaisuudet sekd omista-
janvaihdos. Omistajanvaihdoksen jalkeen tutkitaan ja keskitytd&n liiketoiminnan,
organisaatioiden ja eriavien asenteiden muutoksiin. Vuonna 2010 van Teeffelen,
(2010, 20-23) tutki lisaa omistajanvaihdos-asiaa. H&nen teoriassaan omistajan-
vaihdosta tutkitaan edelleen kolmelta eri vaiheelta, mutta pienin muutoksin. En-
simmaisessa vaiheessa kohteena ovat yrityksen resurssit, yrittdjan kyvykkyys ja
syyt lopettaa toiminta. Vaihdosvaiheessa, eli siis prosessin toisessa vaiheessa
tutkitaan jatkajan kyvykkyyttd, taloudellisia resursseja ja tietenkin paaprosessia eli
itse vaihdosta. Kolmannessa vaiheessa eli jalkeen vaihdoksen tutkimuksen koh-
teena on tulos, uudistaminen ja tuloksellisuus. 2012 viitekehysta yksinkertaistettiin.
Varamaen (2012, 39-40) teoriassa ndhdaan olevan viisi kiinnostusta. Nama ovat
myyjapuolen omaisuudet, ostajan taloudelliset resurssit, ostajapuolen omaisuudet.
Toisessa vaiheessa tutkitaan vain tapahtuvaa omistajanvaihdos prosessia ja jal-
keen vaiheessa keskitytadn kehitykseen, uudistamiseen, kasvuun ja menestysteki-

iBihin.

2.2.1 Omistajanvaihdos on aina prosessi

Heinosen (2005, 16) mukaan omistajanvaihdosta / sukupolvenvaihdosta tulee ka-
sitelld aina prosessina, ei niinkdan yksittdisena tapahtumana muiden joukossa.
Vaihdos rakentuu yritystoiminnasta luopuvan ja yritystoimintaa jatkamaan tulevan
henkilon valisiin keskusteluihin, suunnittelutyéhon ja toteuttamistyohén. Omista-
janvaihdos prosessiin siirryttaessa lahtdkohtana tulisi olla yrittdjan omahalu luopua
yritystoiminnasta. Onnistuminen omistajanvaihdoksessa edellyttda aktiivista toi-
mintaa ja yhteisty6td molemmilta osapuolilta. Keskusteluty6t tulee aloittaa hyvissa
ajoin ennen varsinaista vaihdostapahtumaa. Tama siita syysta, etta mahdollisim-
man moniin asioihin saataisiin ratkaisu ja eri toteuttamisvaihtoehdot pystyttaisiin
ratkaisemaan ennen varsinaista vaihdos ajankohtaa. Omistajanvaihdoksessa kay-
daan lapi useita erilaisia sosiaalisia, kulttuurisia, rahoituksellisia, oikeudellisia, stra-

tegisia ja moraalisia asioita.
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Heinonen (2005, 38) kirjoittaa, etta yrityksen tavoitetila tulevaisuudelle on yksi niis-
ta asioista, joita luopujan ja jatkajan tulee miettia kunnolla. Vaihdos voi merkita
yrityksen tulevaisuudelle vain pienid muutoksia tai yritys voi kokea myos dramaat-

tisia muutoksia.

Heinosen (2005, 24-25) mukaan parhaimmillaan on niin, ettd omistajanvaihdos-
suunnitelma on osana yrityksen liiketoimintasuunnitelmaa. Tallgin yrityksen tule-
vaisuus on suunniteltu ja viitoitettu. Taman kaltainen yksityiskohta voi olla ratkai-
sevassa asemassa esimerkiksi rahoitusneuvotteluissa. Hyvin suunnitellun ja toteu-
tetun omistajanvaihdoksen kuluva aika on keskim&arin viidesta kymmeneen vuo-
teen. Vaihdoksen aktivoiminen alkaa paatoksesta siirtdd omistajuus ja liiketoiminta

seuraavalle.

Vaihdossuunnitelman paakohdat:
— Paatos omistajuuden siirtamisesta
— Jatkajan tunnistaminen
— Jatkajan valmentaminen
— Avainhenkildt vaihdoksen aikana
— Vaihdoksen tekninen toteutus
— Verotukselliset ja lailliset yksityiskohdat
— Rahoitukselliset yksityiskohdat
— Elakkeelle siirtymisen suunnittelu
— Vaihdoksen seuranta, ongelmien ja erimielisyyksien ratkaiseminen

— Aikataulu

Heinonen (2005, 37) kirjoittaa, kuten jo aiemmin on huomattu, vaihdos on yrityk-
sen elinkaaren vaihe, jossa yrityksen toimintaa kannattaa tarkastella huolella.
Vaihdos antaa aina hyvan mahdollisuuden strategiatydlle, jossa seka luopuja ja
jatkaja ovat mukana. Strategiatytssa kaydaan lapi koko yrityksen toiminta, sen eri
prosessit ja tavoitteet. Perusasioita on myods nykytilan analyysi, vision paivitys ja

strategian toteutus, tdssa kaikessa auttaa SWOT-analyysi.
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2.2.2 SWOT-analyysi

SWOT-analyysissa yrityksen vahvuudet, heikkoudet, mahdollisuudet ja uhat maa-
ritellaan taulukkoon, jossa niista tehdaan vertailukelpoisia. SWOT-analyysi on
tyokalu, jolla voidaan analysoida ja oppia yrityksesta ja sen toimintaymparistosta
kokonaisuutena. (Opetushallitus 2015.)

Kaytanndssa SWOT-analyysi toimii siten, ettd vahvuudet ja heikkoudet ovat yrityk-
sen sisaisia tekijoita, joihin voidaan vaikuttaa. Mahdollisuudet ja uhat ovat ulkoisia
tekijoita. SWOT-analyysin tuloksia voidaan kayttaa lahinn& suuntaa antavina, kos-
ka se on hyvin subjektiivinen analyysi. (Opetushallitus 2015.)

2.2.3 Liiketoiminnan siirron toteuttamisvaihtoehtoja

Heinonen (2005, 23) toteaa ettd, sekd sukupolvenvaihdoksessa kuin my6s yritys-
kaupan toteutuksessa on useita eri suoritustapoja. Yrittgjalla on useita mahdolli-
suuksia siirtyd sivuun, esimerkiksi luopumalla yrityksesta kokonaan tai osaksi. Yri-
tyksen fuusioituminen tai listautuminen vaatii usein asiantuntemusta ja rahoitusta

onnistuakseen.

Heinonen (2005, 24) kirjoittaa, ettd paatds sukupolven- tai omistajanvaihdoksesta
syntyy vasta vahan ennen yrittajan elékkeelle siirtymista. Tassa kohden asioilla on
jo todella kova kiire ja epataloudellisten ratkaisujen riski kasvaa. Sukupolven- ja
omistajanvaihdoksen ongelmat saattavat karjistyd akillisissa tilanteissa, kuten
esimerkiksi kuolemantapauksissa. llman akkitilanteitakin suunnittelemattomuus
hidastaa vaihdosprosessia ja heikentdd vaihdoksen onnistumista. Heinonen (s.
26) toteaa, ettei pienyrityksissa suunnittelua koeta tarkeédksi tai sen koetaan ole-
van lilan vaikeaa tai arkaluontoista. Omistajanvaihdos rakentuu aina yrityksen,
perheen, luopujan ja jatkajan valisiin suhteisiin. Tama tarkoittaa kaytannossa sita,
ettei yhta oikeaa tapaa omistajanvaihdoksen toteuttamiseen ole olemassa. Suku-
polven- ja omistajanvaihdokseen positiivisesti vaikuttavia tekijoita voidaan kylla
nimeta, mutta ratkaisevia tekijoita, tekijoita joilla saavutetaan juuri paras mahdolli-
nen tulos, on kuitenkin suhteellisen vaikea maaritella. Kyse on aina henkilokohtai-

sista tilanteista ja ratkaisuista.
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Heinonen (2005, 18, 28) kirjoittaa, ettd omistajanvaihdoksessa on aina kyse yritys-
toiminnan menestyksekkaasta jatkamisesta ja likketoiminnan turvaamisesta. Liike-
toiminnan perusedellytykset on oltava kunnossa aina ennen ja jalkeen omistajan-
vaihdoksen. Omistajanvaihdoksen apuvélineenéd on hanen mukaansa hyva kayt-
taa liiketoimintasuunnitelmaa. Sukupolven- ja omistajanvaihdoksen suunnittelulla
voidaan varmistaa vaihdoksen onnistuminen. Suunnittelu tulee Heinosen mukaan
(mp.) aina aloittaa ajoissa, jopa 10 vuotta ennen varsinaisen vaihdoksen ajankoh-
taa. Ulkopuolisen asiantuntijan apu on kannattavaa. Vaihdos tulisi myds toteuttaa

suunnitelman mukaan.

2.2.4 Omistajanvaihdoksen syyt ja haasteet

Omistajanvaihdoksen syyt voidaan jakaa pehmeisiin ja koviin haasteisiin. Pehmeil-
|& haasteilla voidaan kuvata perheenjasenten vélisia suhteita ja ndiden henkiléroo-
leihin liittyvia asioita. Pehmeitd haasteita on myds vaihdoksesta keskustelu, luo-
pumisen vaikeus ja yrityksen jatkamisen paineet. Kovia haasteita taas on perinnén
jakoon, rahoitukseen, verotukseen ja muihin taloudellisiin ja oikeudellisiin asioihin
liittyvat seikat. Naiden haasteiden suhde vaihtelee tapauskohtaisesti, mutta on
todettu ettd pehmeét haasteet muodostavat karkeasti 90-95 prosenttia vaihdok-
sen haasteista. Haasteiden valisiin suhteisiin vaikuttaa aina yrityksen koko ja ta-
loudellinen tila. (Heinonen 2005, 29.)
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Kuviossa 4 on omistajanvaihdos prosessina, tastd nahdaan mitka tekijat vaikutta-

vat koviin tekijéihin ja mita ovat pehmeat tekijat.

Asiantuntijapalvelut Rahoittaja Verottaja

\ )
f

Kovat tekijat: verotus, rahoitus, yrityksen talous

Luopujan ta- Omistajanvaih-

Sopiva jatkaja
voitteet dos prosessi

Pehmeat tekijat: keskustelut, luopuminen, luottamus

Kuvio 4. Omistajanvaihdos prosessina (Heinonen 2005, 17).

2.2.5 Kriittiset pisteet omistajanvaihdoksessa

On olemassa kriittisid menestystekijoita, jotka vaikuttavat omistajanvaihdokseen
ennen ja jalkeen, naita kasitellaan tassa tutkimuksessa kriittisina pisteina onnistu-
misen kannalta. Tall (2014, 36) kirjoittaa yrityskauppaprosessin ensimmaisessa
vaiheessa ostokohteen valinta ja sen arviointi ovat ensimmainen Kkriittinen piste.
Toinen kriittinen piste on ostohinta, ostohinnan on oltava oikea seka myyjasta, etta
ostajasta. Silloin kun, yrityskauppaa katsellaan rahoituksen nakdkulmasta, ei osto-
hinta saa koskaan olla liian korkea. Kolmas kriittinen piste on ostokohteen koko.
Tama on erittain tarkedd ostajan kannalta. Ostettava kohde ei saa olla liian iso,
eika lilan pieni ostavaan yritykseen nahden. Yrityskauppa kokemus ja asema stra-
tegiassa eivat niinkdan ole kriittinen piste, vaan kokemus tuo tietdmysta toteutus-
tavasta ja parantaa mahdollisuutta onnistua. Kokeneet yritysostajat onnistuvat
yleensa kaupoissa paremmin kuin vasta alkajat. Kokemus voidaan téalta osin lukea
menestystekijaksi. Neljas kriittinen piste on seurusteluaika, télla tarkoitetaan riitta-
vaa tutustumista ostettavaan kohteeseen. Tutustuminen ennen vaihdosta auttaa
kaupanosapuolia rakentamaan luottamusta toisiinsa ja uskoa kaupan onnistumi-

seen. Viides kriittinen piste on viestinta. Viestintd on oltava reaaliaikaista, toden-
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mukaista ja huolellista molempiin suuntiin. Jos viestintd on epaonnistunutta se luo

epavarmuutta, aiheuttaa huhuja ja pahimmillaan voi johtaa suuriin virheisiin.

Tall (2014, 35) maarittad myos vaihdoksen jalkeen tapahtuvia kriittisia pisteita,
joita on muutama. Ensimmainen naista on yhdistamisstrategian luonti. Yhdistami-
sen on oltava tasokkaasti suunniteltu, se tulee suorittaa tehokkaasti ja sen on olta-
va kokonaisuudeltaan riittava. Toisena kriittisend pisteena ja my6s menestysteki-
jana ovat johtajuus ja johtajuuden metodit. Kolmas kriittinen piste on aikataulutus.
Omistajanvaihdoksen toimenpiteet tulee aikatauluttaa, toteuttamisaikataulun on
oltava tilanteeseen sopiva. Neljas kriittinen piste kasittelee ostajan tiimia ja tehta-
vista huolehtimista. Yhdistamistiimi tukee yrityskaupan onnistumista, yrityskauppa
vie paljon ajallisia ja rahallisia resursseja, silti on muistettava huolehtia paivittaisis-
ta toimista molemmissa yrityksissa. Viides kriittinen piste on viestinndn onnistumi-
nen, kaupan jalkeen tapahtuva viestintd on yhté tarkeaa, kun vaihdoksen aikana
tapahtuva viestinta. Kulttuurierojen johtaminen on kuudes kriittinen piste. Yritys ja
kansainvalisten kulttuurien yhteensovitus on johtamista. Kulttuurien erot ja saman-
kaltaisuudet voivat olla oikein johdettuna yrityksen menestystekijoita. Seitsemas
kriittinen piste koetaan olevan henkilostoresurssien johtaminen. Hyva johtaminen

lisdd motivaatiota, sitoutumista ja hyodyntaé oikeanlaista osaamista. (Tall mp.)

2.2.6 Organisaatio muutosten lapivienti omistajanvaihdoksen jalkeen

Valtee (2002, 14) kirjoittaa omistajanvaihdoksen aiheuttavan yritykseen/ organi-
saatioon aina muutoksia. Muutokset ovat laajuudeltaan erilaisia, ne ajoittuvat eriti-
lanteisiin ja ovat aina tapauskohtaisia. Muutoksen laajuus riippuu usein siitéa, kuin-
ka personoitunut yritys on edelliseen omistajaansa ja kuinka uusi omistaja on mo-
tivoitunut yritystda muokkaamaan. Organisaatiomuutosten luokittelu kriteereitd on
erilaisia, Huuhtanen (1994) ja Perala (1993) ovat luokitelleet naitd muun muassa
nimilla, tavanomaisuus, poikkeuksellisuus, hitaus, nopeus, jatkuvuus, intensiivi-
syys, suunnitelmallisuuden aste, laajuus seka ajoitus. Luokittelukriteereiden olles-
sa edella mainitusta kaksi viimeisintd, voidaan ryhmittelyssa kayttaa hyodyksi
Nadlerin (1988) neljan paaluokan kuviota (Valtee 2002, 14.) Kuviossa 5 ndhdaan

Nadlerin (1988) organisaatiomuutos tyypeista.



Muutoksen ajoitus

Ennakoiva muutos

Reagoiva muutos

Muutoksen laajuus

Kehittamismuutos

1. VirittAminen
Tehokkuuden lisaami-

nen

2. Sopeuttaminen
Toiminnan tarkastus
ulkoisten tekijoiden joh-

dosta

Strateginen muutos

Kuvio 5. Nadlerin organisaatiomuutosten tyypit vuodelta 1988. (Valtee, 2002.)

3. Uudelleen sulau-
tuminen

Vahittain tapahtuva
muutos, muutospaineita

odottaessa

4. Uudelleen luomi-

nen
Ulkoiset uhat vaativat
radikaalia muutosta valit-

tdmin toimin
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Muutos valmius perustuu yleensa toiveeseen, aloitteeseen tai aktiiviseen haluami-

seen. Uudella omistajalla on usein kasissdan suurin muutosta vetava voima eli

aktiivinen halu. Aktiivinen halu voi ilmeta myos tydntekija tasolla, mutta paaosin ne

luokitellaan toiveeseen tai aloitteentekoon. Sopeuttamisen vuoksi uuden omista-

jan tulisi ottaa muutoksen positiivisen hyvaksynnan ja yhteiséllisyyden luomiseksi

huomioon tyontekijoiden toiveet. Talla tavalla voidaan muutoksesta johtuva kritiikki

tai negatiivinen ajattelu eliminoida tai ainakin ajaa minimitasolle. Organisaatiossa,

jossa on pitkaan yhdessa toiminut tyoyhteisd, voidaan muutos naamioida toimin-

nan kehittdmiseksi, jolloin se jo sanana motivoi ja luo positiivista kuvaa ja uskoa

tyon jatkuvuudesta (Valtee 2002, 18.) Kuviossa 6 nahdaan, mista prosessi lahtee

likkeelle ja kuinka se oletetusti etenee prosessiksi.
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¢ Aktiivinen muutoshalu

\/ * Muutosvalmius

* Toiveet
* Vapaaehtoisuus

¢ Mukautumisvaiheiden sisdistdminen

e [tsendinen prosessin tyo ja lapi vienti

* Muutoskynnyksen ylitys

* Muutoksen jalkaistus
® Tyoyhteison hyvaksynta

Kuvio 6. Muutosvalmius vaiheittain.

Kuviossa nahdaan niin sanotusti kivijalkana toimiva aktiivinen muutoshalu, joka on
l&htoisin itse yrittajasta. Tahan muutoshaluun voidaan sulauttaa tyontekijoiden toi-
veet ja heiddn muutoshalu, jonka tuloksena saadaan muutoksen sisaistaminen.
Muutoksen siséistys on prosessi itsessaan, johon kuuluu tiedotus, perehdytys,
keskustelu ja koulutus. Muutoskielteisyys minimoituu tyontekijoiden ollessa mu-
kana organisaatiomuutoksessa. Muutoskynnys kuvaa toiveiden ja halujen realisoi-

tumista ja muutoksen jalkautus voi alkaa taman jalkeen. (Valtee 2002, 18-19.)

Ensireaktio tyopaikalla tapahtuvaan muutokseen on yleenséd ensimmaisené nega-
tiivinen. Ihmisille korostuu erilaiset uhkakuvat, pelot ja negatiivinen ennakointi.
Naiden ennakkoasenteiden takia, on tiedottaminen erittdin tarked& muutosvai-
heessa olevassa organisaatiossa. Muutokset voidaan kokea ahdistaviksi ja mikali
tyontekija saa tiedon muutoksista, jostain muualta kuin esimieheltéaan tai ylemmal-
ta johdolta, tunteet saattavat moninkertaistua ja muutoksen hyvaksyntéa vaikeutuu.
(Valtee 2002, 21.)

Muutoksella on aina kaksi puolta. Se ndhdaan uhkana tai mahdollisuutena tyéyh-
teisdssa. Tama lahtokohta on myds paljon kiinni tyontekijan persoonasta, jotkut

nakevat muutoksen negatiivisen puolen, mahdollinen ty6tté myys tai ammattitaidon



38

puute uuteen muuttuneeseen tehtavaan, toiset ndkee muutoksen mahdollisuutena
itsensa kehitykseen ja uralla etenemiseen. Kun organisaatiossa alkaa muutos, on
omistajan hallittava muutosta. Kinnunen (1994, 178—179) on Kkirjoittanut etta, "no-
pea ja moninkertainen muutoksen tila sisaltdd paljon epavarmuustekijoita seka
riskit moninkertaistuvat. Talléin koetaan ahdistusta, turvattomuutta ja tehdyn tyén
valuvan hukkaan”. Tassa vaiheessa on erittain tarkeaa poistaa pelot ja uhkakuvat
ja lisata niitéa positiivisia mahdollisuuksia, joita uudessa tulevaisuuden kuvassa

nahdaéan olevan tarjolla. (Valtee 2002, 27.)
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Muutoksen onnistumisen on erilaisia ehtoja ja edellytyksia. Organisaatiossa tapah-
tuvat muutokset voidaan kuvat etenevana tapahtumasarjana. Huuhtanen (1994)

on kuvannut seuraavasti:

Muutostarpeen tunnistaminen ja tavoitteiden asettaminen
Muutosedellytysten tunnistaminen
Muutoksen toteutustavan valinta

Muutosprosessin toimeenpano

AT A

Seuranta ja arviointi

On myds vaihekuvaus mahdollisuuksia, kuten alla ndéhdaan:

Uudistus !

/ \

Yllapito Visiointi

Tiedottaminen

Jalkautus Myynti

. Testaus ‘

Kuvio 7. Vaihekuvaus, seitsemasté kriittisesta vaiheesta (Rasanen 2005).

Edella mainittuja vaihemalleja voi pitaa kayttokelpoisina suunnittelu ja analysointi
tyokaluina, silloin kun ollaan kaynnistystilassa. Kaytdnnodssa vaiheet liittaytyvat
toisiinsa, joten puhtaasti vaihemallien mukaan ei voida organisaatiossa toimia.
Muutosprosessissa olennaista on loytaa keinot vastarinnan ja pelkojen madaltami-
seen. Kaikissa muutosprosesseissa korostuu siis kriittiset pisteet, talléin muutok-
sen hallinnassa keskeiseksi tekijaksi nousee ratkaisujen loytdminen. (Valtee 2002,
37-39.)
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Realistinen suunnittelu on sitd, etta toteutus alkaa muutostarpeen tunnistamisesta,
tarpeiden asetuksesta ja paattyy prosessin edellytysten tunnistamiseen, toteutus-
tavan valintaan ja toimeenpanonkautta toteutukseen. Huuhtanen (1994, 174) on
kirjoittanut, ettéd toimeenpanon onnistuminen riippuu siité, kuinka hyvin pohjaty6é on
tehty. "Jos pohjatyd on tehty perusteellisesti, toteutus on tavoitteellisesti mahdollis-
ta”. Itse suunnittelu voidaan jakaa strategiseen ja operatiiviseen suunnitteluun.
Strategiseen suunnitteluun kuuluu tavoite etapit, taloudelliset sekd muut resurssit
ja muutosten tarpeellisuudesta paattaminen. Strategisella suunnittelulla luodaan
rakenteet, jarjestelmat, resurssien edellytykset ja puitteet. Talla myds varmistetaan
rationaalinen yhteys perustehtdvaan. Operatiivinen suunnittelu ja toteutus ovat
konkretisoivaa, lyhyen aikavélin suunnittelua. Strategisesta nakékulmasta voi olla,
ettd keskeisintd on padmuutoksen toteutus, tdma merkitsee operatiivisesta nako-
kulmasta vasta tyonalkua. Mikali suunnittelussa epaonnistuu, voi se pahimmillaan

johtaa vain ndennaisiin muutoksiin. (Valtee 2002, 63-64.)

Operatiiviset ja strategiset suunnittelut voidaan jakaa pehmeisiin ja koviin ulottu-
vuuksiin. Setadla (1994, 28) kuvaa koviin ulottuvuuksiin lukeutuvan rationalisoinnin
kehittamisen, operatiivisten ohjausjarjestelmien uudistuksen. Pehmeisiin han taas
listaa tydyhteison toimivuuden ja paivittdisen ohjaamisen seka esimiestyohon liit-
tyvat uudistukset. Pehmeén puolen suunnitteluun ei koskaan ole valmista pohjaa,
pehmea puoli on enemman syy-seuraus painotteinen, eika varmaa tietoa ole. Pro-

sessi etenee tilannesidonnaisesti. (Valtee 2002, 64—65.)

Toteutuksen realistinen suunnittelu on ensisijaisen tarkeda, se on tarkedd myos
perustehtavien nakdkulmasta, mutta myods prosessin etenemisen kannalta. Mikali
muutokseen ei ole varattu riittavasti resursseja, se tulee nakymaan hairiona ja eri-
laisina ongelmina. Mikali organisaatio muutos on esimerkiksi fuusio saattaa lahes
saannonmukaisesti muutoksia seurata jannitteet ja konfliktit. Naissa tapauksissa
tydyhteisojen siséinen suunnittelu ja yhteistydn suunnittelu on ensisijaisen tarkeaa.
(Valtee 2002, 67-71.)

Organisaatiomuutoksissa tiedon panttaus ja ongelmien siirto tai "lakaiseminen ma-
ton alle” on erittain haitallista muutoksen kaikille osapuolille ja koko tyoyhteisolle.
Hyvalla tydyhteisdlla ja hyvélla yhteistyolla tehdaan paras tulos organisaatio muu-

toksen alla olevaan yritykseen. (Valtee 2002, 71.)
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2.3 Oikeudellinen saantely

Heinonen (2005, 62) kertoo yrityskaupan monista eri vaiheista. Jo yrityskaupan
suunnittelussa, ennen kuin paastdan varsinaiseen toteutukseen on ratkaistava
monenlaisia ja monen tyylisia kysymyksia. Nama kysymykset liittyvat liiketoimin-
nan oston lisaksi rahoitukseen ja kaupan toteutustapaan. Verotus on yksi ratkais-
tava kysymys yrityskaupassa. Lahisukulaisten kanssa tehtavassa tulee pitaa mie-
less& lahjaveroriski, arvonlisaveronakdkulma ja varainsiirtoveroon liittyvat kysy-
mykset. Yrityskauppa voidaan jakaa perinteisesti kahteen eri ryhmaan substanssi-

kauppaan ja yhtibosuuskauppaan.

Itse yrityskauppaprosessia voidaan tarkastella kolmesta eri nakokulmasta. Nama
kolme eri ndkdkulmaa ovat aina sidoksissa toisiinsa ja tata kautta vaikuttavat toi-
nen toisiinsa. Naita tekijoita on yrityskauppaan valmistautuminen, yrityskaupan

toteutus ja yrityskaupan jalkihoito. (Heinonen 2005, 63.)

Heinonen (2005, 62—63) kirjoittaa, etta yrityskaupan jaolla on aina merkitys vero-
seuraamuksiin molempien yrityskauppaan osallistujien kannalta. Liikkeen- tai am-
matinharjoittajat eivat saa valita yrityskaupanmuotoa, vaan se on aina substanssi-
kauppa. Yhtiomuotoisessa yrityksessa yhtio myy joko substanssiaan tai omistaja
myy yhtion osakkeita tai osuuksia. Tassa kohden yksi merkittdvimmista valintaan
liittyvista eroista on tama; sovelletaanko kauppaan elinkeinoverolain sddnnoksia
(substanssikauppa) vai tuloverolain saannoksia (yhtidosuuskauppa). Yrityskaupal-
la on veroseuraamuksia kolmella eri tasolla, eli ndama veroseuraamukset kohdistu-

vat myyjan verotukseen, kaupan kohteen verotukseen ja ostajan verotukseen.

2.3.1 Substanssikauppa

Yhtiolle kertyy veronalaista tuloa omaisuuden rakenteesta, poistojarjestelmasta ja
poistamattomasta hankintamenosta, ndma asiat realisoituvat myytaessa liiketoi-
mintaa seka siihen sidottuja varoja ja velkoja. Kauppahinta kohdistetaan eri omai-
suuserille. Verotus tapahtuu elinkeinovarolain yleisten perusteiden mukaan. Omai-
suuden hankintameno méaaraytyy ostajan verotuksessa sen mukaan, miten kaup-

pahinta jakautuu ostettavan kohteen varallisuuden mukaan. Kauppakirjassa tulee
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aina olla yksiléinti kohdentamista varten, tama siksi, etta elinkeinoverolain poisto-
jarjestelmé on erilainen eri omaisuuserille. Velkoja siirrettdessa kauppahinta on

kohdistettava myos velkaeriin. (Heinonen 2005, 63.)

Heinosen (2005, 64—-65) mukaan elinkeinotoimintaa harjoittavalla yhtiolla voi olla
my0s henkilokohtaisia tulonlahteitd, naita ovat sellaiset omaisuudet jotka eivat pal-
vele yhtion elinkeinotoimintaa. N&ihin tuloihin sovelletaan tuloverolain luovutusvoit-
toverosdannoksia. Liiketoimintakaupassa yrittajalla ei ole moniakaan keinoja vai-
kuttaa jaettavan tulo-omaisuuden maaraan. Kun jaettava tulo tullaan verottamaan
ansiotulona, kyetaan kaupan ajoittamisella ja yrityksen tilikauden muutoksin vai-
kuttamaan suoritettavan veron maaraan. Jos kaupan yhteydessa myyja jattaa it-

selleen omaisuutta, on kyseessa yksityiskayttoon otto.

2.3.2 Verosuunnittelu

Verosuunnittelu on yksi ensimmaisistd toimenpiteista, joihin tulisi keskittyd, kun
ruvetaan suunnittelemaan yrityskauppaa. Verosuunnittelun lopputulokset vaikutta-
vat olennaisesti koko prosessiin ja myos kauppakirjan rakenteeseen, yrityskau-
passa on monia eri luovutustapoja, luovutus voidaan tehda osakeyhtiélain mukai-
sesti sulauttamisena, osakevaihtona, verotuksellisena liikketoiminta siirtona, suku-
polvenvaihdoksena tai jakautumisena. Prosessiin voi kuulua useampia erilaisia

luovutustapoja. (Niemela, ym. 2011, 340-341.)

Ostajan ja myyjan nakokulmat kaupan kohteesta ovat usein erilaiset, myyja yrityk-
selle on usein verotuksellisesti edullisempaa myyda omistamansa yrityksen osak-
keet ja ostajalle puolestaan ostaa liiketoiminta. Tama siksi koska osakkeet voidaan
usein luovuttaa verovapaasti. Niemela, ym., (2011, 183) kirjoittavat, etta pitaa kui-
tenkin huomioida, etta osakkeiden luovutustappio on myos paasaantoisesti myyja-
yritykselle vahennyskelvotonta. Mikali omaisuuden luovutuksesta arvioidaan syn-

tyvan tappiota, on myyjalle edullisempaa myyda liiketoiminta sellaisenaan.

Huolellinen valmistautuminen yrityskauppaan on tarkea edellytys onnistuneelle
yrityskaupalle. Niemela ym., (2011, 184) kirjoittavat, ettd ostajan kannalta valmis-

tautuminen palvelee ensisijaisesti liiketoiminnan integroimista jo ennestaan harjoi-
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tettuun liilketoimintaan, ostokohteen haltuunottoa seka verotuksellista ndkdkulmaa.
Verotuksellisesti on tarkedd huomioida se, ettéd hankinta toteutetaan verotehok-
kaalla tavalla ja itse kauppaan liittyvat verokustannukset minimoidaan. Huolellisel-
la valmistautumisella voidaan pyrkia varmistamaan verotehokas rakenne myds
tulevaisuuden osalta. Ennen kaikkea myyjan kannalta kauppa voidaan toteuttaa
mahdollisimman joustavasti ilman mink&aénlaista haittaa kaynnissé olevalle liike-
toiminnalle. Yritysjarjestelyilla on suuri vaikutus kaupan osapuolten veroasemaan,
siksi veronakokulmat on huomioitava jo suunnittelu vaiheessa. Riittavan aikainen
yrityskaupan suunnittelu takaa sen, ettd myytavaa kohdetta voidaan tarvittaessa
muokata monin eritavoin. Myyja voi talléin vaikuttaa toteutettavan yrityskaupan
veroseuraamuksiin muokkaamalla myytdvaa kohdetta ja sen omistusrakennetta
hyvissa ajoin ennen kuin kauppa toteutuu. Kauppa on myds joustavammin toteu-
tettavissa, jos kaupan kohde on huolellisesti valmisteltu. (Niemeld ym. 2011, 184—
185.)

Manninen (2001, 227) kirjoittaa, ettd elinkeinoverolaki mahdollistaa erilaisia vaih-
toehtoja, joilla yritysrakenteita voidaan muokata veroneutraalilla tavalla. Kaikkien
veroneutraalien yritysjarjestelyiden osalta edellytyksen&a on, ettd ne toteutetaan
liketaloudellisten syiden perusteella. Yritysjarjestelyiden ainoana tavoitteena ei

saa olla veroetujen hyédyntaminen.

Ennen kauppaa tapahtuvassa verosuunnittelussa myyja pyrkii hyddyntamaan
myytavana olevan yrityksen tappiot, ylijaamaverot, osinkoylijgamat ja kayttamat-
tomat hyvitykset. On hyvin todennédkoista, ettd myyja joutuu muuttamaan yritysra-
kennetta, jotta kauppa toteutetaan verotehokkaasti. Jakautumisella voidaan saada
aikaan taseeltaan myyntiin sopiva yhtio ilman tuloveroseuraamuksia. Myos liike-
toimintasiirrolla voidaan menetella samoin. Myyja voi haluta muuttaa yritysmuoto-
aan ennen myyntia, jotta myyjan verotuksessa voitaisiin soveltaa hankintameno
olettamaa. (Manninen 2001, 228.)

Kauppaan liittyvassa verosuunnittelussa keskitytdan yrityskaupan toteutustapaan.
Tehtaessd esimerkiksi osakevaihto osakekaupan sijaan saadaan luovutus-
voittoverotusta my6hennettyd. Ostaja saattaa verosyista pyrkia tekemaan sub-
stanssikaupan, myyja taas pyrkii myymaan verosyista. Verosuunnittelussa joudu-

taan usein miettimaan yksittaisten kauppaehtojen verovaikutuksia. Myyjan kannal-
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ta olennaista on, miten kauppahinnan mahdollinen korjaaminen myéhemmin vai-
kuttaa myyntivuoden verotukseen. Velaksi myyminen saattaa aiheuttaa myyjalle
ongelmia, koska kauppahinta saatava on varallisuusverotuksessa veronalainen

varallisuus. (Manninen 2001, 228.)

Keskeisempi& kysymyksia verosuunnittelun osalta on tulo-, varallisuus-, perint6-,
lahja- ja varainsiirtoverokysymykset. Mannisen (2001, 28—29) mukaan monet vero-
lainsddnnokset ovat tulkinnanvaraisia ja verotuskaytantd saattaa vaihdella huo-
mattavasti, siksi on hyva perehtyd ennakkotapauksiin ja muihin oikeuden paatok-

siin.

2.3.3 Perintd seka testamentti

Kuolemantapauksen jalkeen vainajan omaisuus siirtyy perintdoikeuden tai testa-
mentin nojalla uudelle omistajalle. Perinndn saavat perilliset, jotka laissa olevan
perimisjarjestyksen mukaan on siihen oikeutettu. Testamentti taas on oikeustoimi,
jolla syrjaytetaan lakimaarainen perimisjarjestys. Rajoituksena on rintaperillisen
lakioikeus. (Lindholm 2015, 11.)

Perintdverovelvollisuus on valtiolle suoritettavaa veroa perinndélla tai testamentilla
saadusta omaisuudesta. Veron maara riippuu aina perintdna saadun omaisuuden
arvosta, laatu ei vaikuta veronalaisuuteen. Velvollisuus veron suoritukseen alkaa
perinnon jattdjan kuolemasta. Perintbveron maaraa perunkirjan perusteella vero-
hallinto. Puutteellisissa tapauksissa voidaan perintdverotus toimittaa arvioimalla.
(Lindholm 2015,13-14.)

Lindholm (2015, 15) kirjoittaa, etta perintdkaaresta l6ytyy laillinen perimisjarjestys,
jota noudatetaan aina, jollei testamentilla muuta ilmoiteta. Mikali perittava on ollut
naimisissa ja puolisolla on omaisuuteen avio-oikeus, maaraa ei voida tietdd ennen
kuin lesken avio-oikeus toteutetaan osituksella. Osituksella lasketaan kummankin
puolen nettovarallisuus eli varat miinus velat. Taméan jalkeen varat yhdistetaan ja
jaetaan kahdella. Osituksen jalkeen jaava osuus on perintda perillisille. Perintbve-
ro maaritetdan usein ennen perinndnjakoa tai ositusta. Verotuksen toimittava taho

nakee perukirjasta velat sekéa varat. Perint6 kuuluu siis ensisijaisesti perillisille lap-
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sille, lastenlapsille, ja muille eteenpain alenevassa polvessa. Lapset saavat aina

kukin yhta suuren osuuden. (Lindholm mp.)

2.3.4 Kuolinpesa

Perinnonjattajan kuoltua omaisuutta hallitsee kuolinpesé perinnénjakoon saakka.
Kuolinpesan osakkaita ovat perilliset ja yleistestamentin saajat. Osakkaat hallitse-
vat yhdessa pesdomaisuutta. Kuolinpesénosuus on irtainta omaisuutta vaikka sii-
hen kuuluisi esimerkiksi kiinteistd. Kuolinpesa voidaan pitdé jakamattomana miten
kauan tahansa, kuitenkin jokaisella kuolinpesan osakkaalla on oikeus vaatia pe-
rinndnjakoa eli oman osansa irrottamiseksi pesasta. (Lindholm 2015, 24.)

2.3.5 Perunkirjoitus

Perunkirjoitus on tehtava jokaisen Suomessa vakinaisesti asuvan henkilén meneh-
tymisen jalkeen. Perunkirjoitus antaa kuvan pesén arvosta ja veloista, toiseksi se
muodostaa perintdverotuksen perustan. Taman laiminlyonti aiheuttaa velkavas-
tuun. Se kuolinpeséan osakas, jonka hallinnassa jaamistd omaisuus on, vastaa etta
perunkirjoitus suoritetaan. Mikali, tekemista laiminlyédaan karajaoikeus voi vero-
hallinnon ilmoituksesta maarata taman henkilon suorittamaan perunkirjoituksen.
Perintdveron laiminlydnti tapauksissa toimitetaan arviointi verotuksena ja maara-
tdan veronkorotus. Perunkirjoitus on saatettava loppuun kolmessa kuukaudessa
kuolemantapauksesta. Perukirjaan on maarattava toimitusaika, -paikka ja tiedot
uskotusta miehesta. Perunkirjassa kaydaan lapi perittdvaa koskevat tiedot ja siina
on oltava riittava sukuselvitys vainajasta seka pesan osakkaiden tiedot. Perunkir-
jasta on ilmettava paikalla olijat, tieto kutsun lahetystavasta on mainittava myos
sekd mahdollinen testamentti. Perunkirjaan merkitdan pesan varat ja velat sellai-
senaan kun ne olivat kuolinhetkelld. (Lindholm 2015, 23-35.)
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2.3.6  Varojen arvostaminen

Perintdverotuksen toimittava verotoimisto arvioi omaisuuden kayvanarvon perus-
teella. Kaypaarvo on omaisuuden todennékoinen myyntihinta. Kaypé&arvo kuvaa
perint6- ja lahjaverotuksessa omaisuuden todennakoéistéa myyntihintaa verovelvolli-
suuden alkamishetkella. Lindholm (2015, 52) kirjoittaa, ettd kayp&arvo saadaan
luotettavasti, jos sama omaisuus on aiemmin myyty tai luovutettu. Kuolemaa edel-
tavalta ajalta otetaan arvonmaarityksessa huomioon viimeisen kahden tai kolmen
vuoden ajalla tehdyt luovutukset. Kaypaarvo voidaan vahvistaa omaisuuserille
my0s kuoleman jalkeen tapahtuvan myynnin perusteella. Kaypéarvo voidaan tode-
ta myos vertailu luovutusten avulla, jos varoihin verrattavaa omaisuutta on lahiai-
koina luovutettu. Vaikeutena kuitenkin on se, milloin vertailuluovutuksia voidaan
pitdd samankaltaisina. Kauppa-arvo menetelmassa kohteena olevan kaypaarvo
maaritetddn vertailukelpoisessa kaupassa kaytetyn hintatason perusteella. Omai-
suus tullaan arvostamaan perinnénjattajan kuolin paivan mukaan, myéhemmin

tapahtuvia arvonmuutoksia ei todennakaoisesti huomioida. (Lindholm 2015, 52-53.)

2.3.7 Perheyhtiton osakkeet

Mikali yhtio ei ole porssissa noteerattu yhtio, arvonmaarittaminen on hankalampaa
kuin julkisesti noteeratussa yhtiéssa. Osakkeelle saadaan kaypaarvo kun arvo jae-
taan yhtion ulkona olevien osakkeiden lukumaaralla verovelvollisuuden syntyhet-
kelld, eli kuolinpaivana. Kaypéaarvo siis ensisijaisesti maaritetaan saman yhtion
osakkeista maksettujen kauppahintojen perusteella. Tama on vertailuluovutus pe-
riaate. Mikali kaypaarvoa ei voida perustaa vertailuluovutuksiin, maaritetadn kay-
paarvo yrityksen substanssiarvon ja tuottoarvon perusteella. Tama on tosin yleen-
sa hyvinkin hillitty arvio. Substanssiarvoon ja tuottoarvoon perustuva kaypéaarvo on
kaavamainen eiké siind oteta huomioon yrityksen ominaispiirteita tai sen toimin-
taymparistdsta aiheutuvia positiivisia tai negatiivisia tekijoitd. Arvonmaaritys mene-
telm&sta riippumatta verotuksessa minimiarvona pidetaan substanssiarvon perus-
teella laskettua arvoa. Tata kaytetaan myaos silloin, jos yritystoimintaa ei ole tarkoi-

tus jatkaa omistajan kuoleman jalkeen. (Lindholm 2015, 59-60.)
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2.3.8 Sukupolvenvaihdoksen merkitys perintoverotuksessa

Kaypéaarvo on aina perintdverotuksen pohjana. Tassa voi olla ongelma, koska su-
kupolvenvaihdos tilanteessa yrityksen siirtyminen seuraavalle voi sisaltda raskaat
perinto- ja lahjavero taakat, tAma voi estaa vaihdoksen tai oleellisesti haitata jatka-
jan mahdollisuuksia jatkaa toimintaa. Tasta syysta perinto- ja lahjaverolakiin on
listty verohuojennussdados. Huojennus sisaltaa varallisuuden arvostussaannok-
sen sekd mahdollisuuden veron maksuajan pidennykseen. Jarkevin tapa suorittaa
sukupolvenvaihdos on yrittajan elinaikana, silloin suunnittelu mahdollisuudet ovat
laajemmat. Aarivaihtoehto vaihdoksen suorittamiseen ja toteuttamiseen on kuole-
man jalkeen perintona. (Lindholm 2015, 110-158.)

2.3.9 Yrityskaupassa oikeudellisesta nakdkulmasta pohdittavia asioita

— Onko kaupan kohteena yritys vai sen liiketoiminta (kysymysta tulee miet-
tid niin ostaja kuin myyjakin)?

— Realistisen kauppahinnan maarittaminen

— Onko apua jakauttamisesta tai liiketoimintasiirrosta

— Osakeyhtion osakekannan ostossa, taseesta tulee selvittaa ilmenevien
vasteiden liséksi muut mahdolliset vastuut

— Vaihdos on yleensa aina toteutettavissa monin eri tavoin, tulee selvittaa
vaihtoehtojen verotukselliset vaikutukset omaan taloudelliseen tilaan.

— Ongelmatilanteissa tulee harkita ennakkotiedon hakemista verottajalta
tama edellyttdd asiantuntijan kayttoa.

— Useiden osakkaiden kohdalla tulee huolehtia yhti6jarjestyksen ja osakas-
sopimusten reaaliaikaisuudesta.

— Ostajan tulee aina opiskella tilinpaatokseen liittyvat asiat
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2.3.10 Yrityskaupan jalkihoito

Manninen (2001, 228) kirjoittaa, etta jalkihoidossa pohditaan sita, miten kauppa-
hinta saadaan maksettua verotehokkaasti ja ostettava kohde verovahennyskelpoi-
seksi. Yhti6 voidaan fuusioida tai purkaa. Fuusiosta ei tule veroalaista tuloa ja pu-
run kautta taas saadaan vahennyskelpoista purkutappiota. Yrityskaupan yhtey-
dessa voidaan tehda l&heisten intressiosapuolten valilla liiketoimintaa. Talléin tu-
lee varoa tilannetta joka voidaan luokitella veronkierroksi. Yrityskaupan hinnoitte-
lun oikeellisuus voidaan varmistaa asiantuntijalausunnolla. Tulkinnan varaisessa

verotilanteessa voi olla syytd hankkia ennakkokannanotto.

2.3.11 Veroseuraamus

Veroseuraamukset voivat nakya kolmella eri taholla, luopujan verotuksessa, osta-
jan verotuksessa ja ostettavana olevan yrityksen verotuksessa. Yrityksesta luopu-
jan ja yrityksen ostajan verosuunnitteluintressit saattavat olla hyvinkin erilaiset.
Yrityksen myyjan nakoékulmasta tarkeinta on tietysti kauppahinnan verotuskohtelu,
talléin olennaista on se, mista luovutaan ja missa muodossa yritys luovutetaan.
Vaihtoehtoina talléin n&hdaan olevan liikeomaisuuden luovuttaminen sellaisenaan

ja yrityksen omistusosuuksien luovuttaminen. (Manninen 2001, 28.)

Ostajan kannalta olennaista on kauppahinnan saaminen kokonaan tai osaksi vero-
tuksessa vahennyskelpoisena. Ostaja pyrkii saamaan tilanteen jossa kauppahinta
ja rahoituskulut vahennetdén kohteena olevan yrityksen tuloista. Ostaja saattaa
joutua tilanteeseen, jossa han joutuu kayttamaan apuyhtiota ja tdman jalkeen te-
kemaan fuusion tai purkamaan ostetun yhtién riippuen veroseuraamuksista. Sub-

stanssikauppa on ostajan kannalta edullisin. (Manninen 2001, 28.)

Verovaikutuksissa on kyse tappioiden, vero-, ja osinkoylijadmien ja kayttamattomi-
en yhtidveron hyvitysten hyodyntamisesta, kun tarkastellaan asiaa yrityksen kan-
nalta. Tama siksi, ettd ne saatetaan menettda liian suuren muutoksen vuoksi,
mutta niiden hyddyntamiseen voidaan saada poikkeuslupa. Tasejatkuvuus ja va-

rausten sailytys on tarkeaa. (Manninen 2001, 28.)
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Yrityskauppojen yhteydessé joudutaan miettiméaé&n néaita verotuksellisia kohtia:

— Sovellettava tuloverolaki

— Tulonlahdejako

— Tilikausi/ Verovuosi

— Korkojen vahennysoikeus

— Konserniavustuksen kayttdmismahdollisuus

— Tappioiden, veroylijadmien ja muiden hyvitysten siirtdminen
— Varallisuusvero

— Arvonlisavero

— Veronkierto ja peiteltyosinko

— Ennakkokannanoton hakeminen

2.4 Yrityksen arvo ja arvon maaritys

Ukkola ja Vilppula (2004, 40) kirjoittaa, etta talouden turvaaminen on yrittajalle ai-
nainen huolenaihe. Yrityksen arvon maarittamiseen on erilaisia tekniikoita. Omista-
janvaihdoksen aikana taloudenturvaaminen konkretisoituu. Luopuja haluaa mah-
dollisimman hyvan hinnan elamantyoéstaan, mutta ei halua jattaa jatkajaa vaikeaan
asemaan. Yksittaisilla yrityksilla ei ole markkina-arvoa, joka maarittaisi yrityksen
arvon, toisin kuin julkisesti noteeratuilla yrityksilla. Yrityksen arvo voidaan periaat-
teessa maarittaa kahdella tavalla, yrityksen omaisuuden arvona télla hetkella tai
kykyna tuottaa tulosta tulevaisuudessa. Lopullisesti yrityksen arvo maaraytyy yri-
tyskaupassa. Yrityskaupassa myyja luopuu yrityksesta hinnalla, jonka ostaja on
valmis maksamaan. Substanssiarvo on yksinkertaisin yrityksen arvonmaaritysta-
pa. Substanssiarvo saadaan vahentamalla yrityksen varoista velat, jolloin tulokse-

na on yrityksen reaaliaikainen omaisuus.

Rantasen (2014, 48-52) mukaan arvo ei ole sama asia kuin hinta, mutta se voi-
daan nadhda samana tai yhta suurena. Arvo kasvaa tai pienenee sen mukaan
kuinka paljon joku jotain haluaa tai tarvitsee. Arvo on kasite tavoiteltavasta tai ha-
luttavasta asiantilasta. Hinta on hyodykkeen rahallinen arvo, hinta maaraytyy

markkinoiden kysynnan ja tarjonnan mukaan. Voidaan sanoa, etté arvo on itsendi-
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nen, mutta hinnalla on yhteys ymparistoon. Nama kaksi asiaa yhdistyvat siina, etta
hinta maksetaan kaupassa ja se voi kuvata arvoa. Arvo ei rakennu kaytetysta pa-
noksesta vaan tarpeesta. Arvonmaarityksen kannalta on keskeinen asia paattaa
tarkastellaanko asiaa ostajan vai myyjan kannalta. Yrityskaupan kannalta ainoas-
taan yritysomaisuuden kaupallinen arvo eli se mistd seuraa hinta on tarkeéa ja

oleellinen.

Kallunki ja Niemeld (2007, 25-26) kertoo, ettd arvonmaaritys prosessi voidaan
yrityksessé karkeasti jakaa kolmen eri paakohtaan, naita ovat strateginen analyysi,
tilinp&atoksen analyysi ja tulevan kehityksen ennakointi. Arvoon vaikuttaa tietysti
yritys itsessaan, mutta myos ulkoiset tekijat. Jotta kyettaisiin tekeméaan kokonais-
valtainen analyysi, tarvitaan riittava tietamys toimialasta ja yrityksen asemasta val-
litsevassa markkinatilanteessa. Tastd kokonaisvaltaisesta analyysista voidaan
kayttdd nimeda strateginen analyysi. Historiallisen kehityksen ja nykytilanteen tul-
kinnan pohjana ovat tilinpaatokset. Yrityksen arvon suurelta osin maarittaa yrityk-
sen tulevaisuuden tila, tulevaisuuden odotukset ja yrityksen tulevaisuuden kehityk-

sen ennakointi on valttamatdn toimenpide arvon maarityksessa.

Kallunki ja Niemela (2007, 34) kirjoittavat, ettd analyysien ja ennusteen pohjalta
tehdyt johtopaatokset muutetaan yrityksen arvoksi. Yksinkertainen arvon laskenta
tapa on laskea omaisuuden arvo tilinpaatoksista taikka perustaa arvo omaisuuden
todennakoiseen myyntihintaan. Naissa tosin saattaa olla useita ongelmia ja har-
haanjohtavuutta. Tilinpaatoksissa olevat omaisuuden arvot perustuu kirjapidollisiin
arvoihin, ei todelliseen arvoon. Toinen seikka on se, ettei huomioida liikketoiminnan
tulevien voittojen arvoa, vaan keskitytddn vain reaaliaikaisen arvonmaarittami-

seen.

Kallunki ja Niemela (2007, 34-35) toteavat, etta parempi tapa on arvioida yrityksen
arvo sen sijoitettuun paaoman arvon taloudelliseen arvoon nojaten. Tama tapa tuo

tarkasteluun mukaan arviot yritykseen tulevaisuuden menestyksesta.
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2.4.1 Yrityksen arvonmaaritys

Yrityskaupassa arvoon vaikuttavia tekijoita voidaan luetella vaikka kuinka paljon.
Rantanen (2013, 70) painottaa kuitenkin, etta tulee keskittya loytamaan ne tekijat
jotka ovat merkityksellisia. Yritykselle maaritetty arvo on syy-seuraus suhdannai-
nen. Oikeiden valintojen tekeminen vaatii taitoa, kokemusta ja tuntemusta. Ranta-
nen nostaa arvonmittauksessa esille hallittavuuden ja riskitietoisuuden. Riskit joita
voidaan arvioida, voidaan myds jossain maarin hallita, esimerkiksi henkilostoriskit
ovat hallittavissa mutta maailmantalouden heilahdukset eivat. Silloin kuin hallitta-
vat riskit eliminoidaan, ei niilla ole arvonmaarityksen kannalta merkitysta. Mikali

riskeja ei ole varmistettu, ne vaikuttavat arvoon negatiivisesti.

Rantanen (2013, 73-76) kirjoittaa myos niista tekijoista joita voidaan helposti tode-
ta, esimerkiksi sopimukset. Namé& ovat suurelta osin riskittomia, koska sopimuk-
seen on kirjattu kaikki oleellinen tieto siitéd mihin ja ketd sopimus velvoittaa. Riskien
vaikutusta arvoon ei voi aavistaa, mita kokeneempi henkild hoitaa yrityskauppaa
sitd suuremmalla todennédkdisyydella han 16ytdd todennakoiset ja vaikuttavat riskit.
Ostaja ja myyja tulevat I6ytamaan sopivan hinnan, jos he loytavat yhteisen nake-
myksen olemassa oleviin riskeihin. Ostajan seka myyjan tulee miettia mitka on

kohteena olevan yrityksen menestystekijat ja yleisimmat riskit.

Yrityskaupassa ostaja ja myyja pyrkivat arvioimaan yrityksen eri liiketoimintojen
arvon ja samalla my6s koko yrityksen arvon, yrityskaupasta ovat ostajan ja myyjan
lisdksi kiinnostuneita myos verottaja ja mahdolliset muut alueella toimivat kilpailijat.
Silloin kun kaupan kohteena ei ole julkinen yhtid, on molempien osapuolten (osta-
jan ja myyjan) kannalta edullista kayttdd mahdollisimman oikeaa myynti hintaa.
(Kallunki & Niemela 2004, 20.)

Yrityksen liiketaloudellinen arvo on sen todennakéinen luovutushinta, mutta siita
tulee vahentaa luovutuksesta aiheutuvat kustannukset arvonmaarityshetkella.
Useimmiten yrityskaupat ovat sellaisia, ettei niiden oikeaa markkinahintaa tiedeta,
eik& yritysta ole tarkoitus lahtea julkisesti kauppaamaan oikean markkinahinnan
maarittamiseksi. Yleensd markkinahinta korvataan laskennallisella hinnalla, jolla

kuvataan yrityksen arvo. Laskennallisella hinnalla pyritddn siis selvittamaan se
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hinta jolla ostajan kannattaisi ostaa yritys. Markkinahintaa kuvaavat laskennalliset

hinnat ovat yleensa yrityksen substanssiarvo ja tuottoarvo. (Leppiniemi 1999, 14.)

Yrityksen substanssiarvoa ja tuottoarvoa voidaan kayttaa yrityksen liikearvon maa-
rittelyssa. Liikearvo kertoo sen, millaisia odotuksia tuottojen saatavuuden osalta
yrityksell& on tulevaisuudessa. Substanssiarvo on se rahamaara joka jaisi jaljelle
jos yritys lopetettaisiin, velat maksettaisiin pois ja tuotannon tekemisen véalineet
myytaisiin eteenpain. Tuottoarvolla taas tarkoitetaan yrityksen tuotto odotusten
nykyarvoa. Tuottoarvo perustuu yritystoiminnan jatkumiseen, kuitenkin naiden
kahden arvon valiset keskiarvolaskelmat ovat perusteettomia, koska yrityksen jat-
kaminen, tai lopettaminen ovat vaihtoehtoisia toimia, eika niitd pysty toteuttamaan
yhtaaikaisesti. Toimivan yrityksen arvonmaaritys tehdaankin siis usein tuottoarvon
mukaan, kuitenkin substanssiarvo lasketaan myds aina, silla sita pidetaan myyn-

nin alarajahintana. (Leppiniemi 2002, 227-229.)

2.4.2 Arvonmaarityksen paavaiheet

Arvon maarityksen paavaiheisiin kuuluu yrityksen strateginen analyysi, tilinpaatok-
sen analyysi ja tulevan kehityksen ennakointi. Liiketoiminnananalysoinnin avulla
voidaan selvittda yrityksen taloudelliseen menestykseen vaikuttavia tekijoita. Stra-
tegisella analyysilla voidaan kyeta selvittdmaan voittoja ja kassavirtoja maaraavat
tekijat. On tarkeaa, ettd analyysissa huomioidaan mahdolliset riskitekijat. Analyysi
voidaan jakaa ulkoisiin ja sisdisiin tekijoihin. Sisaisella analyysilla voidaan arvioida
likeidean toimivuutta, kilpailukykya, kestavyyttd, elinkaarta, hinnoittelua, markki-
nastrategiaa, henkilostéa ja innovaatiomahdollisuuksia. Ulkoisten tekijoiden ana-
lyysissa selvitetddn ulkopuolisten tekijdiden vaikutteita yrityksen kannattavuuteen
ja arvoon. Analyysin pohjana toimii toimintaympariston arviointi, johon ei voi itse
vaikuttaa. (Kallunki & Niemela 2004, 23-30.)

Tilinpaatdésanalyysi on yrityksen kannattavuuden ja rahoitus ja varallisuusaseman
arviointia varten tehtava analyysi. Analyysia tehtéaessa yrityksen tilinpdatdésten on
vastattava yrityksen todellista tilannetta. Analyysissé suoritetaan myos tulevaisuu-
den ennakointia se voi perustua yrityksen omiin ennusteisiin. Arvon maarityksessa

joudutaan kayttdmaan kuitenkin ulkopuolisia tietoja esimerkiksi, tilinpdatds, vuosi-
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kertomus, toimiala-analyysi tai jotain muuta vastaavaa. (Kallunki & Niemela 2004,
32-35.)

2.4.3 Yleisimmat analyysit

Kallungin ja Niemelan (2007, 27) mukaan strateginen analyysi toisin sanoen siis
liketoiminnan analyysin tavoitteena on tunnistaa ne tekijat, jotka vaikuttavat talou-
delliseen menestykseen, esimerkiksi markkinat, tuotantoalueet, koko, kasvu ja
markkina-asema. Taman analyysin avulla selvitetddn kassavirtoja ja voittoja ylei-
sella tasolla. Analyysissa on tarkedd huomioida myds riskitekijat. Strateginen ana-
lyysi itsessaén voidaan jakaa myos sisdiseen ja ulkoiseen analyysiin. Lyhyesti ka-
tegorioituna sisdisen analyysin tavoitteena on analysoida tuotteet, hinnoittelu, tuo-
tantoprosessi, henkilostoon liittyvat tekijat (osaaminen) nama tekijat vaikuttavat
suorasti yrityksen taloudelliseen menestykseen ja tata kautta totta kai yrityksen
arvoon. Ulkoinen analyysi taas tarkastelee yritystd ymparoivaa maailmaa, kilpaili-
joita, toimialaa, yleista taloudellista tilannetta, teknologiaa ja sitd kautta toimialan
kehitysta, nama kaikki tekijat vaikuttavat epasuorasti yrityksen arvoon. Arvonmaa-
rityksen aikana tulee analysoida myds yrityksen liikeidea, tama liikeidean analyysi
kuuluu osaksi strategian analysointia. Liikeidean analyysin tarkoituksena on arvi-
oida nimensa mukaisesti yrityksen liikeidea, sen lahtokohdat, toimivuus ja onko
sen avulla todella realistinen mahdollisuus luoda tulevaisuudessa kannattava liike-
toiminta. Tama analyysi on erittdin tarkea silloin, jos esimerkiksi kehitetaan liike-
toimintaa, muutetaan sita radikaalisti ja jos idea on uusi eikd sitd ole ennemmin

testattu markkinoilla. (Kallunki & Niemela mp.)

Palveluiden ja tuotteiden analysointi on tarkeassa asemassa missa tahansa yrityk-
sessd. Vallitsevassa tietoyhteiskunnassa palveluiden ja tuotteiden laatu tulee pe-
rustua korkeaan osaamiseen ja korkean teknologian hyddyntamiseen. Yrityksen
arvoon vaikuttaa se, kuinka kilpailukykyisia yrityksen tuotteet ja palvelut ovat. Ta-
man kilpailukyvyn ratkaisemiseen haetaan apua analysoimalla tuotteiden tai palve-
luiden hinta- ja laatutaso verrattuna kilpailijoiden vastaaviin tuotteisiin ja palveluihin
ja néiden sen hetkiseen elinkaareen. Ulkoisen analyysin paatehtdvana on tutkia

ulkoisten tekijoiden vaikutuksia yrityksen arvoon ja kannattavuuteen. Analyysin
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kohteena ovat siis toimintaympariston tekijat, joihin ei voida suorasti vaikuttaa,
mutta naihin tekijoihin on sopeuduttava. Ulkoinen analyysi kasittaa siis kilpailija-
analyysin, toimiala-analyysin ja kansan- sek&a maailmantaloudellisen analyysin.
(Kallunki & Niemel& 2007, 29.)

Kallungin & Niemelan (2007, 32) mukaan strategisen analyysin jalkeen siirrytaan
arvonmaaritys prosessissa historian ja nykyhetken tilinpaatésten analysointiin. Tal-
|& pyritd&n siihen, ettd arvioidaan muun muassa kannattavuutta seka rahoitus- ja
varallisuusasemaa. Jotta yrityksen tilinpaatoksen olisivat vertailukelpoisia, niitd on
usein oikaistava, koska yrityksilla on mahdollisuus vaikuttaa tilinpaatosten sisal-
toon harkinnanvaraisilla kirjauksilla. Kallunki ja Niemeld (2007, 32) mainitsevat,
ettd jos naita harkinnanvaraisia kirjauksia ilmenee, analyysin tiedot eivat ole totuu-
den mukaisia ja analyysi vaaristyy. Tilinpaatosten taytyy aina vastata totuuden
mukaisesti yrityksen taloudellista tilaa. Julkisten yritysten tilinpaéattkset ovat vertai-
lukelpoisia, naissa tapauksissa oikaisun tarve on yleensa hyvin vahainen. Listaa-
mattomien yritysten kohdalla joudutaan tuloslaskelmaa ja tasetta oikaista lahes
poikkeuksetta. Oikaisussa keskeista on, etta eri vuosille ja yrityksille tehddéan vas-
taavanlaiset oikaisutoimenpiteet. Silloin, kun oikaisu toimenpiteita tehdaan, tarvi-
taan tulosuunnitelman keinot, tulosuunnittelun kohteena on kirjanpidollinen, vero-

tuksellinen ja operatiivinen tulos.

Kallungin ja Niemelan (2007, 32) mukaan kaikissa naissa edella mainituissa on
omat tavoitetasonsa, ja naiden tavoittamiseksi kaytetdan tulosuunnittelua. Kaikki
nama perustuu eri perusteisiin. Kirjanpidollisen tuloksen laadintaan vaikuttaa kir-
janpitolaki, verotuksellinen tulos perustuu tietenkin elinkeinoverolakiin. Yrityksen
operatiivinen tulos on tarkoitettu sisaiseen kayttoon, jolla arvioidaan mahdollisim-
man luontevasti todellista tulosta ja rahoituksellista asemaa. Verotukselliset nako-
kohdat ovat keskeisimpina tavoitteina tulosuunnittelussa, muita tavoitteita tulo-
suunnittelulla voidaan luokitella olevan esimerkiksi riittdvan voiton ja tasaisten vuo-
tuisten voittojen esittaminen. Tulosuunnittelu perustuu nykyisen nettovarallisuuden

suunnitteluun, lukuun ottamatta suuria yhtioita.
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2.4.4 Tulevaisuuden ennakointi

Kallunki ja Niemela (2004, 32) pitavat arvonmaarityksen keskeisena kohtana odo-
tettua taloudellista menestymistd, tulevaisuuden arviointia ja ennakointia. Nailla
edella mainituilla asioilla on keskeinen rooli arvonmaarityksessa. Tulevaisuuden
ennakointi voi perustua yrityksen omiin arvoihin tulevaisuuden myynnista, tuloksen
kehityksesta tai muita tekijoistéa. Yrityksen sisaisiin yksityiskohtiin, jotka eivat ole
julkista tietoa, perustava arvonmaaritys on syventavaa analysointia. Usein saattaa
kuitenkin olla sellainen tilanne, ettd yrityksen arvonmaaritys joudutaan toteutta-
maan vain ulkoisiin tekijoihin nojaten. Ulkoista tietoa voidaan ker&té vuosikerto-
muksista, julkisista toimiala-analyyseista ja kansantalouden tilaa kasittelevista en-
nusteista sekd muista mahdollisesti julkisesti saatavilla olevista lahteista. Keskeis-
td on kun tehdaan tulevaisuuden ennakointia, etta kaytetty informaatio on avointa,
todenmukaista ja lapinakyvad. Nama asiat koskevat seka arvonmaarityksen laati-
jaa, etta sen kayttajaa. Kummankin osapuolen tarvitsee tietdd arvonmaarityksessa
kaytossa olleet oletukset ja niihin vaikuttavat tekijat Tulevaisuuden ennakoinnin
mallintaminen teknisesti oikealla suorituksella on tarke&a liiketoiminnan arvonmaa-
rittmisen suhteen. (Kallunki & Niemela 2004, 32-33.)

2.4.5 Yleisimmat arvonmaaritystavat

Arvonmaaritys prosessissa tilinpaatdsanalyysin jalkeen, strateginen arvio ja tilin-
paatdésennuste muutetaan arvoksi. Yksinkertainen tapa on laskea omaisuuden
arvo tilinpaatoksista myyntihintaan perustuen. Tilin paatoksista saatavat tiedot ei-
vat kuitenkaan valttamatta kuvaa todellista arvoa. Omaisuuden arvon maaritykses-
td huomioidaan vain omaisuuden nykyarvo eika siina oteta huomioon tulevien voit-
tojen arvoja. Paras tapa arvioida yrityksen arvoa on maaritella yritykseen sijoitetun
padoman arvo. Omanpaaoman arvon maadrittaminen lisaa arviointiin odotukset
yrityksen tulevasta menetyksesta. Silloin kun arvioidaan yrityksen tulevan tuloke-
hityksen vaikutusta omanpaaoman arviointiin, saadaan maaritettyd yritykselle ar-
Vo, joka perustuu odotettavissa olevaan liiketoiminnan kannattavuuteen seké tase
arvioihin. Nain arvonmaaritys kuvaa yrityksen todellista arvoa. (Kallunki & Niemela
2004, 33.)
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Yrityksen arvo maaraytyy siihen sijoitetun oman ja vieraan paaoman markkina-
arvojen mukaan. Vieraan pagoman markkina-arvo on suhteellisen helppo maarit-
taa, vieraan pddoman sijoituksissa sovitaan ennakkoon mahdollisista kuoletuksista
sekd koroista. Mikali vieras pddoma on hankittu joukkovelkakirjoilla, saadaan
markkina-arvo laskemalla korko ja kuoletusmaksujen nykyarvo. Pankkilainojen
arvo maaritetddn samoin. Hyvin yleinen arvonmaaritys keino on yrityksen yksittais-
ten tunnuslukujen kayttd. Tunnuslukujen kayttéd on pyritty parantamaan yhdiste-
lemall& niita ja laskemalla maarattyjen lukujen keskiarvoa edellisiltd vuosilta. (Kal-
lunki & Niemela 2007, 66.)

2.4.6 Arvonmaaritykseen tarvitaan

Rantanen (2013, 77) on kirjoittanut arvonmaaéritys menetelmistd ja faktoista joita
tarvitaan jotta voidaan toteuttaa arvonmaaritys. Naita faktoja ovat toimintatavat,
likeidea, kilpailijat, toimialatiedot ja muut vastaavat. Arvonmaarityksen tehtava on
kuvata kohdeyrityksen kustannus ja taserakenne sekéa kassavirta. Nain arvo poh-
jautuu todellisuuteen. On parempi maaritellda arvo ostajan nakdkulmasta, arvon-

maarityksesséa saadaan tulokseksi yrityksen reaaliaikainen kaupallinen arvo.
(Rantanen 2013, 78) Laadukkaaseen arvonmaaritykseen tarvitaan.

— Kaypaan arvoon oikaistu tase

— Ostajan tulevaisuutta kuvaava tuloslaskelma: todelliset tulot ja kulut, sa-
tunnaiset ja kulut poistettu, jaksotukset todellisen kassavirran nakokul-
masta

— Arvonmaaritysmenetelma ja vertailumenetelma

— Kattavaa ja luotettavaa tietoa myyjasta ja kohteesta

— Nakemys mahdollisesta ostajasta, taméan motiiveista ja kyvyista osta yri-
tys

— Kokenutta ammattilaista

— Tietoa rahoituksen saatavuudesta ja sen ehdoista
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(Rantanen 2013, 78) Arvonmaaritys on aina perusteltava ja yleensa jaettava seu-

raaviin omaisuuden arvostuseriin.
+ Goodwill
+ Koneet ja kalusto
+ Kiinteisto
+ Vaihto-omaisuus
+ Rahoitusomaisuus
+ Ylimaarainen omaisuus

= Yrityksen kokonaisarvo

Rantanen (2013, 80) silloin kun perusyrittdja on ostajana, tuottoarvomenetelma on
paras arvostusmuoto. Tassa huomioonotetaan paljonko yritys tuottaa, misséa ajas-
sa, milla varmuudella ja kenelle eli kuka tai millainen on ostaja. Laht6kohtana ovat
aina yrityksen nykytilanne ja historian tiedot. Tuottoarvoa maaritellessa tarkastel-
laan niin sanotusti sitd mita jaa viivan alle, luku ei kuitenkaan itsellaan kelpaa ar-
vonmaaritykseen. Ensin tulee muodostaa kasitys normaalitilasta ja kulun raken-

teesta kaupan jalkeen. Naiden perusteella voidaan laskea yrityksen oikaistutulos.

Rantanen (2013, 80) kirjoittaa, etta tuloksen oikaiseminen tulee suorittaa ennen
arvonmaaritysta, jotta saadaan selville yrityksen oikea arvo ja kauppahinta. Tulok-
sen oikaisussa tulee ottaa huomioon liikevaihto, aine kayttd, omistajan itselleen
maksama palkka, tyontekijat ja naiden erotuksena saadaan oikaistu kayttokate.
Tulevaisuuden nakymia tulee ennakoida ja voidaan arvella ettd muutoksia ei ole
muissa, mutta omistajan palkalle on maaritettava arvo, jotta oikea tulos saadaan.
Taulukosta nahdaan kuinka suuri ero maksimiin saadaan, jos tallainen yksityiskoh-

ta ja& maarittamatta.

Taulukossa 1 ndhd&an malli tuloksen oikaisemisesta.
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Taulukko 1. Tuloksen oikaisu ja maksimihinta (Rantanen 2013, 81).

Tuloksen oikaiseminen ja maksimihinta

Kassavirta Ennen myyntia Myynnin jalkeen Selitys

Liikevaihto 500 000 500 000 Ei muutoksia na-
kopiirissa

Aine kaytto 250 000 250 000 Ei muutoksia na-
kopiirissa

Omistajan palkat 0 50 000 Lisatty tyota vas-
taavat palkat

Tyontekijat 100 000 100 000 Ei muutoksia na-
kopiirissa

Muut kulut 20 000 20 000 Ei muutoksia na-
kopiirissa

Oikaistu kayttokate | 130 000 80 000

2.4.7 Tarkeimmat yksittaiset tunnusluvut

Tunnuslukuja kaytetaan, kun halutaan saada selville yrityksen térkeita taloudellisia
lukuja. E—economic, kertoo tunnusluvun tarkoittavan sellaisia lukuja, jotka mittaa-
vat jonkin mittauskohteen arvoa. Naita kaytetaan yrityksen tai organisaation toi-
minnan arvioimiseen. Niin sanottujen tunnuslukujen avulla Tunnuslukujen yritys
pystyy luomaan kayttokelpoisia analyyseja pidemmalle aikavélille. Tunnuslukuja
voidaan vertailla ja vertailua tehdaankin, jotta voidaan varmistaa toiminnan tarkei-

den prosessien sujuminen mahdollisimman tehokkaasti. (Tunnusluku 2015.)

Seuraavassa taulukossa nahdaan arvonmaarityksessa kaytettavia tarkeita tunnus-
lukuja. Kallungin ja Niemeléan (2007, 68) mukaan, liikketoiminnan volyymiin suhtau-
tetut tunnusluvut ovat yleisempié arvonmaarityksesséa ja kauppahinnan perustavia
lukuja, mutta nailla saadaan usein aikaiseksi hyvin varovainen arvo yrityksesta.
Toinen kaytetty tapa on vertailu, joka perustuu maksettuun osinkoon, néailla saa-
daan todenperaisempi kauppahinta joka perustuu reaaliaikaiseen markkina-
arvoon. Tase substanssi on usein esimerkiksi veroviraston kayttama tunnusluku

yrityksen arvon maaraytymisessa. Jokaista yritysta ohjataan tavoitteita kohti, sen
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tunnuslukujen perusteella. Taulukossa 2 on yrityksen tarkeimpia tunnuslukuja, ly-

henteita ja mitd nama tarkoittavat.

Taulukko 2. Tarkeimmat yksittaiset tunnusluvut ja niiden laskenta (Kallunki & Nie-

mela 2007, 69).

Tarkeimmaéat tunnusluvut

Tulokseen suhtautetut tunnusluvut

Osoittaja Nimittaja
P/E Oman pddoman markkina-arvo Ennustettu tulos
EV/EBIT Oman ja vieraan padoman kokonaisarvo Liikevoitto
EV/EBITDA Oman ja vieraan padoman kokonaisarvo Kayttokate
Kassavirtaan suhtautetut tunnusluvut
Osoittaja Nimittaja
P/CE Oman padoman markkina-arvo Kassaperusteinen tulos
P/FCF Oman pddoman markkina-arvo Vapaa kassavirta
Liiketoiminnan volyymiin suhtautetut tunnusluvut
Osoittaja Nimittaja
P/S Oman padoman markkina-arvo Liikevaihto
EV/Sales Oman ja vieraan padoman kokonaisarvo Liikevaihto
Tase substanssiin suhtautettu tunnusluku
P/B Oman padoman markkina-arvo Oman padaoman tasearvo
Osinko suhtautettu markkina-arvoon
Div/P

Maksettu osinko Oman paaoman markkina-arvo
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3 TUTKIMUKSEN METODOLOGIA

3.1 Laadullinen tutkimus

Kananen (2008, 24) kirjoittaa, etta laadullisella tutkimuksella eli kvalitatiivisella tut-
kimuksella tarkoitetaan sellaista tutkimusta, joka toteutetaan menetelmalla, jossa
ei ole kaytetty maarallisia tai tilastollisia menettelytapoja. Ominaista laadulliselle
tutkimukselle on, ettd aineisto hankitaan kohdejoukolta henkil6ita, jotka on tarkoin
valittu. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2007, 160.)

Alasuutari (2011, 38) kirjoittaa, ettd laadullisessa tutkimuksessa aineistoa tarkas-
tellaan kokonaisuutena. Vaikka aineisto koostuu yksildhaastatteluista, vaitteita ei
voi koota perustuen eroihin eri muuttujien suhteen. Kaikki aineistoksi katsotut sei-
kat tulee pystya selvittdmaan niin, etteivat ne ole koskaan ristiriidassa rakenne

kokonaisuuden kanssa.

Renvall (1965), jos tutkija huomaa poikkeuksen, on maaériteltdva
saannonmukaisuus uudelleen.

Alasuutari (2011, 40-43) kirjoittaa laadullinen analyysi koostuu kahdesta vaihees-
ta, havaintojen pelkistamisesta ja arvoitusten ratkaisemisesta. Havaintojen pelkis-
tamisella tarkoitetaan sita, ettd aineistoa tarkastellaan tietynlaisesta teoreettisesta
nakokulmasta. Tassa kiinnitetddn huomiota ainoastaan siihen, mik& on teoreetti-
sen viitekehyksen ja asetetun kysymysasettelun kannalta varteenotettavaa. Edelli-
sen vaiheen jalkeen, saadut havainnot karsitaan havaintojen yhdistamiselld, tama
tapahtuu siten, etta erilliset havainnot yhdistetaan yhdeksi taikka pieneksi havain-
tojen joukoksi. Tama kaikki saadaan aikaan, kun etsitddn havainnoille yhteinen
piirre, joka patee poikkeuksetta koko havaintoaineistoon. Saantdjen muodostus
laadullisessa tutkimuksessa tapahtuu niin, etta erilaisuudet ja poikkeukset suhtau-
tetaan kokonaisuuteen, joka on tutkimuksen kohteena ja naiden tulee pated koko

aineistoon.

Aaltola ja Valli (2001, 68) kirjoittavat laadullisen tutkimuksen olevan luonteeltaan
aina prosessiorientoitunutta. Laadullista tutkimusta tulee siis kasitell& aina proses-

sina. Tutkimuksen aineiston keruussa tulee kayttdd menetelmi&, jotka johdattavat
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lahelle tutkittavaa kohdetta. Tavoitteena on saavuttaa nakokulma olevasta ilmi¢s-
ta. Tyypillinen aineistonkeruun muoto on haastattelu ja havainnointi. Laadullisessa
tutkimuksessa kaytetd&an harkinnanvaraista metodia, yleensa tutkittavaksi valitaan
kohde minka kautta tutkittavaan ilmiéén voidaan perehtya. Laadullisessa tutkimuk-
sessa aineiston analysointi on aineistolahtoista. Aineistosta jAsennetddn teemat,
jotka ovat tutkittavan asian kannalta tulkittaessa merkityksellisia. Kasittelyssa pyri-

taan aina kokonaisvaltaisuuteen.

Alasuutarin mukaan (2011, 40-43) laadullisessa tutkimuksessa yksikén poikkeus
kumoaa saannén. Erot ovat aina tarkeitd, kun on kyse laadullisesta tutkimuksesta,
erojen avulla kyetaan havaitsemaan johtolankoja, joiden avulla pystytaan selvitta-
maan mista jokin asia johtuu. Jokainen yksild on ainutlaatuinen, laadullisessa tut-
kimuksessa erotteluiden tekemiseen suhtaudutaan varovaisesti. Tutkimuksessa,
jossa tehdaan paljon erittelyja, on vaikea rakentaa poikkeukseton saanto milla erot
liittyy toisiinsa. Tasta syystd havainnot pyritdan pelkistdmaan suppeiksi havainto
ryhmiksi.

Alasuutari (2011, 44-48) kertoo, etta laadullisen tutkimuksen toinen vaihe on ar-
voituksen ratkaiseminen eli tulosten tulkinta. Talla tarkoitetaan, etta analyysissa
havainnoidulle tilastollisille yhteyksille muuttujien valilla annetaan tulkinta viittaa-
malla aiemmasta tutkimuksesta saatuihin tuloksiin. Tutkimusten tulosten tulkin-
nassa tuotettuja havaintoja tulkitaan ja viitataan muihin tutkimuksiin ja kirjallisuu-
teen. Tulosten tulkinnan yhteydessa saattaa tulla esiin erityyppiset kysymysasette-
lut, jotka johtavat uusiin pelkistimisen vaiheisiin. Mitd enemman tutkimuksen tul-
kinnassa kaytetaan tulkittavana olevaa viitteellisyytta sitd paremmin tutkija etta

lukija voi luottaa siihen tosi asiaan, etta ratkaisu on onnistunut.

3.2 Tutkimuksen menetelmat ja toteuttaminen

3.2.1 Tutkimusmetodi

Tuomi ja Sarajarvi (2009, 82) kirjottavat, etta tutkimuksessa saadut havainnot kye-

taan erottamaan tutkimuksen tuloksista, tarvitaan selkea tutkimusmetodi. Tutki-
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musmetodi koostuu siis kaytanndista ja teoista, joiden avulla voidaan tuottaa ha-
vaintoja, seka saanndista joilla havaintoja voi muokata ja tulkita. Haastattelututki-
muksessa pyritaan aina tutkimaan havaintojen taustaa, eli asioita ei oteta tulkin-
taan sellaisena miltéa ne nayttavat. Tama ei kuitenkaan tarkoita sita, ettd haastatel-
tavien vastauksia ei pideta totuudenmukaisina. Haastatteluissa saatua havaintoa
pidetaan ainoastaan vihjeend, joka johdattaa tutkijaa kohti tutkimuksen johtopaa-
toksia. Strukturoidussa tai strukturoimattomassa tutkimuksessa haastatelluilta
henkiloiltd kysellddn suurin piirtein samoja asioita liittyen tutkimusongelmaan, vas-

tauksia ei kuitenkaan koskaan tule pitaa tutkimustuloksena.

Tuomi ja Sarajarvi (2009, 75) kirjoittavat, ettd teemahaastattelu eli puolistrukturoi-
tuhaastattelu. Teemahaastattelussa korostetaan osioiden tulkintoja, asioille annet-
tuja merkityksia ja sitd miten merkitykset ovat syntyneet. Teemahaastatteluissa ei
voi kysella mitd tahansa, on pyrittava siihen, etta I6ydetaan tutkimuksen kannalta
merkityksellisia vastauksia. Etukateen valitut teemat tulee perustua aina etukéteen
asetettuun viitekehykseen. Teemahaastattelu on suhteellisen lahella syvahaastat-
telua. Haastattelussa tosin kaytetddn avoimia kysymyksia, ainoastaan keskustelun
aihe on maaritetty. Haastattelu tilanteessa haastattelijan on syvennettava vastaa-
jan antamia vastauksia. Tama tapahtuu siten, ettd rakennetaan jatkohaastattelu
annettujen vastausten varaan. Aiheen perusteellinen avaaminen on olennaista
haastatteluissa. Haastateltavia saattaa olla muutama tai vain yksi henkilo, jota
haastatellaan useita kertoja. Teemahaastattelussa on hyva pohtia tarkkaan sita,
kuinka teemat asetetaan ohjaamaan haastattelua. Teemahaastattelussa oletetaan
haastateltavan ymmartavan kysytyn asian samalla tavalla kuin haastattelijakin, jos

tata oletusta ei ole, ei voida ajatella, ettd vastaukset olisivat teemaan liittyvia.

3.2.2 Teemoittaminen

Aaltola ja Valli (2001, 51) kertovat, etta lyhyesti teemoittamisessa on kyse aineis-
ton pelkistamisesta, eli etsitddn olennaisimmat asiat. Teemat liittyvat tekstin sisal-
toon eivat tutkittavaan kohteeseen. Ongelma asetteluista riippuu, mita tutkimuksel-
la haetaan. Johonkin tiettyyn asiaan liittyvia merkityksid vai tutkitaanko teksteja

kokonaisuutena, jolloin pyritddn rakentamaan oma sisalldllinen logiikka.
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Aaltolan ja Vallin (2001, 53) mukaan aineisto-lahtbdisessa lahestymistavassa etsi-
tdan aineistosta teemoja joista puhutaan. Aineistoa voidaan l&hte& teemoittamaan
myds omien kysymysten avulla. Tallin keskeiseksi nousee, mita halutaan kunkin
teeman kohdalla puhua. Talloin tehtdvaksi ei tule teemojen etsintd aineistosta

vaan annettujen merkitysten Ioytaminen.
Taman tutkimuksen teemoina voidaan pitaa:

— Omistajanvaihdoksen teemahaastatteluden teemat:

— Ostajan ja luopujan omat kokemukset

— Yrityskaupan vaihtoehdot

— Tuntemukset kaupan neuvotteluista, tuntemukset yrityskauppaprosessista

— Tulevat vuodet omistajanvaihdoksen jalkeen

Aaltola ja Valli (2001, 54) toteavat, ettd kun teemat on valittu, tullaan niiden merki-

tyksen sisaltoa tasmentamaan.

3.2.3 Haastattelurungon rakentaminen

Aaltola ja Valli (2001, 48—49) kirjoittavat, etta tutkimuksen ensimmainen vaihe tul-
kintojen rakentamisessa on kysymysten laadinta. Tutkimusta tehdessa on tarkeaa
miettia mita kysytdan ja miten kysytaan. Tutkimukseen vastaavat henkil6t saatta-
vat vastata kysymyksiin persoonansa mukaan eri tyylein. Vastausten tulkinta nou-
see siis korkeaan asemaan, kun kasitellaan tutkimustuloksia. Samalta nayttava ja
kuulostava kysymys saattaa pitaéa sisallaan niin tutkijan ja vastaajankin osalta eri-
laisia merkityksid, omaan kokemukseen ja kulttuuriin nojaten. Téallainen tapa on
oletus ja rajoitus pohjasta ja saattaa olla tutkimuksen kannalta joko avaavaa tai

haitallista eli lilan sulkevaa.

Aaltola ja Valli (2001, 50-51) mainitsevat, etta tutkimuksen alussa tutkimusongel-
ma ja kysymykset saattavat olla hyvinkin rajallisia ja pinnallisia, mutta ne tapaavat
muuttua ja syventya tutkimuksen edetessa. Tutkimuksen edetessa voidaan aineis-
tosta loytaa erilaisia merkityksia. Tutkimuskysymysten pohjalla on aina jonkinlai-

nen esiymmarrys tai mahdollinen oletus. Tutkijan tulisi tiedostaa ja osata tulkita
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oma esiymmarryksensa, jotta tutkimus saisi jarkevan suunnan. Osana ymmarrysta
ovat ne teoriat joihin on aiemmin tutustuttu. Teoria pohjallinen ymmarrys toisaalta
rajaa nadkemyksia pois, toisaalta avaa mahdollisuuksia. On kuitenkin niin, etta
merkityksen tulee aina pohjautua aineistoon.

3.2.4 Aineiston kokoaminen

Tassa tutkimuksessa voidaan aineistot jaotella kahteen ryhméaan. Nama ryhmat
ovat olemassa oleva eli, jo tutkittu tieto sek&a nimenomainen tutkimus, eli tata tut-

kimusta varten haastattelumetodeita apuna kayttden hankittu ja koottu aineisto.

Tutkimuksessa hankittiin aineistoa haastattelemalla niiden yritysten johtoa, jotka
ovat jo kayneet lapi koko omistajanvaihdosprosessin. Tutkimuksessa kohteena
olevat yrityskaupat ovat toteutuneet, joten naissa tapauksissa tarkastellaan koko
prosessia ja sen toteutukseen vaikuttaneita tekijoita. Tapauksissa voidaan hyodyn-
taa historian tietoja. Tutkimuksessa saatua aineistoa olisi lahes mahdotonta saada

vertailu kelpoiseksi, muilla tutkimusmetodeilla kuin teemahaastatteluilla.

Erikson ja Kovalainen (2008, 125-127) kirjoittavat, ettd jo tutkittu tieto tuo tutki-
musta varten rikkautta seké luotettavuutta. Tutkimuksen johtopaatoksissa hyodyn-
netaan tutkimusta varten kerattya aineistoa, omistajanvaihdosta kasittelevaa teori-

aa ja aiempaa tutkimustietoa.

Aaltola ja Valli (2001, 55) kirjoittavat, etta tutkimukseen vastanneiden henkildiden
antamia vastauksia voidaan pitaa vihjeina. Vihjetta sitten aletaan tutkia. Tutkin-
nassa ratkaistaan niin sanotusti arvoitusta, joka on syntynyt aineiston pohjalta.
Laadullisessa tutkimuksessa vastausten tulkinnassa tulee kuvata tarkasti se kuin-
ka aineisto on hankittu, ja miten kyseisiin johtopaatdksiin on paadytty. Vastauksis-
ta tulee tehda myds tarkka raportointi, jotta kyetdan arvioimaan tutkimuksen luotet-

tavuus. Taulukossa 3 on maaritetty kohteena olleiden yritysten valintakriteerit.
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Taulukko 3. Tutkimus kohteeksi valikoituneiden yritysten valintakriteerit.

Tavoite Selite

Valintakriteeri

Yrityksen koko Mikro-, pienyritys Tutkimus haluttiin kohdis-
taa mikro-, tai pienyrityk-
siin, joiden tyontekijaluku

on 1-20
Omistussuhteen vaihtu- Yrityskauppa Tavoitteena on tutkia
misen ajankohta /Sukupolvenvaihdos omistajanvaihdoksen lah-

tokohtia, toteutumista ja
vaikutuksia yritykseen

Omistussuhteen vaihtu- 2010 - 2015 Tutkimuksessa on tarke-
minen aa, etta omistajanvaihdos
on tapahtunut muutama
vuosi sitten, jotta saa-
daan tarkastella koko
prosessia ja vaikutuksia

Kauppatapa Osake- / liiketoiminta- Vaikka, tutkimuksessa
kauppa kasitelladn myds suku-
polvenvaihdosta, halu-
taan kauppatapa selvit-

taa.
Toimintaympariston Etela-Pohjanmaan alue Tutkimusalue rajataan
maantieteellinen sijainti Etela- Pohjanmaan alu-
eelle.

Tutkimuksen kohteeksi kriteereiden mukaan valikoitui kolme Etela-pohjalaista
pienyritystad. Taulukossa 4 nahdaan naiden yritysten tiedot rinnakkain. Taulukossa

nahdaan tarkeimmat valintakriteerit ja haluttu tavoitetila.
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Taulukko 4. Valintakriteereiden tayttymisen yhteenveto.

Valintakri- Tavoite Case 1l Case 2 Case 3
teeri

Yrityksen Mikro-, pienyri- | pienyritys pienyritys Mikroyritys

koko tys

Omistussuh- | Yrityskauppa Yrityskauppa | Sukupolvenvaihdos, | Sukupol-

teen vaihtu- | /Sukupolvenva osakekauppa venvaih-

misen ajan- | ihdos dos

kohta

Omistussuh- | 2010 - 2015 2011 2010 2015

teen vaihtu-

minen

Kauppatapa | Osake-/liike- | Osakekauppa | Osakekauppa Osake-
toiminta- kauppa
kauppa

Toimintaym- | Etel&- Kylla Kylla Kylla

pariston Pohjanmaan

maantieteel- | alue

linen sijainti

Tutkimuksen kohteeksi valittiin yrityksia, joiden omistajuus on vaihtunut vuoden
2010-2015 valisena aikana. Kriteereina tutkimuksessa oli, etta yrityksen tulisi olla
mikro-, tai pienyritys, joiden henkilokunta luku olisi alle 20 tydntekijad. Tutkimuk-
sessa haluttiin, ettd kohde yrityksen omistajanvaihdos on jo suoritettu, ettd voi-
daan tutkia koko omistajanvaihdosprosessia ja ottaa huomioon vaihdoksen jalkeen
tapahtunut mahdollinen kehitys. Neljas valintakriteeri on ettd, omistajanvaihdos on
tapahtunut liikketoiminta tai osakekauppana. Erdiden lausuntojen mukaan sukupol-
venvaihdoksessa ostajan kyvykkyyksien merkitysta liiketoiminnan kehityksessa voi
olla vaikea maarittaa, mutta tutkimuksessa on tarkoitus jakaa rooli enne ja jalkeen,
jolloin toiminnan vaikutus voidaan havainnoida. Tutkimuksen toteutusalueen Kkri-
teerina on Eteld-Pohjanmaalla toimiva yritys. Nailla valintakriteereilla lopulliseen
tyohon valikoitui 3 yritysta, joista kuitenkin vain kaksi esiintyy lopullisessa tutki-
muksessa. Tutkimuksessa mukana olleet yrityksen on kuvattu nimilla, Case 1, Ca-
se 2 ja Case 3. Tama siksi, koska tutkimukseen osallistuneet yritykset toivoivat,

ettei heitd voida yhdistaa tutkimukseen.




67

3.3 Aineiston hankkiminen

Tutkimukseen valituista yrityksista paatettiin hankkia tutkimusaineisto haastattele-
malla yrityksen nykyistd omistajaa tai suurimpien osake maarien edustajia. Tutki-
muksen aineistona haastattelemalla saatujen materiaalien lisdksi on kaytetty eri
julkisia dokumentteja yrityksesta seké aineellisia esitteitd esimerkiksi messu esit-
teet. Tutkimuksessa ei voitu kayttda hyodyksi osallistuvaa aineistoa, koska omista-
janvaihdosprosessit oli jo suoritettu kokonaisuudessaan. Tutkimuksessa kyettiin
hyddyntamaan historian tietoja aineiston keruun pohjana. Tutkimuksessa ei julkis-
ten dokumenttien pohjalta saada vertailukelpoista aineistoa, eika tietoa saada
myodskadn mahdollisista strategian muutoksista, todettiin ettd haastattelu on paras
mahdollinen aineiston keruu muoto, jonka tukena voidaan kayttaa julkisia doku-
mentteja yrityksen historiasta. Taulukossa 5 on kuvattu tiivistettynd syntynyt tee-

mahaastattelurunko.

Taulukko 5. Teemahaastattelurunko.

Ennen omistajanvaihdosta
1. Yrityksen historia

Henkilostomaara

Toimiala

Yrittajan suhde yritykseen (perustaja, ostaja/muu)?

Yrittajan suhde ostajaan/jatkajaan?

Oliko yritys ennen omistajanvaihdosta personoitunut omistajaan/onko se sita
talla hetkella?

Ovatko yritystoiminnan tavoitteet muuttuneet omistajanvaihdoksessa?

Mitka ovat vaihdokseen johtaneet syyt? (pakotettu/vapaaehtoinen)

Oliko yrityksen liiketoimintasuunnitelmaan sisallytetty omistajanvaihdos-
suunnitelma, onko se télla hetkella lisatty siihen?

Kertoisitko hieman yrityksesta ennen omistajanvaihdosta ja itsestéasi?
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Omistajanvaihdosprosessi
2. Aikana

Kertoisitko omistajanvaihdosprosessista ja sen vaiheista? (tekninen tapa,
kauppamuoto)

Omistajanvaihdosprosessiin kaytetyt ajalliset resurssit?

Osattiinko vaihdos toteuttaa omatoimisesti vai kaytettiinkod asiantuntija palve-
luita?

Minkalaisia keinoja yrityksen arvonmaarityksessa kaytettiin?

Koettiinko arvon maaritys haasteelliseksi? (Mita haasteita siina oli?)

Omistajanvaihdosprosessin jalkeen
3. Strategiset muutokset

Mita yritykselle tapahtui vaihdoksen jalkeen?
Muuttuiko operatiivinen toiminta vaihdoksen my6téa suunnitellusti vai pakotet-

tuna lilketoiminnan yllapitamiseksi?

Haastattelun alussa haastateltavan tulisi kertoa yrityksestd, sen historiasta ja
mahdollisista kdénne kohdista ennen omistajanvaihdosprosessin alkua. Haastatte-
lutilanteessa haastateltavalle kerrottiin tdma odotus ja talla tavoiteltiin tarinan
omaista kertomusta, jonka pohjalta voitiin esittdd tarkentavia kysymyksia ja johda-
tella haastateltavaa eteenpain jarjestelmallisesti omistajanvaihdosprosessin kul-

kuun.

Tutkimuksessa haastattelut etenivat hyvin ja haastateltavat vastasit hyvin heilta
kysyttyihin kysymyksiin. Haastatteluiden lopuksi haastatteluaineisto kaytiin tiivistet-
tyna lapi haastateltavan kanssa, jotta haastattelu aineistoon ei jaisi virheellista tie-
toa tai epaselvyyksia jotka mybhemmassa vaiheessa johtaisivat harhaanjohtaviin

oletuksiin.

Haastatteluun arvioitiin menevan noin tunti, mutta molemmat haastattelut olivat
kestoltaan tata hieman pidempia. Molemmissa haastatteluissa haastateltavana oli

yksi henkild yrityksen edustajana. Haastattelut nauhoitettiin ja tallennettin my6-
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hempaa lapikayntia varten. Haastattelussa tallennettu sanelu muutettiin tekstin
muotoon my6hemmassa kirjoitus vaiheessa litteroimalla. Molemmat haastattelut
etenivat edella kuvatun haastattelurungon mukaisesti. Liitteena tydssa on haastat-
telulomake, joka lahetettiin haastateltaville séhkopostilla ennen haastattelun alkua.

Taulukko 6 antaa kuvan siitd, kuinka haastattelut toteutuivat, ketd haastateltiin,

milloin, missa ja kauanko haastatteluun kaytettiin aikaa.

Taulukko 6. Haastatteluiden toteutuminen.

Tapaus Haastateltava Pvm Paikka Kaytetty aika
Case 1l Toiseksi suurin | 22.9.2015 klo | Tilitoimiston 1 tunti 30 mi-
osakkeen 12.30 toimitilat, jos- | nuuttia
omistaja, ny- sa haastatel-
kyisen toimitus- tava on omis-
johtajan vaimo tajana
Case 2 Ostaja, nykyi- | 25.9.2015 Yrityksen toi- | 1 tunti 10 mi-
nen omistaja klo.16.30 mitilat nuuttia
seka toimitus-
johtaja
Case 3 Nykyinen yrittéd- | 20.10.2015 Yrittdjan Kkoti 1 tunti 25 mi-
ja klo. 11.15 nuuttia

3.3.2 Aineiston analysointi-tapa

Aineisto analysoidaan aiemmin ilmoitetulla tavalla ja naista esitetaan tapauskoh-
taiset analyysit. Analysoinnissa kaytetaan laadullisen tutkimuksen vaiheita. Ana-
lyysit kuvaavat eri vaiheita ja vaiheita on yhteensa viisi. Nama ovat historia, pro-
sessi, nykytilanne, arvonmaaritys ja jalkeen omistajanvaihdoksen/ strateginen uu-
distumien. Tapausten vertailussa analyysin jalkeen vertaillaan tapahtuneita yritys-

kauppoja ja taman jalkeen strategisia muutoksia.

3.3.3 Aineiston vertailuperiaate

Tutkimuksessa aineistoa koostuu yksildhaastatteluista. Laadullinen analyysi koos-

tuu yleisesti kahdesta vaiheesta havaintojen pelkistamisesté ja niin sanotusti arvoi-
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tusten ratkaisemisesta (Alasuutari 2001). Tutkimuksessa kiinnitettiin huomiota it-
sessaan kysymys asetteluun, jotta tutkimuksen case tapauksista saataisiin vertai-
lukelpoisia. Laadullisessa tutkimuksessa erot ovat tarkeita, jotta pystytdén havait-
semaan niin sanottuja johtolankoja, joiden avulla saadaan ratkaistua mista jokin

asia johtuu. (Alasuutari 2011).
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4 TUTKIMUSKOHTEIDEN KUVAUS

4.1 Case 1:n kuvaus

22.9.2015 klo 12.30 suoritettu haastattelu omistajanvaihdosprosessista tuotanto-
tekniseen yritykseen. Haastateltavana toimi toiseksi suurin osakkeenomistaja, toi-

mitusjohtajan avovaimo.

Yrityksen historiaa: Yritys perustettin vuonna 1968. Yrityksen myyntituote talléin
oli pienmaataloustekniikka. Yritys on alusta saakka lukeutunut pienyrityksiin, silloin
yrityksessa toimi isé ja kaksi poikaa. 1.9.1977 yritys vaihtoi omistajaa, mutta pysyi
edelleen samassa suvussa. Yritys siirtyi isaltd pojille kauppakirjalla. Yrityskaupan
myota silloinen kommandiittiyhtio muuttui osakeyhtioksi. Omistussuhde oli 60/40
veljesten valilla, toinen veljeksistd keskittyi yritystoiminnan lisaksi maanviljelyyn.
Elokuussa 2010 tapahtui uusia yritysjarjestelyitd, kun suuremman osake enemmis-
ton omistava veli osti toisen omistajan ulos. Yritys toimi vain hetken yhden omista-
jan varassa, kunnes omistajaperheen elaméassa tapahtui kddnnekohta reilun vuo-

den kuluttua. Marraskuussa 2011 yrityksen omistaja menehtyi akillisesti.

Omistajanvaihdosprosessi: Omistajan menehdyttyd yritys siirtyi perinnén kautta
vaimolle ja heidan lapsilleen. Yritys pysyi toiminnassa koko omistajanvaihdospro-
sessin ajan. Alkuun omistajuus jakautui omistajien kesken 50/25/25, yritykselle
alettiin rakentaa uusia toimitiloja paremmalle markkina-alueelle ja logistiikaltaan
paremmalle paikalle. Uuden hankkeen edetessa jouduttiin toteuttamaan uusia yh-
tiojarjestelyja, koska ELY-keskus (elinkeino-, likenne- ja ymparistokeskus) ei ollut
aikaisemmin vastaanottanut hakemusta jossa hakemuksen kantajana toimii kuo-
linpesa. Yhtidjarjestelyt toteutettiin siten, ettd yhtid palkkasi toimitusjohtajan, joka
loytyi myds perheen sisaltd. Uudella toimitusjohtajalla ja edesmenneella yrittajalla
oli pitka yhteinen historia ja uusi toimitusjohtaja tiesi yrityksen toimintatavat entuu-
destaan. Uusi toimitusjohtaja otti tydn vastaan luontevasti, koska hanella on en-
tuudestaan historia yrittajadna ja han omistaa edelleen yhden yrityksen ja on toi-

sessa aanettomana yhtiomiehena.
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Omistajuussuhde nykyaan: Osakkeenomistajia yrityksella on nelja, suurin osake-
enemmistd on edesmenneen omistajan leskelld, joka alun perin perinnén my6téa
siirtyi 50 prosenttia yrityksen osakkeista. Myohemmin han osti suuremman osake-
enemmiston itselleen lakisyista, molemmat lapset myivat talléin 1 prosentin.
Edesmenneen omistajan lapset saivat perintbnd 25 prosenttia kumpikin, mutta
myynnin myota omistajuus laski 24 prosenttiin. Toinen lapsista omistaa edelleen
24 prosenttia, mutta toinen myi osuuttaan uudelle toimitusjohtajalle 8 prosenttia,
jolloin hanelle jai 17 prosenttia ja uusi toimitusjohtaja omistaa 8 prosenttia yrityk-
sen osakkeista.

Arvonmaaritys: Uusien yhtidjarjestelyjen myota toteutettiin arvonmaaritys. Arvon-
maaritys tehtiin, jotta saatiin selville osakkeiden kaypa arvo. Arvonmaarityksen ja
osakekaupan aikana kaytettyja asiantuntijapalveluita olivat tilintarkastaja ja pankki.
Osakekaupat toteutettin materiaalisella arvolla ja tilintarkastaja vahvisti arvon
kolmen vuoden keskiarvon mukaan. Omistajilla on oma tilitoimisto joten kirjanpito
ja muu virallinen historian tieto oli nopeasti saatavilla ja tilintarkastajaa konsultoitiin
osakekaupan osalta, tilintarkastaja vahvisti osakekaupan. Arvonmaaritysta ei koet-

tu haasteelliseksi ja prosessin ajallinen kesto oli noin kolme kuukautta.

Omistajanvaihdoksen jalkeen: Yritykselle luotiin uusi brandi, se sai uuden nimen ja
logon. Yritys tydllistaa talla hetkella heikon taloustilanteen johdosta kolme kokoai-
kaista ja yhden tarvittaessa téihin kutsuttavan, parhaimmillaan tyontekijéita on ollut
6-7 henkil6a. Yrityksella on alusta asti ollut vientia ulkomaille, naista Norjan vienti
on ollut pitkdaikaisinta, yli 20 vuotta. Nykyaan vienti Norjaan jatkuu yha, liséksi
Saksan vienti on kasvanut. Yritys oli mukana Ranskan vientirenkaassa, mutta yksi
yhtibkumppani vetéaytyi jolloin hanke epaonnistui. Tulevaisuuden mahdollisuutena
taloustilanteesta huolimatta pidetdaan Ruotsin ja Viron vientimarkkinoiden kasvua.
Talla hetkella pyritdan painottamaan resursseja ja kehittdmaan osaamista tuote-
kehitykseen ja markkinointiin, jotta tulevaisuuden tulos olisi positiivisen kehityksen

suuntainen.
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4.1.1 Case 1:n analysointi

Yritys on perinteinen perheyritys, joka kulkee isalta pojalle. Yritys on pitanyt kiinni
samasta tuotantoalasta koko historian ja tuotekehitys on edennyt kehityksen mu-
kana. Muutos kommandiittiyhtiosta osakeyhtioksi toteutettiin padomistaja maaran
nousun vuoksi ja my0s verotus syista. Tama muutos oli yrittdjilta jarkeva liiketoi-
minnan kannalta, koska omistajuussuhde ei mennyt tasan yrityskaupan myoté

vaan omistussuhde oli 60/40 veljesten valilla.

Vuonna 2010 osakekauppa tapahtui, niin sanotusti kdyvan arvon mukaan. Mar-
raskuussa 2011 yritys siirtyi kuolinpesan hallintaan. Yritys oli vuoden 2011 kuolin-
pesan hallinnassa, mutta yritys pysyi kuitenkin toiminnassa. Perunkirjoituksissa
yritys jakautui lesken ja lasten kesken 50/25/25. Yrityksen myynti kuitenkin kasvoi
ja yritykselle tarvittiin kokoaikainen johtaja. Uusi toimitusjohtajakin 10ytyi samasta
perheestd ja perheenjdsenet kavivat osakekauppaa, osakkeen myyntihinta oli
maaritetty substanssiarvon mukaan. Tassa kohden olisi ollut mahdollista kayttaa
vertailu menetelmd& oikean osakearvon saamiseksi, koska vain reilua vuotta ai-
emmin yrityksen osakkeita oli ostettu. Omistajanvaihdos sek&a sukupolvenvaihdos
alkavat yleensa siitd, ettd yritys valmistellaan myyntikuntoon. Case 1:n kohdalla
tilanne oli kuitenkin hieman erilainen, koska kyse oli edellisen omistajan akillisesta
poistumisesta, jolloin yrityksen omistus siirtyi kuolinpesalle. Voidaan todeta, etta
taman yrityksen kohdalla oli jatkon suhteen kuitenkin onnea, menetyksesta huoli-
matta. Kuolinpesan osakkaille ei omasta tyostaan johtuen ollut aikaa alkaa lahtea
taysipaivaisesti johtamaan yritysta, vaan se pyori hetken omalla painollaan. Kuo-
linpesa jaettiin lainmukaisesti perillisten kesken myéhemmassa vaiheessa, jonka
jalkeen osakkeita myytiin yhtiossa sisaisesti ja osake paaomaa jaettiin eritahojen

kesken.

Tallin mukaan (2014) omistajanvaihdosprosessin oleellisena osana on seurustelu-
aika luopujan ja ostajan kesken. Ennen kauppaa tulee selvittaa asioita ja ostajan
tulee tutustua myyjaén ja myyjan ostajaan ja, mitké ovat tavoitteet ostolle ja syyt
myynnille. Case 1:ssa tdma tiedon vaihto tapahtui pitkalla aikavalilla tiedostamatta,
yrityksen uuden toimitusjohtajan tullessa perheen sisalta avioliiton myota. Yrityk-
sen uusi osakas, nykyinen toimitusjohtaja oli jo 20 vuoden ajan pystynyt keskuste-

lemaan ja seuraamaan yrityksen toimintaa vieresta. Haastattelussa saadun tiedon
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mukaan naméa kaksi osapuolta olivat toisilleen lahestulkoon mentoreita, koska mo-
lemmilla oli vahva ja pitk& osaaminen yritystoiminnasta talla alueella ja nykyinen

toimitusjohtaja sai samalla oppia myos kansainvalisyyden haasteista.

Verosuunnittelu on ensimmaisia toimenpiteitd, johon yrityskaupassa keskitytaan
(Niemel&, 2011). Case 1:n kohdalle verosuunnittelu jai olosuhteiden pakosta pois,
ennen kuin yritys siirtyi kuolinpesan omistukseen. Case 1:n kohdalla yritys siirtyi
perintboikeiden my6ta leskelle, seka rintaperillisille. Perinndn myodta omaisuudes-
ta, eli tAssd tapauksesta yrityksesta suoritettiin perintévero valtiolle. Veronmaa-
r&ddn vaikuttaa omaisuuden arvo, ei sen laatu (Lindholm 2015). Kuolinpesa voi-
daan pitdd jakamattomana kuinka kauan aikaa tahansa, sen omaisuus on aina
irtainta vaikka siihen kuuluisi kiinteistgja (Lindholm 2015). Case 1 kohdalla kuolin-
peséa aiottiin pitda jakamattomana, koska yritys pysyi toiminnassa, eivat perilliset
kokeneet pakottavaa tarvetta jakaa sita.

Case 1 joutui kuitenkin suorittamaan perunkirjoitukset ja pesan jaon. Perunkirjoitus
antaa kuvan yrityksen arvosta, sen veloista seka se toimii perustana perintévero-
tuksessa (Lindholm 2015). Koska yrityksen toimintaa tehostettin kasvaneen
myynnin vuoksi ja uutta isompaa toimitilaa tarvittiin. Tahan projektiin haettiin Ely-
keskuksen tukea, mutta koska hankkeen kantajana toimi silloinen kuolinpesa, ei
tata ilmeisesti pystytty toteuttamaan sellaisenaan, vaan kuolinpesa jouduttiin ja-
kamaan ja yhtiossa jouduttiin jarjestamaan osakkeita uudelleen, niin etta yli puolet

osakkeista oli yhden osakkaan hallussa.

Omaisuus arvioidaan kayvanarvon perusteella, joka olisi myds yrityksen todenna-
koéinen myyntihinta. Kaypa arvo on luotettavin silloin, kun sama omaisuus on myy-
ty aiemmin (Lindholm 2015). Case 1:ssa oli noin vuosi sitten tapahtunut yhtién
sisdista osakekauppaa, kun toinen omistaja oli ostanut yhtion kaikki osakkeet.
Taman kaupan kauppakirjoja voitiin siis oletettavasti osaksi hyodyntaa kayvan ar-
von maarityksessa. Perheyhtion kdypa arvo siis ensisijaisesti maaraytyy saman
yhtion osakkeista maksettujen kauppahintojen perusteella (Lindholm 2015). Case
1:ss&, perinnbn saajat pystyivat keventamaan perintdvero taakkaa verohuojen-
nuksella. Case 1 koki sukupolven ja yrityskaupan niin sanotusti &ariolosuhteissa,
koska nama tapahtuivat kuoleman jalkeen, jolloin suunnittelun ja muutosten mah-

dollisuudet olivat olemattomat.
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Case 1:ssa yhtion sisalla suoritettiin osakekauppaa perunkirjoitusten jalkeen. Osa-
keyhtiossa yhdella omistajalla on oltava osake enemmistd. Kaupankohteena olles-
sa osakkeet, ei ole mahdollisuutta suorittaa vahennyksia verotuksessa. (Heinonen
2005.)

Yrityksen arvo voidaan maarittdd kahdella tavalla, silloin kun yrityksella ei ole
markkina-arvoa, nama tavat ovat yrityksen taman hetkisen omaisuuden arvon pe-
rusteella tai kyky tuottaa tulosta tulevaisuudessa (Ukkola & Vilppula 2004). Case
1:n kohdalla arvo maaraytyi omaisuuden tdman hetkisen arvon perusteella. Pe-
runkirjoituksissa yrityksen arvo on jo maaritetty substanssiarvona eli vahentamalla

varoista velat, jolloin tulokseksi saatiin yrityksen reaaliaikainen omaisuus.

Yrityksen arvoa ja hintaa ei useinkaan pidetd samana. Case 1:n kohdalla néin kui-
tenkin nahtiin olevan. Case 1:n yrityksen osakkeiden hinnat maaritti k&ypaarvo,
joka muodostui substanssiarvon seka tilinpaatésanalyysin perusteella. Tilinpaa-
tosanalyysissa arvot perustuvat kirjanpidollisiin arvoihin, eikd siind huomioida tule-
vaisuuden voittojen arvoja. Case 1:n kohdalla kuitenkin ajateltiin reaaliaikaiskes-
keisesti, joten tulevaisuutta ei otettu niink&an huomioon, koska osakekauppaa kay-
tiin perheen siséisesti, eli tulevaisuudessa keraantyvat voitot tulivat koskemaan

kaikkia kaupassa mukana jo olleita.

Yrityskauppa on aina strateginen paatds, johon liittyy markkinoiden tai tuotevali-
koiman laajentamista (Lauriala 2011). Nain oli myds Case 1:n kohdalla. Veto vas-
tuun ottanut uusi osakkeen omistaja ja toimitusjohtaja omasi halun kehittda ja uu-
distaa appiukkonsa elamanty6ta. Yrityskauppa projektin tulisi aina tukea liiketoi-
mintaa seka parantaa kannattavuutta, yleista tehokkuutta ja tuottavuutta (Lauriala
2011). Haastatteluiden pohjalta ei kunnolla saatu selvyytta siitd, onko nykyisella
toimitusjohtajalla selkea strateginen suunnitelma tulevaisuuden tavoitteiden saa-

vuttamiseksi, mutta hanella tuntui kuitenkin olevan selkea visio tulevaisuudesta.

4.1.2 Case 1:n keskeiset asiat

Case 1 yritys on ollut toiminnassa 47 vuotta, sen historiaan mahtuu paljon erilaisia

vaiheita. Yksi asia on pysynyt vuosien saatossa samana ja se on yrityksen koko.
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Yritys on elinkaarensa ajan toiminut pienyrityksend, misséa tyontekijoitda on ollut
keskimaarin viisi. Erikoisuutena tdssé case-tapauksessa oli se, etta yrityksen
omisti osanaikaa kuolinpesa. Taulukkoon 7 on tiivistetty muita huomioitavia asioi-
ta taman yrityksen elinkaaren vaiheista.

Taulukko 7. Case 1:n keskeiset asiat.

Yhteenveto Case 1 keskeisista asioista

Perustamisvuosi 1968

Omistajuus 4 omistajaa

Yrityksen koko Pienyritys, tyontekijoita 4
Muutos vuodet 1977, yrityskauppa

2010 osakekauppa
2011, yritys siirtyi kuolinpesélle

Keskeiset muutokset kommandiitti yhtiosta osakeyhtioksi

Suuri osakekauppa, vain yksi omistaja

Yritys ja yrityksen omaisuus siirtyi kuolinpesalle
Uusi yhtigjarjestys, uusi toimitusjohtaja
Yrityksen uudelleen brandays.

Arvonmaaritys periaa- | Osakkeiden kaypéa arvo
te

Strategiset muutokset | Uudelleen brandays, Kasvujohtoinen strategia.

4.2 Case 2:n kuvaus

25.9.2015 klo.16.30 suoritettu haastattelu omistajanvaihdosprosessista tuotanto-

tekniseen yritykseen. Haastateltavana toimi yrityksen omistaja/ toimitusjohtaja.

Yrityksen historiaa: Yritys perustettiin 30.10.1980 Vantaalla. Yritys fuusioitui vuon-
na 1984 ja toiminta siirtyi Etela-Pohjanmaalle. Yrityksessa ajan saatossa kehitettiin
toimintaa ja vuonna 1992 tuotteistuksen rinnalle tarjottiin myos tuotteiden kunnos-
tuspalveluita kuluttajille. Viimeisin suuri tuotekehitys ja patentointi ovat tapahtuneet
vuonna 2008. Yrityksessa suoritettiin sukupolvenvaihdos vuonna 2010, jolloin yri-
tys siirtyi isalta tyttarelle ja h&dnen puolisolleen. Vuonna 2011 palvelukonseptia uu-
distettiin. Yrityksessa tyoskentelee talla hetkella 10 henkil6d. Ennen sukupolven-
vaihdosta yritys ei ollut personoitunut yrittdjaan, ja ei ole sita nytkdan, vaan periaa-

te on mennd tuotteet edelld. Syyt omistajan/ sukupolven vaihdokseen olivat itses-
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tdan selvat ja vaihdos oli vapaaehtoinen, uusi yrittdja on motivoitunut jatkamaan
Isansa elamantyota. Haastateltava kommentoi seuraavaa: ” Vaihdos oli vapaaeh-
toinen, mutta iséni oli jo idkas, toinen vaihtoehto olisi ollut yrityksen myyminen |&-
hiaikoina (alalla yksi toimija on yli 85 -vuotias) isani oli vaihdoksen aikoihin 69 -
vuotias”. Yrityksen tavoitteet on aina ollut, olla kannattava yritys pitkalla aikavalilla.
Tané paivana yrityksella on voimakkaammin kasvuhakuinen ja liiketoimintaa kehit-

tava omistajastrategia.

Omistajanvaihdosprosessi: Sukupolvenvaihdos toteutettiin osakekauppana vuon-
na 2010 elokuussa, 2010 marraskuussa toteutettiin yrityskauppa. Yrittaja kertoo,
ettd ajallisia resursseja kaytettiin hyvin vahan, toukokuussa 2010 tehtiin suuntaa
antava inventaario, kasiteltiin edellisten vuosien tasetta ja tuloksia. Kaytettyja tyo-
paivia tdhén on ajallisesti laskettuna yhteensa alle 4 paivaa. Vaihdos toteutettiin
omatoimisesti, kuitenkin jonkun verran konsultoitiin tilitoimistoa. Arvonmaarityk-
sessa kaytettiin tase- ja varastoarvoja, ei esimerkiksi tulevien vuosien tuotto-
odotuksia. Arvonmaaritys koettiin toisaalta haasteelliseksi, toisaalta ei, yrittdja ei

halua kommentoida enempaa.

Omistajanvaihdoksen jalkeen: Vaihdoksen jalkeen liikevaihto kasvoi ensimmaise-
na vuonna 30 prosenttia, sen jalkeen ollut tasainen liikevaihto. Yrittdja kommentoi
viime vuotta sanoin "Tosin valitettavasti viimeiset viisi vuotta olleet asiakkaiden
kannalta hankalat ajat, investointeja ei ole tehty. Joten tasaisuuteen tulisi olla tyy-
tyvainen.” Operatiivisen toiminnan muuttumiseen ja kehitykseen yrittdja kertoo
seuraava "lhan ensiksi keskityttiin olemassa olevien tuotteiden hyvien ominaisuuk-
sien markkinointiin, toiminnan paivittamiseen modernille tasolle (nettisivut, markki-
nointimateriaalit, jalleenmyyjayhteisty6 yms.). Toiseksi suunniteltiin tarvittavat in-
vestoinnit ja toteutettin ne. Kolmanneksi (tosin toisen kohdan kanssa osin sa-
manaikaisesti) kehitettiin olemassa olevia tuotteita ja tuotiin niihin uusia ominai-
suuksia ja parannuksia. Neljanneksi voimakkaasti on kehitetty alalle taysin uusia

tuotteita. Tata on toteutettu suunnitellusti.
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4.2.1 Case 2:n analysointi

Omistajanvaihdosprosessi on yleensa jaettu viiteen vaiheeseen ja case 2:n koh-
dalla kyetaan selkedasti erottelemaan nama ja tarkastelemaan niita erillaan. Yrityk-
sen valmistelu myyntikuntoon on ensimmainen vaihe. Tahan oleellisesti liittyy yri-
tyksen omistajan hyvaksynta siita, ettéd h&dnen olisi aika siirtya eldkkeella ja jattaa

toiminta seuraavalle.

Case 2:n kohdalla yritykseen I6ytyi jatkaja omasta perheestd. Tallainen siirtyminen
on oletettavasti helpompaa luopujalle, kuin se, ettd itse rakennettu yritys siirtyisi
taysin vieraalle henkilolle. Samoin jatkajan on helpompi tayttdd haneen kohdistu-

vat odotukset, koska on nahnyt jo pitkdan vierestéa toimintatavat.

Case 2:n haastattelussa haastateltava kertoi etté syyt vaihdokseen olivat itsestdan
selvat, joten tuosta kommentista saa sen ajatuksen, ettd uusi omistaja on todella
motivoitunut jatkamaan isansa tyota, eika nahnyt positiivisena mahdollisuutena
ulkopuoliselle henkildlle myymista. Yrityksen valmistelu myyntikuntoon ja ostajan
oman liikeidean rakentaminen kulkee kasi kéddessa. Case 2:n kohdalla nama olivat
liittdytyneet toisiinsa luontevasti. Haastattelussa saadun tiedon mukaan yritys ei
ollut ennen vaihdosta personoitunut yrittdjaan, vaan yritys on koko elinkaaren ajan
kulkenut tuote edella periaatteella. Tama seikka helpottaa vaihdoksen toteutusta,
niin luopujan kuin jatkajankin nakékulmasta. Personoituneesta yrityksesta on vai-
kea paastaa irti, luopuja voi pahimmillaan kokea menettaneensa osan itsestaan
jolloin, han joutuu kdymaan lapi suuren henkisen prosessin ja omistajan vaihdos
saattaa tastd syysta monimutkaistua, venya tai muuten saada turhia negatiivisia
vaikutteita. Samoin personoituminen aiheuttaa jatkajalle ongelmia, héanen on haas-
tavampaa muokata yritysta. Tassa tapauksessa kun personoitumista ei ole tapah-

tunut, helpottuu uuden strategian luonti tai vanhan paivitys luontevammin.

Yrityskaupan kokonaisuuteen tulisi aina perehtya huolella jokaisessa yrityskau-
passa, sukupolvenvaihdos ei ole tdssa millaén tavalla poikkeus, vaan se kulkee
samaa kaavaan kuin mik& tahansa yrityskauppa. Case 2:n kohdalla varsinainen
toteutusaika prosessille oli noin 4 kuukautta. Koko prosessi voi kestaa vuosia,
mutta usein kun kyseessa on myynti perheen kesken, prosessia on tehty tiedos-

tamatta vuosien saatossa. Yrityksen omistaja on saattanut jakaa tietoa yrityksen
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tunnusluvuista, arvoista ja toimintatavoista perheenjasenille ajan saatossa. Omis-
tajanvaihdoksen kokonaisuuteen perehtyméalla saavutetaan oikeat tiedot, miten on
kannattavaa toimia, sekd saadaan myds tarvittavat tiedot lainsaadantoon liittyvista
asioista.

Osto- ja myyntisuunnitelmien laatiminen on olennaista ja tarkeda, ilman naita ei
yrityskauppaa voida toteuttaa. Naiden osto ja myynti suunnitelmien on suureksi
osaksi kohdattava tietyin osin, jotta myynti ja osto onnistuvat yhteisymmarryksessa
ja suunnitellulla tavalla. Yleensa ottaen ostaja haluaa ostaa mahdollisimman edul-
lisesti ja myyja myyda parhaalla mahdollisella hinnalla. Tamén prosessin helpot-
tamiseksi on tehty erilaisia sopimuksellisia toimenpiteit&, esimerkiksi due diligence.
Talla selvitetddn yritystoimintaan liittyvia olosuhteita, vahvuuksia, heikkouksia seké
riskejd. Taméa on ostajan kannalta erittain tarkeaa, koska téssa pystytaédn arvioi-
maan kauppahintaan vaikuttavia tekijoita (Manninen, 2001). Case 2:n haastatte-
lussa ei saatu selville, etté olisiko tAma toimenpide tehty, mutta voisi ajatella etté ei
ainakaan kokonaisuudessaan, koska uusi omistaja tunsi yrityksen ja sen toiminta-
tavat hyvin. Due diligence yleensa edellyttdd ulkopuolisen asiantuntijan ammatti-

taidon kayttoa.

Case 2 niin kuin case 1:kin tapahtui osakekauppana, jossa koko yritys ja sen liike-
toiminta siirtyi uudelle omistajalle. Osakkeiden arvon maarityksessa kaytettiin va-
rastoarvoa seka edellisten vuosien tasetta. Varastoarvo maaritettiin alustavan in-
ventaarion avulla, talla myds alustettiin realistista kauppahintaa. Tallainen tieto on
kuitenkin nopeasti vanhentuvaa tietoa, mikali yritys on koko prosessin ajan toimin-
nassa varastoarvo elda. Varastoarvo tiedoista saadut tunnusluvat vanhentuvat siis
nopeasti, siksi tata tunnuslukua ei voida kayttaa luotettavana arvonmaaritys perus-

tana, mutta se antaa viitteellisen suunnan.

Case 2:n arvonmaarityksessa on oltu suhteellisen selkeita siind, mihin osakkeen
lopullinen hinta perustuu. Case 2:ssa sovellettin myds yksinkertaista laskentata-
paa, jossa omaisuuden arvoa tarkisteltiin tilinpaatoksista, tahan haastateltava viit-
tasi, haastattelun aikana sanalla tase. Tilinpdatésarvo on kuitenkin kirjanpidollinen

arvo, ja se pohjautuu historiaan, ei tulevaisuuden voittoihin.
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Liiketaloudellinen arvo on usein luovutushinta. Case 2:lla nain olikin. Koska, case
2 -yritys ei ollut mydskaan julkisesti noteerattu yhtio, ei silla ollut varsinaista mark-
kina-arvoa. Nain ollen, liiketoiminnallinen hinta, joka saatiin laskennallisella hinnal-
la, oli kaikkien osapuolten mielesta paras ja realistisin. Vaikka yritys ei ollut julki-
sesti noteerattu yhtio, saatiin kuitenkin laskennallisesti suoritettua markkinahintaa
kuvaava arvo, naitd kaytettyja tunnuslukuja ovat substanssi ja tuottoarvo. Kuiten-
kaan taman yrityksen kohdalla yrityksen tuottoarvoa ei juurikaan noteerattu ar-
vonmaarityksessa, vaan se perustettiin varastoarvolle ja menneiden vuosien ta-

seisiin.

Case 2:n kohdalla voidaan sanoa, ettd koko elinkaarenajan yrityksella on ollut
tuotteiden ja palveluiden kehitystyotd, mutta omistajanvaihdoksen jalkeen uusi
omistaja analysoi yrityksen tuotteet ja palvelut uudelleen. Uusi omistaja ndhtavasti
tiedosti, ettéa nykyisessa tietoyhteiskunnassa palveluiden ja tuotteiden laadun tulee
perustua korkeaan osaamiseen. Han tiedosti etta, yrityksen arvoon vaikuttaa se,
miten kilpailukykyisia tuotteet ja palvelut ovat. Haastattelun pohjalta voidaan sa-
noa, ettd vaihdoksen jalkeen tuotteiden hinta ja laatutaso tarkastettiin ja sita ver-
rattiin Kilpailijoihin seka tuotteiden elinkaareen. Taman analyysin myéta vuonna

2011 yrityksen palvelukonsepti uudistettiin.

Uusi omistaja teki liiketoiminnallisesti kannattavia valintoja heti siirryttyaan yrityk-
sen johtoon. Han kertoo, ettd vaihdoksen jalkeen yrityksen liikevaihto kasvoi 30
prosenttia. Haastattelussa saadun tiedon perusteella voisi analysoida, etta ainakin
osaksi liikevaihdon kasvua selittda uudistunut markkinointi, toiminnan nykyaikais-

tus ja palvelukonseptin uudistus.

Uuden omistajan motivoituneisuus nahdaan todella hyvin hanen strategiansa laa-
dussa ja sen toteutuksessa. Omistajalla oli alkujaankin toimiva strategia, mutta
vaihdoksen ja strategian paivityksen myoéta, sen tehokkuus paasi uudelle tasolle.
Uusi strategia ajaa yritysta kohti haluttua visiota. Yritys on voimakkaasti kasvuha-
kuinen ja se kehittaa liiketoimintakenttaansa jatkuvasti. Yritys saattaa tulevaisuu-

dessa nousta yhdeksi suureksi vaikuttajaksi alallaan.
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4.2.2 Case 2:n keskeiset asiat

Case 2 -yritys on toiminut jo 35 vuotta. Tassa yrityksessa toiminta on siirretty fuu-
sion my6ta Etela-Pohjanmaalle, jonka jalkeen yrityksen toiminta on varsinaisesti
alkanut kasvaa ja kasvu seké kehitys ovat jatkuneet koko elinkaaren ajan. Case
2:sta ndhdaan sen kasvuhaluisuus hyvin. Taulukkoon 8 on tiivistetty muita huomi-

oitavia asioita taman yrityksen elinkaaren vaiheista.

Taulukko 8. Case 2:n keskeiset asiat.

Yhteenveto Case 2 keskeisista asioista

Perustamisvuosi 1980

Omistajuus 2 omistajaa

Yrityksen koko Pienyritys, tyontekijoita 10
Muutos vuodet 1984, yritysfuusio,

1992 toiminnan laajennus
2008, kehitystyo
2010, sukupolvenvaihdos

Keskeiset muutokset Yritysfuusio, toiminnan siirto Etela-pohjanmaalle
Toiminnan laajentaminen asiakkaiden tarpeisiin
Tuotekehitys ja patentointi

Sukupolvenvaihdos

Strategian uudistus

Arvonmaaritys periaa- | Osakekauppa, tase ja varastoarvoperiaate
te

Strategiset muutokset | Toiminnan paivitys, investointien toteutus, tuotekehitys,
kasvuhakuinen ja liiketoimintaa kehittava strategia

4.3 Case 3:n kuvaus

20.10.2015 klo.11.15 suoritettu haastattelu omistajanvaihdosprosessista kuljetus-

palveluita tarjoavaan yritykseen. Haastateltavana toimi nykyinen yrittaja.

Yrityksen historiaa: etela-pohjalainen mieshenkild omistaa kuljetuspalveluita tar-
joavan yrityksen kolmannessa polvessa. Kokemusta taman alan yritystoiminnasta
l6ytyy jo lahes nelja vuotta. Taman alan yritystoiminta on luvanvaraista, lupa on

tassa yrityksessa siirtynyt iséltd pojalle. Yrittdjalla sekd vanhalla, etta uudella on
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vankka kokemus taustalla tukena ja turvana. Yrittdja on halunnut perustaa jo ai-
emmin oman yrityksen, ja tdssd omistajanvaihdoksen myo6ta han sai niin sanotusti
luonnollisen siirtyman. Yrittdja on kasvanut yrittaja perheessa joten tdma myaos tuki
siirtymista. Ennen vaihdosta yrittdja mietti tarkasti oman likkeidean rakentamista ja
jo olemassa olevan toiminnan yhdistamista hanen tulevaisuuden suunnitelmiinsa.

Haastateltava kertoi ndhneensa "mita yrittajyys ottaa ja antaa”.

Omistajanvaihdosprosessi: Omistajanvaihdosprosessi toteutettiin sukupolvenvaih-
doksena. Vanha yrittaja jai sairaseldkkeelle vuoden 2015 puolessa valissa. Vaih-
doksen suunnittelu aloitettiin vuoden 2015 alussa, jolloin jouduttiin toteuttamaan
uusia yhtiomuotojarjestelyjd. Vanha omistaja toimi toiminimell&d, mutta oikeudelli-
sista ja kaytanndllisista syista toiminimi muutettiin osakeyhtioksi, jotta uusi omista-
ja pystyi ostamaan yhtion kaikki osakkeet, ja samalla toimilupa siirtyi uudelle yritta-
jalle, ilman etta hanen olisi pitanyt erikseen hakea vapautuvaa lupaa, pitkan pro-

sessin lapi.

Arvonmaarityksen: Kauppahinta neuvottelut aloitettin heti prosessin alkuun.
Kauppahintaan vaikuttavia olivat reilu vuosi sitten uusittu kalusto. Arvonmaarityk-
sessa konsultoitiin tilitoimistoa ja pankkia, josta saatiin osakkeelle kdaypa myyntiar-

Vo, jolla osakekauppa voitiin toteuttaa.

Omistajanvaihdoksen jalkeen: Haastateltava kertoo, ettd omistajanvaihdoksen
jalkeen toimintaa paivitettiin ja nykyaikaistettiin. Uuden kaluston hankintaa ei koet-
tu aiheelliseksi, koska yrityskaupassa edellisen omistajan kalusto siirtyi uudelle
omistajalle. Kaluston kaytt6 ika on noin 10 vuotta ja kyseessa ollut kalusto, oli vas-
ta noin kahden vuoden ikainen. Uusi omistaja uudisti markkinointia, yritykselle luo-

tiin internet sivut ja sosiaalisen media otettiin myos kayttoéon.

4.3.1 Case 3:n analyysi

Case 3 on pienin tdhan tutkimukseen osallistuneista yrityksista. Suunnitelmissa oli
oma kuljetuspalveluyritys eteld-pohjanmaalle. Uusi yrittdja on hyvin yrittajaluontei-
nen, mika on varmasti periytynyt ja siihen han on myoés kasvanut. Kokemusta han

on saanut jo melko laajasti ajamisesta. Mieltymys ammattiin ja myo6s itseaan tun-
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netuksi tekeminen kyseisella paikkakunnalla ovat pelk&stédan positiivisia asioita.
Tunnettavuutta kertyy koko ajan ajamalla. Hankittuna on ajoneuvo, joita kyseisella
paikkakunnalla on ainoastaan kaksi kappaletta. Yrittdjan haastattelusta jai kuva
ettd, ha&n on kuitenkin erittdin motivoitunut toimimaan yrittajyyden negatiivisista

vaikutteista huolimatta.

Omistajanvaihdoksen suunnittelu on vaihdoksen tarkein vaihe. Yrityksess& huomi-
oitiin tama ja aloitettiin yritysjarjestelyt, jotta toiminta saatiin siirrettya edelliselta
omistajalta uudelle omistajalle samalla luvalla, ettei uuden omistajan tarvitse kayt-

taa turhaan ajallisia resursseja uuden luvan hankintaan.

Myods Case 3 -tapauksessa seurustelu aikaa ei uuden ja vanhan omistajan valilla
voida ajallisesti maarittaa, koska kyseessa on saman perheenjasenet, jotka ovat
toimineet rinnakkain jo pitkan aikaa. Ostajan ja myyjan tavoitteet myynnin suhteet
olivat kuitenkin hyvin selkeat. Myyja osapuoli myi niin sanotusti pakon edessa,
koska terveyden tilan takia han ei kyennyt oman tai asiakkaiden turvallisuuden
takia jatkamaan. Uusi omistaja osti, koska han tiedosti, ettd toiminta on kannatta-

vaa, hanelld oli kokemusta alalta, han tunsi toimintaympariston ja kilpailutilanteen.

Uusi yrittdja teki omistajanvaihdosta suunniteltaessa riskikartoitusta pienimuotoi-
sesti, uusi yrittgja tiedostaa hyvin nykyiset ja tulevaisuuden riskit joita toiminta si-
saltdd. Han tiedostaa ettd, autoilu on kallistunut vuosien mittaan ja suunta nayttaa

olevan samankaltaiselta tulevaisuuteen katsoessakin.

Yrityksessa tehtiin alustava arvonmaaritys substanssiarvon mukaan, jossa yrityk-
sen varoista vahennettiin velat. Talla saatiin pohja neuvotteluille, joista jatkettiin
sitten tarkempiin neuvotteluihin. Tilitoimistoa konsultoidessa, jouduttiin oikaise-
maan tasetta, koska edellisen omistajan itselleen maksama palkka ei ollut maari-
tetty taseeseen. Arvonmaarityksessa konsultoitiin pankkia alustavassa maarityk-
sessd ja uuden omistajan rahoitustarpeita kaytiin lapi. Tilitoimistosta saatiin edel-
lisvuosien tulokset, jota hyddynnettiin myods arvonmaarityksessa. Tassakaan tapa-

uksessa ei arvonmaarityksessa huomioitu tulevaisuuden tuottoarvoa.

Vaihdoksen jalkeen uusi yrittdja aloitti toiminnan paivittamalla markkinastrategian
ja tekemalla siihen merkityt tarvittavat toimenpiteet, kuten nettisivujen avaamisen

ja sosiaalisen median kayton.
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4.3.2 Case 3:n keskeiset asiat

Case 3 -yritys on suhteellisen uusi yritys, silla ei ole pitkda toiminnallista historiaa
niin kuin kahdella edellisella. Yritys tyollistaa kaytdnnodssa vain itse yrittdjan, mutta
sesonki aikana saattaa tyollistaa myos yhden tyontekijan. Taulukkoon 9 on tiivis-

tetty muita huomioitavia asioita tamén yrityksen elinkaaren vaiheista.

Taulukko 9. Case 3:n keskeiset asiat.

Yhteenveto Case 3 keskeisista asioista

Perustamisvuosi 2004

Omistajuus 1 omistaja

Yrityksen koko Mikro yritys, vain omistaja toissa
Muutos vuodet 2015, sukupolvenvaihdos

Keskeiset muutokset Sukupolvenvaihdos
Markkinastrategian uudistus

Arvonmaaritys periaa- | Osakekauppa, Omaisuuden arvo
te

Strategiset muutokset | Toiminnan paivitys

4.4 Tapausten vertailu

Case-yrityksia katseltaessa kokonaisuutena vertailu pohjalla, huomataan eroavai-
suutena elinkaaren ajan. Case 1 on tutkimuksen vanhin yritys, ja case 3 on yrityk-

sena vield lapsen kengissa, mikéli verrataan case 1:seen.

Yritysten koot ovat myds kaikki erilaisia. Case 1- ja Case 2 -yritykset toimivat sa-
malla alalla, ja ovat muutenkin hyvin vertailukelpoisia. Case 1 tyoéllistaa keskimaa-
rin 5 henked, kun taas case 2 keskimaarin 10 henkea. Case 3 taas eroaa naista
siten, etta se tyollistdd koko aikaisesti vain itse yrittdjan. Case 1:n ja case 2:n koh-
dalla, mikali henkildomaaraan luetaan mukaan my6s omistajaporras, saadaan nai-
den henkiloméaarat melkein tasmaamaan toisiaan, koska case 1:n kohdalla on

omistajuus suhde laajempi kuin case 2:n kohdalla.

Kaikissa kolmessa case-tapauksessa on tapahtunut erilaisia muutoksia elinkaa-

ressa. Case 2 on yrityksista vaiherikkain. Yritys fuusioitui ja siirtyi nykyiselle toimi-
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paikalleen 1984. Case 1:n kohdalla ensimméainen suuri muutosvaihe elinkaaressa
oli vuonna 1977 tapahtunut yrityskauppa ja organisaatio muutos kommandiitti yhti-
Osta osakeyhtioksi.

Historiantiedoista siirryttdessa nykypaivaan ja tutkimuksen kohteeseen eli omista-
janvaihdosprosessiin |0ydettiin yrityksista jonkin verran samankaltaisuuksia, mutta
havaittavissa oli my6s erdita toiminnallisia eroja. Case 1 ja case 2 omaavat saman
toimialan ja ovat muutenkin liiketoiminnallisesti varsin samankaltaisia. Molempien
yritysten taustalla on toiminut periaate tehda toimintaa tuote edell&, jolloin molem-
pien yritysten omistajanvaihdos oli helpompi toteuttaa, koska yritys ei ollut per-

sonoitunut.

Kaikissa case-tapauksissa yhdenvertaista oli, ettd omistajanvaihdos suoritettiin
perheen kesken alenevassa polvessa. Samoin yhdenvertaiseksi ndma tapaukset
teki se, etta vaihdokset toteutettiin kaikki suuriltaosin omatoimisesti. Samoin yh-
denvertaista case-tapausten kohdalla oli se tekija, ettei arvonmaarityksessa huo-
mioitu tulevaisuuden tuottoarvoa, joka yleensd on yksi arvonmaarityksen keskei-

sista tekijoista.

Samankaltaisuutta kaikissa yrityksisséd on myds se, etta vaihdoksen toteutusaika
oli hyvin nopea. Taméan voidaan katsoa perustuvan siihen, ettd kaikissa case-
tapauksissa vaihdos suoritettiin alenevassa polvessa joten jatkajilla oli jo entuu-
destaan hyva kasitys ja tietopohja yrityksen toiminnasta, historiasta ja taman het-
kisesta tilanteesta, jolloin niin sanottu seurusteluaika myyjan ja ostajan valilla mi-

nimoitui.

Omistajanvaihdosprosessin jalkeen kaikissa kolmessa case-tapauksessa tapahtui,
eriasteisia strategisia uudistuksia. Case 1:n ja case 2:n kohdalla strateginen uudis-
tus kohdistui tuote ja palvelukonseptiin seka markkinointiin ja case 3:n kohdalla

strateginen uudistus kohdistu markkinointiin.

Case-tapausten valilla suurin mainittava ja vaihdokseen vaikuttava ero oli se, etta
case 2:n ja case 3:n kohdalla, on kyetty suorittamaan erilaisia ja eriasteisia neu-
votteluja edellisen omistajan eli myyjd osapuolen kanssa. Naissa case-
tapauksissa on siis sopimalla paasty yhteisymmarrykseen halutusta kauppahin-

nasta ja kaupanehdoista. Taas case 1:n kohdalle ei edellisen omistajan haluja yri-
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tyksen tulevaisuudesta, kauppahinnasta tai ehdoista voitu huomioida. Taulukossa

10 on case-vertailu tekijoista.

Taulukko 10. Case-vertailut.

Vertailutaulukko

Case 1 Case 2 Case 3
Perustamisvuosi | 1968 1980 2004
Omistajuus 4 omistajaa 2 omistajaa 1 omistaja

Yrityksen koko

Pienyritys, tyon-

Pienyritys, tyonteki-

mikroyritys, 1 henkild

tekijoita 4 joita 10

Muutos vuodet 1977, yritys- 1984, yritysfuusio, 2004 yrityksen perus-
kauppa 1992 toiminnan laa- | tus
2010 osake- jennus 2013 kaluston uusi-
kauppa 2008, kehitystyo mien

2011, yritys siir-
tyi kuolinpesélle

2010, sukupolven-
vaihdos

2015 omistajanvaih-
dos

Keskeiset muu-
tokset

kommandiitti
yhtiosta osake-
yhtioksi

Suuri osake-
kauppa, vain
yksi omistaja
Yritys ja yrityk-
sen omaisuus
siirtyi kuolin-
pesélle

Uusi yhtiojarjes-
tys, uusi toimi-
tusjohtaja
Yrityksen uudel-
leen brandays.

Yritysfuusio, toimin-
nan siirto Etela-
pohjanmaalle
Toiminnan laajen-
taminen asiakkai-
den tarpeisiin
Tuotekehitys ja pa-
tentointi
Sukupolvenvaihdos
Strategian uudistus

Yritys uusi kaluston
kilpailukykyisemmaksi
ja nykyaikaisemmak-
Si.

Yrityksen omistajan
vaihdos suoritettiin

Arvonmaaritys
periaate

Osakkeiden
kaypa arvo, Ma-
teriaalinen arvo

Osakekauppa, tase
ja varastoarvoperi-
aate

Osakekauppa, tase-
tulos ja kalusto arvo

Strategiset muu-
tokset

Uudelleen
brandays, Kas-
vujohtoinen
strategia.

Toiminnan paivitys,
investointien toteu-
tus, tuotekehitys,
kasvuhakuinen ja
liketoimintaa kehit-
tava strategia

markkinointistrategian
paivitys
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5 YHTEENVETO TULOKSISTA

5.1 Yhteenveto ja vastaukset tutkimusongelmiin

Yhteenveto.

Tutkimukseen osallistuneet yritykset olivat elinkaareltaan hyvin erilaisia. Tama vai-
kuttaa suuresti siihen millaista tietoa yrityksesté saadaan ja kuinka hyvin yritys on
l6ytanyt oman paikkansa toimintaymparistdssa ja pystyy vastaamaan vallitsevaan
kilpailutilanteeseen.

Vaikka yritykset olivatkin kaikki pien- tai mikroyrityksia, niiden omistajuussuhtees-
sa oli paljon toisistaan poikkeavuuksia. Jokainen yritys oli perhe yritys, mutta omis-
tajuus suhde oli jaettu hyvin eri tavoin. Case 1-yrityksessa omistajuus oli jakautu-
nut hyvin laajalle perheen kesken, tdhén tosin vaikuttaa se etta, osakkeiden ja-
koon on vaikuttanut paaosin laki syyt, koska kuten edella on mainittu, kyseesséa on
ollut perinndnjako. Case 2 on enemman perusmalli sukupolvenvaihdoksesta, edel-
linen omistaja jaa elékkeelle ja seuraava sukupolvi astuu jatkamaan ja aloittaa tar-

vittavat kehitystoimet. Samoin case 3 noudatti pitkalti tata edella mainittua kaavaa.

Kussakin tapauksessa voidaan huomioida se, ettd vaihdokset toteutettiin omatoi-
misesti ilman varsinaisia asiantuntijapalveluita. Ainoa mainittu vaihe prosessin ai-
kana, missa hyodynnettiin jotain, viitteellista asiantuntijapalvelua oli arvonmaari-
tysvaihe. Kaytettyja palveluita olivat tilitoimistot, josta saatiin selville taseet ja tu-
lokset ja kahdessa tapauksessa pankista saatava apu laina ja perunkirjoitusneu-
votteluihin. Haastateltavat, yhta lukuun ottamatta eivat kuitenkaan kokeneet suu-
rempia haasteita vaihdosten toteutuksessa. Kaikissa tapauksissa tuli siis ilmi pal-

veluiden kayton vahyys.

Voidaan todeta, ettd sukupolvenvaihdoksissa itse vaihdosprosessi on kuitenkin
suhteellisen lyhyt, noin puolesta vuodesta muutamaan kuukauteen. Tama ajanjak-
son lyhyys saattaa johtua siita, ettd sukupolvenvaihdoksissa ei tarvita samaa seu-
rusteluaikaa kuin mita vaaditaan ulkopuolisella myytdessa. Tutkimuksessa ei ollut

yhtdan tapausta, jossa yritys olisi myyty perheen ulkopuolelle, tama seikka olisi
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tuonut lisdarvoa, talléin olisi voitu perehtyd prosessin seurusteluajan kestoon ja

sen sisaltdoon.

Case-tapausten kohdalla kasiteltiin hyvin vahan sopimuksellisia asioita. Haastatel-
tavat eivat kovin vapaasti halunneet keskustella tastd osiosta. Due diligence-
sopimuksen aiheet kaytiin l1api haastateltavien kanssa, mutta kukaan ei ollut suorit-
tanut tatd prosessia kokonaisuudessaan. Due diligencen perusperiaatteena on
selvittaa yrityksen toimintaan liittyvia olosuhteita. Tama olisi ostajan kannalta erit-
tain tarkea toimenpide, koska siind saa kokonaisvaltaisen arvoin toiminnasta ja
riskeista. Kuitenkin, kun kyseessd on sukupolven vaihdos, voidaan ajatella etta
ostaja kokee tuntevansa ja tietdvansa koko yrityksen liiketoimintakentan ja tasta
syysta oikeanlaista ja kokonaisvaltaista due diligencea ei koeta tarpeelliseksi. Jos
due diligenceda lahdetdéan tarkastelemaan myyjan nakokulmasta, antaa se myyjas-
ta luotettavan ja peittelemattoman kuvan ja merkitsee sitoutumista tulevaan yritys-
kauppaan. Tama asia koskee enemman, ehka ulkopuoliselle ehdokkaalle myymis-
td, kun kyseessa on sukupolvenvaihdos, luottamus perheenjasenten kesken on
yleensa perustavanlaatuista. Voidaan myds olettaa, ettd edellinen omistaja ei ha-
lua tuottaa jalkipolville turhia tuotollisia tappioita peittelemalld toiminnan suden-

kuoppia.

Yksi mielenkiintoinen asia, mika kavi ilmi tutkimuksessa. Tassé tutkimuksessa
mukana olleissa yrityksissa ei ollut arvonmaarityksessa kaytetty hyodyksi ollen-
kaan tulevien vuosien tuottoennustetta. Tulevien vuosien tuottoennuste on yleen-
sa arvonmaarityksen keskeisena kohtana, mikali yritystoiminta jatkuu vaihdoksen
jalkeen. Ennakointi perustuu oletettuihin arvoihin tulevaisuuden myynnin suhteen.
Kaikissa Case-tapauksissa arvonmaaritys perustui pitkalti vain ulkoisiin tiedonléah-
teisiin. Oletetusti voidaan arvioida, ettda tutkimuksen case-tapausten kohdalla
kauppahinta on ollut hyvin neutraali. Neutraalia kauppahinta ajatusta voidaan tu-
kea, silla ajatuksella, ettéa luopuva osapuoli ei halua tehda turhaa hairi6ta toisen
taloudelliseen vakauteen eikd asemaa haluta heikentda turhan korkealla hinnalla

tai yritystoiminnan jatkumisen mahdollisuutta.

Tutkimusongelma 1: Miten omistajanvaihdokseen tulee valmistautua?
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Tutkimuksessa selville saatuja asioita joita myyjan tulee toteuttaa omistajanvaih-
dokseen valmistautuessa. Yrittajan eli myyjan tulee valmistautua luopumaan yri-
tyksestd, elamantyostddn ja itse rakentamastaan yrityksesta, luopuminen voi olla
henkisesti haasteellinen prosessi, varsinkin jos han joutuu myymaan taysin vie-
raalle henkildlle. Vieraalle henkildlle myynnissa avoimuus ja seurusteluajan pituus
ovat ratkaisevia tekijoitd. Tutkimuksessa kasiteltiin tapauksia, joissa ostaja osa-
puoli oli tuttu henkil, joten naissa tapauksissa valmistautuminen kasitti pitkalti
vain myytavan kohteen valmistelun myyntikuntoon. Myyntikuntoon laittamiseen
liittyy realistisen hinnan maaritys, myyjan tulee muistaa, etté kaikki mitd myyja saa
varojen ja velkojen erotuksen jalkeen on positiivista saatavaa. Tutkimuksen koh-
teena olleiden yritysten kohdalla, positiivinen saatava oli oletetusti erittain hillitty
saatava, koska jatkaja oli l&hisukua.

Omistajanvaihdoksessa myyjan tulee olla avoin ja kertoa kaikki oleelliset tiedot.
Ennen arvonmaaritysta ja muita toimenpiteitd on tarkeaa miettia, paljonko yrityk-
sestad halutaan ja mitk& ovat hinta perusteet. Vaikka yrityksen ostaja olisi lahisuku-
lainen, niin kuin taman tutkimuksen tapauksissa on myyjan hyva selvittdd miksi

ostaja on motivoitunut ostamaan ja kuinka paljon h&n on valmis maksamaan.

Omistajanvaihdoksen kohdalla, varsinkin jos kyseessa on sukupolvenvaihdos, niin
kuin taman tutkimuksen kohdalla oli, sek& ostaja ettd myyja ovat taloudellisesti
riippuvaisia myytavasta yrityksesta. Yrityskaupassa ostajalla on yleensa tavoite
saada kauppa hinta mahdollisimman alas, tutkimuksen tapauksissa kauppahinta-
na kuitenkin toimii realistinen hinta yrityksesta. Tama siksi, ettd sukupolvenvaih-
doksissa ei pois yritystoiminnasta jaava osapuoli halua aiheuttaa turhaa taloudel-

lista ahdinkoa jatkajalle, joka yleensa on lahisukulainen.

Ennen omistajanvaihdosta ostajan tulee luoda yritykselle kasvustrategia, koska
yrityskauppa on aina strateginen paatés. Uuden omistajan kannattaa ennen vaih-
dosta selvittaa toiminnan uhat ja mahdollisuudet. Uuden omistajan strategian tu-
lee olla pitkdn aikavélin kasvustrategia, tassa kannattaa maarittdd uudelleen yri-

tyksen tuote ja palvelukonsepti tulevaisuudelle.

Silloin, kun puhutaan omistajanvaihdoksesta, etenkin jos kyseessa on sukupol-

venvaihdos, ei luotettavan tiedon saantia koeta vaikeaksi. Tiedonsiirto on saatta-
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nut tapahtua ajan saatossa, jolloin vain numeraalisen tiedon analysointi ennen

vaihdoksen toteutusta on tarpeellista.
Tutkimusongelma 2: Miten yrityksen omistajanvaihdos toteutetaan?

Omistajanvaihdos toteutetaan kaikissa yrityksissa omalla tavallaan vaikka kysees-
sé onkin lakisdateisiin tekijoihin nojaava prosessi. Omistajanvaihdokseen valmis-
tautuessa ovat ostaja ja myyja tehneet erindisia kartoituksia riskeista ja mahdolli-
suuksista. Mikali, ndissa kartoituksissa ei ilmennyt mitdan tekijoita, jotka voisivat
tulevaisuudessa olla haitallisia liiketoiminnalle, voidaan siirtya eteenpéin. Kun osa-
puolet ovat paasseet yksimielisyyteen ehdoista ja hinnasta, edetaan toteutukseen.
Tassa vaiheessa sopimukset ja kauppakirjat allekirjoitetaan, raha vaihtaa omista-
jaa ja kaupan tiedoista tulee julkista.

Tutkimusongelma 3: Mita asioita on huomioitava omistajanvaihdoksen jal-

keen?

Omistajanvaihdoksen jalkeen, tulee huolehtia mahdollisista veroseuraamuksista.
Tutkimuksessa huomattiin se, ettd jokaisen tutkimuksessa mukana olleen case-
tapauksen kohdalla uusi omistaja on ruvennut aktiivisesti suorittamaan uutta laa-
dittua tai paivitettya strategiaa. Vaihdoksen jalkeen yrityksen ei koskaan tule jaada
sijoilleen, vaan toimeen tulee alkaa mahdollisimman nopeasti, jotta yritys alkaa
tuottaa tavoiteltua tulosta mahdollisimman nopeasti. Usein vaihdokseen liittyy
my0s jonkin asteisia investointeja ja muutoksia, joko toiminnassa tai henkilostos-

sa.

Edella mainitussa vaihdoksen jalkeen tapahtuneessa muutostilassa, muutoksen
l&pi viennin toimenpiteet ovat erittdin oleellisia. Muutoksen lapi vientiin vaikuttaa
uuden yrittajan motivoituneisuus, yrityksen sen hetkiset resurssit ja myds henkil6-

kunnan asenne muutoksia kohtaan.

Joissain omistajanvaihdoksissa voi olla kyse, liiketoimien yhdistamisesta. Tassa
tutkimuksesta ei kasitelty sellaista tapausta, mutta myos tassakin suunnittelu on
erittain tarkeaa ja yhdistdmisstrategia on oltava luotuna valmiiksi. Tatd suunnitel-
maa on tarkasti seurattava ja sen toteutusta analysoitava, jotta paras mahdollinen

tulos voidaan saavuttaa. On my6s niin, ettéd kun kyse on omistajavaihdoksesta ja
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taman tutkimuksen tapauksissa sukupolvenvaihdoksista, sama edell&a mainittu pe-
riaate patee. Suunniteltua strategiaa on noudatettava ja toteutettava. Omistajan-
vaihdoksen jalkeisessa tilassa johtajuus ja johtajuuden metodit nayttelevat erittain
suurta osaa. Mikali uusi yrittaja ei ota asemaansa haltuun ja maarita haluttuja teh-
tavia, aikatauluja ja tavoitetiloja, ei muutoksen lapi vienti todennékdisesti onnistu
halutulla tavalla. Yksi erittdin tarked asia muutoksen lapiviennissa sekd muutoksen
johtamisessa on viestinta. Onnistunut viestinta on peittelematonta ja avointa, hen-

kilostdlle kerrotaan selvasti halut, tavoitteet ja se milla keinoin ndma saavutetaan.
Managerial implications

Taman tutkimuksen kaikissa case-tapauksissa omistajanvaihdos oli jo suoritettu,
joten varsinaisia kaytannon hyoétyja opinnaytetydsta kohde yrityksille ei ole. Taméan
tutkimuksen avulla he voivat kuitenkin ulkopuolisen silmin nahda heidan yrityksen

yhden elinkaaren vaiheen.

Tutkimuksesta voidaan paatella joitain kaytannon hyotyja, mita sisaltyy toimivan
yrityksen ostoon. Niin kuin case-tapausten kohdalla missd tahansa muussakin
toimivan yrityksen ostamisen tilanteessa, ostaja saa yleensa valmiin asiakaskun-
nan, toimivan yhteisty6 verkoston sekéa toimivan liiketoimintakonseptin. Ostajan
tulee kuitenkin aina muistaa, oli sitten kyseessa sukupolvenvaihdos tai mika ta-
hansa yrityskauppa, hanen tulee tehda liiketoimintasuunnitelma ja strategia. Kaik-
keen liiketoimintaan liittyy kannattavuuslaskelmat niin myés téssékin, osto on aina

investointi, jota voidaan toisaalta pitéaa verrannollisena perustamiseen.

Taman tutkimuksen pohjalta voidaan antaa viestia yrittgjille jotka tydskentelevat
omistajanvaihdosprosessin parissa tai ovat jo suorittaneet sen. Nama kaytannon
hyodyt liittyy l&ahinna aika jaksoon joka tulee heti vaihdoksen jalkeen ja kulkee ni-

mella muutoksen lapivienti.

Uuden yrittajan tulisi miettia yrityksen jatko, sen tuotteet ja palvelukonsepti itses-
taan rippumattomaksi. Mikali yritys on liikkeella tuote edelld, se on muutos kyvyk-

k&ampi ja resurssitehokkaampi.

Organisaatio muutosten alla tulisi kayttaa termia, toiminnankehitys. Toiminnanke-

hitys tuo henkildille positiivisen mielikuvan johon liittyy kehittyminen, jatkuvuus ja
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kannattavuus. Taas organisaatio muutos voi pahimmillaan luoda mielikuvaa la-
hestyvista yt-neuvotteluista. Toiminnankehitys-termi pitd& henkiléston mukavuus-
alueella ja luo parhaimmillaan uutta sitoutumista ja motivoituneisuutta. Tata lisda

viela se jos henkildkunta kokee tulleensa kuulluksi.

5.2 Jatkotutkimusaiheet

Tahan tutkimukseen voisi tehdé jatkotutkimuksen ottamalla kasittelyyn organisaa-
tiomuutosten lapivienti ulottuvuuden. Tahan asiaan viitataan ja tutkimuksen osios-
sa 2.2.6 Organisaatiomuutosten lapivienti omistajanvaihdoksen jalkeen. Tama
asia kasittelee yritys toimintaa omistajanvaihdosprosessin jalkeen, kun vaihdos on
suoritettu ja yrityksesséa alkaa mahdolliset uudistukset, niin toiminnan ja myds

henkildoston suhteen.

Edelld on jo mainittu, siitd kuinka organisaatiossa tapahtuvat muutokset vaikutta-
vat aina koko organisaatioon ja sen henkilokuntaan. Muutokset voivat olla laajuu-
deltaan erikokoisia, laajuisia tai aikaisia ja ne saattavat saavuttaa eri toimijat eri
aikoina. Omistajanvaihdosprosessia suorittavassa yrityksessd muutoksen laajuus
riippuu aina siitd onko yritys personoitunut yrittajadn ja kuinka paljon. Vaikuttava

asia on myos se kuinka motivoitunut uusi omistaja on muuttamaan yritystoimintaa.

Kaikki muutokset toiminnassa heijastuvat henkilokuntaan. Uusi omistaja kykenee
toimimaan monilla tapaa organisaatiomuutosten alla, naméa tavat voivat olla joko
positiivia tai negatiivia. Jatkotutkimuksessa voisi keskittya naihin eroihin ja erojen
vaikutuksiin. Tutkimusta voisi jasentaa haastattelemalla johtoa heidan tavoitteis-
taan ja haluistaan ja vastaavista myds henkilokuntaa siita nakokulmasta kuinka

heille on asioita tiedotettu.

5.3 Pohdinta

Tutkimuksen alussa koettiin haasteelliseksi 10ytaa tutkimukseen sopivia yrityksia,
koska tapahtuneista omistajanvaihdoksista ei varsinaisesti pideta kirjaa. Tutkimuk-

seen valitut kohteet 10ytyi niin sanotusti "puskaradion” kautta.
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Tutkimuksessa oli mukana kolme yritystd Etela-pohjanmaan alueelta. Kaikki yri-
tykset ovat olleet toiminnassa koko omistajanvaihdosprosessin ajan ja kaikissa
tapauksissa saatiin tarkasteltua prosessia kokonaisuudessaan.

Tutkimuksessa on kuitenkin joitain rajoittavia tekijoitda. Ensimmaisend voidaan
mainita, ettd kaikki tutkimukseen osallistuneet yrittajat olivat kiinnostuneita vas-
taanottamaan haastatteluun ja keskustelemaan heidan omistajanvaihdosproses-
sistaan. Haastatteluissa saatu tieto oli kuitenkin suhteellisen suppeaa.

Haastattelu tilanteissa haastateltavaa yritettiin johdatella syvempiin vastauksiin,
mutta tama ei kuitenkaan tuottanut haluttua tulosta. Historian tietoja annettiin suh-
teellisen helposti, mutta esimerkiksi arvonmaaritykseen liittyvissd kysymyksisséa

yrittajat eivat halunneet juurikaan kommentoida.

Haastatteluissa saadut tiedot olivat neutraaleja tai positiivisia. Mikali, haastattelus-
sa olisi saatu tietoa, jostain mahdollisesta vastoinkdymisesta olisi se tuonut tutki-
mukselle lisa syvyytta. Tallin olisi voitu haastateltavan kanssa keskustella, siita
kuinka naista tilanteista selvittiin, mita toimenpiteita ne vaativat ja olivatko heidan
ratkaisunsa kannattavia. Liséksi tasta olisi tutkimukseen saatu lisda analyyttista
osuutta, jossa olisi voitu miettid muita teoreettisia ratkaisuja, jotka olisivat olleet

mahdollisia vastaavanlaisissa tilanteissa.

Tutkimuksessa voidaan pitdé positiivisena sita, ettad tutkimusongelmat saatiin rat-
kaistua. Kaikista kolmesta case-tapauksesta I6ytyi yhtalaisyyksia, mutta myés ero-

ja, joita pystyttiin vertailemaan.
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Liite: HAASTATTELURUNKO
Tama on omistajanvaihdosta kasitteleva kysymyslomake.
Yrityksen taustaa

Henkilostomaara

Toimiala

Yrittajan suhde yritykseen (perustaja, ostaja/muu)?

Yrittajan suhde ostajaan/jatkajaan?

Oliko yritys ennen omistajanvaihdosta personoitunut omistajaan/onko se si-
ta talla hetkella?

Ovatko yritystoiminnan tavoitteet muuttuneet omistajanvaihdoksessa?
Mitka ovat vaihdokseen johtaneet syyt? (pakotettu/vapaaehtoinen)
Oliko yrityksen liiketoimintasuunnitelmaan sisallytetty omistajanvaihdos-
suunnitelma, onko se téalla hetkella lisatty siihen?

+ Kertoisitko hieman yrityksesta ennen omistajanvaihdosta ja itsestasi?

e

s

Omistajanvaihdosprosessi ja jalkihoito

+ Kertoisitko omistajanvaihdosprosessista ja sen vaiheista? (tekninen tapa,
kauppamuoto)

Omistajanvaihdosprosessiin kaytetyt ajalliset resurssit?

Osattiinko vaihdos toteuttaa omatoimisesti vai kaytettiinkd asiantuntija pal-
veluita?

Minkalaisia keinoja yrityksen arvonmaarityksessa kaytettiin?

Koettiinko arvon maaritys haasteelliseksi? (Mitd haasteita siiné oli?)

Mité yritykselle tapahtui vaihdoksen jalkeen?

Muuttuiko operatiivinen toiminta vaihdoksen my6ta suunnitellusti vai pako-
tettuna lilketoiminnan yllapitamiseksi?

=+
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terveisin: Elina Alapiha ja Kaisu Koskela

(Yritykselle sdhkopostitse ennakkoon lahetetty kyselylomake ja suoritetun haastattelun
pohjana toimiva haastattelurunko)



