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1 JOHDANTO

Suomessa oli vuoden 2015 lopussa jopa 78 000 yrittajaa, jotka olivat 74 -55—vuotiaita (Varamaki,
Tall, Joensuu & Katajavirta 2015, 12). Tulevina vuosina eldkdityvia yrittajia on siis paljon. Varamaen
ym. (2015, 34) mukaan elakoityvista yrittajistd 45 prosenttia ei viela ollut etsinyt jatkajaa toiminnal-
leen, joten monessakaan yrityksessa ei ole viela valmistauduttu yritystoimminnasta luopumiseen.
Kauppalehden 8.2.2017 artikkelissa Finnveran Janne Koivuniemi sanoo, etta “yrityskaupaupat kas-
vun ajurina on aliymmarretty.” Koivuniemen mukaan Suomessa on paljon kasvua hakevia yrityksia
ja yritysten omistajanvaihdoksissa on todella suuri potentiaali kasvulle. Yrityskaupat ovat sellaisia
hetkid, joissa kasvuhalu on parhaimmillaan uudella yrittajalla. Muutenkin yrityskaupat tukevat erin-
omaisesti kasvua pk-yrityssektorilla. Finnvera arvioi, etta omistajanvaihdos tulee koskettamaan noin
230 000 henkilon tydpaikkaa tulevan 10 vuoden aikana. Yrityskauppoja tehdaan 2000-3000 kappa-
letta vuosittain Finnveran arvioiden mukaan. Suomen Yrittdjien omistajanvaihdoshankkeen vetdja
Mika Haavisto arvioi samassa artikkelissa, etta joka toinen suomalainen pk-yritys on periaatteessa
myynnissa jo yrittajien suhteellisen korkean ian vuoksi. Usein yrittdjat kuitenkin pitkittavat yrityksen

myymista erindisista syista johtuen. (Hietanen 2017.)

Suomessa on kaikkiaan noin 280 000 yritystd, joista 65 prosenttia on yhden hengen yrityksia. Yksi-
tyisyrittajia on kappalemaaraisesti noin 180 000. Viimeisen kymmenen vuoden aikana yksinyrittajien
maara on kasvanut 45 000:lla, joten yksinyrittaminen on valtakunnallisesti tarkasteltuna suuressa
kasvussa. (Suomen Yrittdjat: Yksinyrittajakysely 2016, 5.) Yksinyrittajat muodostavat suuren osan
koko Suomen yrityskannasta. Opinndytetyon aihe on todella ajankohtainen, koska suurten ikaluok-

kien jaadessa eldkeelle myds monet yritykset tarvitsevat jatkajan.

1.1  Opinndytety6n tarkoitus ja tavoite

Taman opinndytetydn tarkoituksena on antaa kuvaus yritystoiminnan myyntiin valmistautumisesta
pienessa kommandiittiyhtidssa. Tavoittaana on antaa yrittdjalle selvitys koko prosessista ja pohtia
sitd, kuinka yritystoiminnasta luopuminen olisi taloudellisesti kannattavinta toteuttaa. Opinnadyte-
tydssa kasitelldan yrittajien elakoitymista ja yritystoimnnasta luopumisen eri vaihtoehtoja, mutta sy-
vennytaan yrityksen omistajanvaihdoksen suunnitteluun myyjdaan nakokulmasta. Tassa opinnadyte-
tydssa pohditaan myos yritystoiminnasta luopumisen aiheuttamia verokysymyksia ja kuinka niihin

kannattaa valmistautua.

Opinndytetydn tietoperusta muodostuu alan kirjallisuudesta, verohallinnon ohjeista, Suomen lainsaa-
dannodsta seka aiheeseen liittyvista tutkimuksista ja tilastotiedoista. Naiden lisdksi opinndytetyota

varten on tutkittu ja analysoitu kohdeyrityksen tilinpaatdstietoja viimeisilta vuosilta.

1.2 Opinndytetyon rakenne

Tama opinnaytetyd on selvitystyd kohdeyritykselle. Opinndytetyd sisaltaa laadullisen- eli kvalitatiivi-

sen tutkimuksen periaatteita. Laadullisen tutkimuksen tarkoituksena on tutkia ilmiéta ja saada siita
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syvempi ja kokonaisvaltaisempi kasitys. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa ei yleensa ole hypoteesia eli

ennakko-olettamaa tutkimuksen tuloksista, kuten tassakaan opinnaytetydssa ei ole.

Opinndytety6 muodostuu sen teoriaosuudesta ja kohdeyrityksen tutkimuksesta ja analyysista. Tyon
alussa kasitelladn yrittajien elakditymista ilmiona laajemmin. Taman jélkeen on teoriaosuus, jossa
selvitetdan niita toimenpiteita, joita elakoityvan yrittajan on otettava huomioon. Teoriaosuudessa
kasitelladn muun muassa eldkdityvan yrittdjan vaihtoehtoja yritystoiminnan lopettamiselle ja yrityk-
sen arvonmaaritystd. Kohdeyrityksen analyysissa pohditaan, mitd yrittajan elakoityminen juuri tdssa
yrityksessa tarkoittaa. Tassa osiossa annetaan myds perusteltuja ndakemyksia siitd, kuinka yrittajan
kannattaisi toteuttaa eldkdityminen. Viimeisena pohditaan vield eldkéitymista ilmiona ja kohdeyrityk-

sessa sekd opinndytetydn onnistumista. Pohdinnassa esitetdaan vield jatkotutkimusmahdollisuudet.
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2 YRITTAJAN ELAKOITYMINEN JA YRITYSKAUPAT

Yrittajat tekevat keskimadrin pidempia tyduria Suomessa kuin palkansaajat. Kuviosta 1 voidaan ha-
vaita, etta melkein kolmasosa yrittdjistd on 55- 74-vuotiaita. Suurelle osalle naista yrittajista elakoi-
tyminen on hyvin todenndkoista tulevina vuosina. Heidan taytyy alkaa valmistautua eldkoitymiseen

erilaisin keinoin. Osalle yritajistd on tulossa sukupolvenvaihdos, osalle omistajanvaihdos ja joillekin

my®s yritystoiminnan lopettaminen. 55- 74-vuotiaiden yrittajien maara on lisaantynyt merkittavasti

2000-luvulla. Vuonna 2000 55- 74-vuotiaita yrittdjia oli 60 000 ja vuonna 2010 jo 100 000. (Tilasto-
keskus 2011.)

Yrittajat ikiaryhmittiin 2014

m15-34
m 35-44

45-54
m 55-74

Kuvio 1 Yrittajat ikaryhmittdin 2014 (Ty6— ja elinkeinoministerié 2015, 107.)

Yritystoiminnasta luopuminen on yleensa vaikea paatos yrittdjalle. Myos paatos siitd milloin on oikea
aika luopua yritystoiminnasta mietityttad. On hyvin todenndkdista, etta kiire tulee jos yritystoimin-
nasta luopumista aletaan miettimdaan mydhaisessa vaiheessa (Stenholm 2005, 34.) Yleensa myds
taloudellisesti kannattamattomien ratkaisujen riski kasvaa kiireen tullessa. Yrittdjan ikaantyessa olisi-
kin hyva varautua myds akillisiin muutoksiin kuten tapaturmiin, sairauksiin ja jopa yrittajan kuole-

maan.

2.1  Yritystoiminnasta luopumisen vaihtoehdot ja haasteet

Elakoityvalla yrittajalle on useita vaihtoehtoja luopua yritystoiminnasta. Eri vaihtoehtoja kannattaakin
alkaa miettimaan jo hyvissa ajoin ennen elakkeelle siirtymistd. Parhaimpaan lopputulokseen paadsee
todenndkoisimmin hyvissa ajoin valmistautumalla. Tassa opinndytetydssa kasitellaan vaihtoehdot
ainoastaan pienelle yritykselle, jolla ei ole aikeita listautua poérssiin. Yritystoimista luopumisen vaihto-
ehdot pienelle yritykselle ovat:

e yritystoiminnan alasajo
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e sukupolvenvaihdos

e yrityskauppa

Naistd vaihtoehdoista tydntekijdiden ja elinkeinoeldman kannalta yritystoiminnan alasajo on huo-
noin. Kannattavan liiketoiminnan lopettaminen on aina huono vaihtoehto, koska siind tapauksessa
menetetdan paljon osaamista, tyopaikkoja ja elamanty6td. Tata vaihtoehtoa tulisikin valttaa, mikali
se vain on mahdollista tilanne huomioon ottaen. Yrityksen taloudellinen tilanne ja tulevaisuuden na-
kymat voivat kuitenkin olla sellaiset, ettei yritystoiminnan jatkaminen missddan muodossa ole kannat-
tava vaihtoehto. (Stenholm 2005, 23.)

Yrityksesta luopumismuodon valinta

Yrityksesta luopumisen voi toteuttaa monella eri tapaa, kuten aiemmin on jo mainittu. Luopumis-
muodon valintaan vaikuttavat monet asiat kuten verotus, myydaanké koko yritys vai vain osa yritys-
toiminnasta, haluaako yrittdja vastiketta vai luovutetaanko yritys lahjana. Valinta on syyta aloittaa
siitd halutaanko yrityksesta luopumisesta rahaa. (Lakari 2009, 14.) Usein myyjan taytyy myos huo-
mioida ostajan tarpeet, eiké yrityskauppaa voi toteuttaa pelkastdan myyjan nakdkulmasta. Yritys-
kauppa on pitka prosessi, jonka ehdoista sopiminen vie aikaa. Onnistuneen lopputuloksen saavutta-

miseen kannattaa kuitenkin kayttda aikaa ja asiantuntijoiden apua.

Omistajan vaihdoksen haasteet

Omistajanvaihdosbarometrin 2015 mukaan jatkajan lI6ytaminen koettiin haastavaksi. Saman baro-
metrin mukaan myds arvonmaaritys ja verotukselliset kysymykset nousivat haastaviksi omistajan-
vaihdoksessa. (Varamaki ym. 2015, 39-41.) Usein jatkajan I6ytédminen on sitd hankalampaa mita
pienemmasta yrityksestd on kyse. Toisaalta jopa 65 prosenttia pienten yritysten yrittdjista ei ollut
ollenkaan viela etsinyt jatkajaa yritystoiminnalleen, mika kay ilmi Omistajanvaihdos barometrista.
(Varamdki ym. 2015, 35.) Suurin omistajanvaihdokseen liittyvé haaste kuitenkin lienee se, etta yri-
tykset eivat ole myyntikunnossa. Ongelmia on usein tuotteissa ja palveluissa seka henkiléston osaa-
mattomuudessa. Myos tyytymattdmat asiakkaat ja yrityksen kannattamattomuus luovat paineita yri-
tyksen ostoa suunnittelevalle. Merkittavan suuri ongelma suomalaisessa yrityskulttuurissa on myés
se, etta yrityksen omistajanvaihdoksia aletaan suunnitella aivan liian myéhaan. Yrittajien oma toi-
mintakyky on usein jo heikentynyt, eikéd omistajanvaihdokseen sidota tarpeeksi resursseja. Asiantun-
tijoiden kdyttdminen on lilan vahaista, jonka myéta yrityskauppaprosessit jadvat liiankin useasti kes-
ken. (Haavisto 2016, 21.)

Yhdeksi haasteeksi voidaan myds lukea se, ettd Suomessa ei ole kiinnitetty niin paljoa huomiota yri-
tyksistd luopuviin kuin yrityksen aloittajiin. Osakeyhtion purkamaminen on jo hallinnollisestikin ty6-
ladmpaa kuin uuden perustaminen. Kansantaloudellisti asialla on merkitystd, jos hyva ja elinvoimai-
nen yritys lopettaa toimintansa vain siksi, ettd yrittdja jaa elakkeelle jatkajaa I16ytamatta. (Yrittaja-
katsaus 2012, 84-85.) GEM 2010 —tutkimuksen mukaan Suomessa vain alle neljannes yrityksista lo-

petaan sen takia, ettei yritystoiminta ole kannattavaa. Elakkeelle jédminen on sen sijaan yleisempi
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tapa lopettaa yritystoiminta muihin Pohjoismaihin verrattuna. (Stenholm, Heinonen, Kovalainen &
Pukkinen 2011, 29-32.)

Yrityskauppoihin liittyvét sopimukset

Yrityskaupat ovat aina monivaiheinen prosessi, joka voi kestda useitakin vuosia. Yrityskauppojen
huolelliseen toteuttamiseen liittyy monia eri sopimuksia ja selvityksia, jotka on hyva tehda parhaan
mahdollisen lopputuloksen saavuttamiseksi. Yrityskauppa voitaisiin toteuttaa Suomessa lain mukaan
myos suullisella sopimuksella, mutta kdytanndssa yrityskauppaan liittyy aina sellaisia omaisuuseria,
kuten rakennukset ja immateriaalioikeudet, jotka vaativat kirjallisen kauppakirjan omistusoikeuden
muutoksen osoittamiseksi. Yleensa kauppakirjassa maaritelldan hyvin tarkasti molempien osapuolten
oikeudet ja velvollisuudet. Varsinaisen kauppakirjan liséksi laaditaan yleensa muita sopimuksia, joilla
osapuolet turvaavat yrityskauppaprosessin onnistumista. (Katramo ym. 2011, 344-345.) Katramon
ym. (2011, 345) mukaan naita sopimuksia suoralla neuvottelulla kdytavissa yrityskaupoissa ovat esi-
merkiksi:

- salassapitosopimus

- aiesopimus

- kauppasopimus

- osakassopimus

- due diligence —selvitykset
- yhtidoikeudelliset asiakirjat

- rahoitussopimukset.

Seuraavaksi kaydaan lyhyesti lapi, mitd eri sopimukset pitavat sisalldan. Tassa opinndytetydssa ei
kdyda lapi osakassopimusta, koska kyseessa on kommandiittiyhtiomuotoinen mikroyritys. Due dili-

gencea tarkastellaan kokonaan omana lukunaan “due diligence osana yrityskauppaa”.

Salassapitosopimus tehdd@an heti yrityskaupan alkuvaiheessa. Sen tarkoitus on turvata myyjaa liike-
salaisuuksien ja muiden yrityksen arkaluonteisten tietojen luovuttamista varten. Salassapitosopimus
mahdollistaa siten ostajaa tutustumaan tarkemmin myytavaan yritykseen. Salassapitosopimuksen
sisaltd kannattaa miettia tarkoin, jotta vaarinkasityksilta valtyttaisiin. Sopimuksen johdanto-osaan
kannattaa maéritella sopimuksen tarkoitus, koska ongelmatilanteissa siitd voi olla apua sopimuksen
tulkitsemisessa. Salassapitosopimuksen osapuolena on suositeltavaa olla kaupan kohteena oleva yh-
ti6, koska salassa pidettévan tiedon joutuessa vaariin kasiin, vahinkoa syntyy todennakdisimmin
kohdeyhtiéon. (Katramo ym. 2011, 345-347.)

Aiesopimuksessa ostaja ilmoittaa halustaan ostaa kaupan kohde ja siind madritelladn mahdollisesti
tehtavan kauppakirjan padperitaatteet. Useimmiten aiesopimusta ei tehda sitovaksi. Aiesopimuksien

sisaltd vaihtelee usein hyvin paljon kaupan kohteen mukaan. Aiesopimus ei ole velvoite tehda kaup-
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paa, mutta siind sovitaan mitka osat esisopimuksesta ovat sitovia. Sopimuksessa voidaan myds maa-
ritellda kauppaneuvotteluista aiheutuneiden kustannusten jakaminen osapuolille. Téma voi olla tar-
peen varsinkin silloin kun ostajaehdokkaita on useampia. Esisopimus sen sijaan on sitova asiakirja
solmia kauppasopimus esisopimuksessa sovituin ehdoin. (Katramo ym. 2011, 349-350.) Katramon

ym. (2011, 350) mukaan, aiesopimuksen sisaltéon kuuluvat yleensa ainakin seuraavat ehdot:

- kuvaus ostokohteesta

- alustava kauppahinta

- voimassaoloaika

- kaupan ehdollisuus due diligence-selvitykselle
- riitojen ratkaisu

- korvausvelvollisuus.

Kauppakirjan muodon ratkaisee aina se onko kaupan kohteena yhtién osuuksia vai liiketoimintaa.
Kauppakirjalle ei ole olemassa mitaan tiettya muotovaatimusta, mutta ajan kuluessa sille on muo-
dostunut tietynlainen rakenne. (Katramo ym. 2011, 356.) Osakekauppakirjan rakenne esitetadn Kat-

ramon ym. (2011, 357) mukaan tyypillisesti seuraavasti:

tausta ja tarkoitus

maaritelmat

kauppa ja kaupan kohde

kauppahinta (ja sen suorittaminen/ tarkistaminen)
tayta@antédnpano (ja sen edellytykset)

myyjan (ja ostajan) vakuutukset
korvausvelvollisuudet

osapuolten erityiset sitoumukset

v © N o AW

muut maaraykset
10. tulkinta ja erimielisyydet

11. sopimuskappaleet

Sen sijaan liiketoimintakaupassa kauppakirjaan sisaltyy Katramon ym. (2011, 374-375) mukaan

yleensa:

- kaupan kohteen maarittely
- kauppahintamekanismi
- oikeuksien ja vastuiden siirtyminen

- myyjan vakuudet.

Osakekaupassa kohteen maérittely on huomattavasti helpompaa kuin liiketoiminta kaupassa (Kat-
ramo ym. 2011, 375). Siindhan ostetaan vain osakkeita tai henkildyhtiéta ostettaessa yhtidosuuksia.

Liiketoimintakaupassa on taas tarkeda maaritella tarkasti kaikki kauppaan kuuluvat tase-erat. Naita
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ovat kayttd- ja vaihto-omaisuus, myyntisaamiset, tilaukset ja tarjoukset seka sopimukset ja immate-
riaalioikeudet. Liiketoimintakauppakirjassa on erittdin tdrkeaa mainita mitd kauppaan ei sisélly. (Kat-
ramo ym. 2011, 374-375.)

Due diligence osana yrityskauppaa

Onnistuneen yrityskaupan edellytyksena on yleensa, ettd ostaja tuntee ostetavan yrityksen tai liike-
toiminnan hyvin ja on hankkinut ostettavasta kohteesta tarpeeksi tietoa. Due diligence tarkoittaa
yksinkertaisesti yrityskaupan kohteena olevan liiketoiminnan tai yrityksen tarkastusta. Due diligence
tarkastuksessa kartoitetaan ennakkoon yrityskaupassa mahdollisesti piilevia riskeja, jotta niihin voi-
taisiin varautua ennakkoon. Sen tarkoituksena on antaa kaupan molemmille osapuolille puolueeton

ja selked kuva yrityskaupan kohteena olevan yrityksen tilasta. (Katramo ym. 2011, 50-51.)

Due diligencen laajuus riippuu aina siita, millainen kohdeyritys on. Ostajan kannalta due diligence
tarkoittaa huolelista perehtymista ostokohteeseen ja sen eri osa-alueisiin. Sen perusteella osto-
kohde voidaan arvioida kokonaisvaltaisesti, jotta yrityskaupan toteuttaminen olisi ostajan nakdkul-
masta turvallista. Kun ostokohteesta on tehty riittdvan laaja ennakkoselvitys, valtytaan ikavilta ylla-
tyksiltd mydhemmassa vaiheessa. Ostajan velvollisuus on tutustua kaupan kohteeseen ja ostajalla
on myos vastuu huonosta perehtymisestaan. Periaatteena toimii caveat emptor — ostaja varokoon.
Kun myyja antaa kaikki tarvittavat tiedot ostokohteesta, myts epaedulliset, ostaja ei voi enaa jalki-
kateen vedota naihin seikkoihin ja vaatia kauppahinnan alentamista tai kaupan perumista. Myyjan
kannalta due diligence—tarkastus tarkoittaa riittavien tietojen antamista ostajalle, mutta myos myy-
jan selonottovelvollisuutta ostajan taloudellisesta tilasta ja muista sellaisista seikoista, jotta ostaja
tayttaa kaupan velvoitteet. Myyjélla on aina riski kauppahinnan maksun suhteen, jos kauppahintaa
ei maksetakaan, joten myyjan kannattaa varmistua ostajan maksukyvysta. (Immonen & Lindgren
2013, 30-31.)

2.3 Yritysmuotona henkildyhtiod

Henkildyhtitssa on oltava vahintaan kaksi sopijapuolta. Henkildyhti6ita ovat avoin yhtié ja komman-
diittiyhtid. Avoimessa yhtidssa on vahintdan kaksi vastuunalaista yhtiémiestd, kun taas kommandiitti-
yhtidssa on vahintdan yksi vastuunalainen- ja yksi danetdn yhtiomies. Henkildyhtiét muodostuvat
yhtidsopimuksella, jossa sovitaan elinkeinotoiminnan harjoittamisesta taloudellisen hyddyn saavutta-
miseksi. (Yritys-Suomi 2017.)

Yhtiéon sijoitetaan perustamisvaiheessa padomapanos. Kommandiittiyhtién erityispiirteita ovat aa-
nettdmat yhtidmiehet. Adnetén yhtiémies ei osallistu paatdksentekoon yhtiéssd, vaan hdnen ase-

mansa on enemmankin yhtién rahoittaja. Adnetdn yhtiémies asettaa yhtiéon rahanarvoisen panok-
sen, mutta vastuunalainen yhtiémies voi asettaa yhtioén panokseksi esimerkiksi rahaa, kalustoa tai

tydpanoksen. Kaytanndssa vastuunalaiset yhtidbmiehet asettavat yhtiéén ainakin tydpanoksen.
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Yleensa yhtidsopimuksessa sovitaan jokaisen yhtiémiehen asettama panos. Henkildyhtididen toimi-
nimesta voidaan paatella aina sen yhtidmuoto. Kommandiittiyhtion toiminimessa tulee olla joko ly-
henne yhtidmuodosta tai yhtiomuoto kokonaan kirjoitettuna. Avoimessa yhtidssa lyhenne ei voi olla
yhtién toiminimessa, mutta yhtion nimeksi hyvaksytaan yhtibmiesten sukunimet, jolloin sanaa “avoin

yhti6é” ei tarvitse olla toiminimessa. (Suomen Yrittdjat 2014b.)

Paatoksenteko-oikeus henkildyhtidissd on vastuunalaisilla yhtiémiehilld. Adnettémalla yhtidmiehelld

ei pelkastaan yhtidosuusasemansa perusteella ole paatdksenteko-oikeutta. Adnettémalld yhtidmie-

helld voi kuitenkin olla paatéksenteko-oikeus asemavaltuutuksen perusteella. Toisaalta daneton yh-
tibmies ei ole vastuussa yhtién velvoitteista. Jos adnettémalle yhtiémiehelle annetaan asemavaltuu-
tus, on siita sovittava erikseen. Koska adnetdn yhtiémies toimii ulkopuolison rahoittajan roolissa, on
hanella oikeus nahda yhtidn kirjanpito ja saada myds tietoja yhtién toiminnasta. (Suomen Yrittajat

2014b.)

Henkildyhtitissa velkavastuu on vastuunalaisilla yhtidmiehilld. Avoimessa yhtidssa velkavastuu on
siis kaikilla yhtiomiehilld, mutta kommandiittiyhtiéssa velkavastuu rajoittuu vain vastuunalaisiin yh-
tidmiehiin. Adnettémélla yhtidmiehelldkin on tosin velkavastuu yhtiéén sijoittamallaan padomalla.
Mikali yhti6 todettaisiin ulosotossa varattomaksi, voisi velkojat peria velkojaan vastuunalaisilta yhtio-
miehiltd henkilokohtaisesti. (Suomen Yrittdjat 2014b.)

Henkiléyhtion verotus

Henkiloyhtio ei ole erillinen verovelvollinen, vaan yhtiéta ja yhtiomiehia verotetaan yritystoiminnasta
aiheutuneesta tulosta heidan henkildkohtaisessa verotuksessaan. Henkiléyhtion tulo jaetaan yhtiéso-
pimuksessa sovittujen tulo-osuuksien mukaan. Yhtié voi maksaa myds kohtuullisena pidettavaa palk-
kaa yhtidomiehille tehdyn ty6én perusteella. Luontoisetujen kdyttaminen on myos sallittua. Henkiléyh-
tiostd saatu elinkeinotoiminnan tulos jaetaan padgoma- ja ansiotuloksi. Padomatulona voidaan lukea
20 prosenttia yhtiémiehen osuudesta yhtion nettovarallisuuteen. Nettovarallisuus lasketaan siten,
ettd yhtién varoista vahennetaan yhtion velat. Nettovarallisuuteen lisataan vield 30 prosenttia yhtion
viimeisen 12 kuukauden aikana maksamista palkoista. Jos yhtiémiehelld on saamisia yhti6lta, niitd ei
lasketa varallisuudeksi eika yhtidmiehen yhtiddn sijoittamaa omaa asuntoa. Jos avoimen yhtion yh-
tiomies tai kommandiittiyhtion vastuunalainen yhtiomies on ottanut velkaa osakkuuttaan varten, sita
vastaava osuus vdahennetadn hanen paaomatulo-osuuttaan laskettaessa. Nettovarallisuuden lasken-
taperusteena on verovuotta edeltaneen verovuoden padttyessa elinkeinotoimintaan sisaltynyt netto-
varallisuus. Verovuonna perustetun uuden yrityksen nettovarallisuuden laskentaperusteena on sa-
man verovuoden nettovarallisuus. (Suomen Yrittdjat 2016.) Vuonna 2017 paaomatulosta maksetaan
30 prosenttia veroa 30 000 euroon asti ja sen ylittavaltd osalta 34 prosenttia. Padomatulon jalkeen

jaava osuus verotetaan ansiotulona progressiivisella verokannalla. (Verohallinto 2016b.)

2.4 Arvonmaaritys
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Arvonmaaritys on tdrkea osa yrityskauppoja. Arvonmaarityksessa on tarkoitus 16ytaa yritykselle arvo,
jonka perusteella voidaan suunnitella hinta yrityksen myymiselle. Yrityksen arvon maarittdminen on
aina hankalaa, koska arvo on aina suhteessa johonkin. Sen takia arvonmaaritys onkin turhaa, jos
siind ei huomioida kaikkien osapuolien arvokasityksia. Eri osapuolten arvokasitykset yrityksesta voi-
vat olla hyvinkin erisuuruiset ja silti olla oikeassa osapuolten omalta kannalta. Yleensa kauppa syn-
tyy vasta, kun yrityskaupan osapuolet ovat valmiita joustamaan omista arvokasityksistaan lahemmas
toisiaan. Nain arvosta syntyy hinta, jolla kaupat toteutetaan. Kaytannéssa yrityskauppoja suunnitel-
lessa edetaankin niin, etta ensin maaritelladn mahdollisen ostajan arvohaarukka. Mikali myyjén arvo

mahtuu tdhan haarukkaan, voidaan téltd osin saada onnistunut yrityskauppa. (Rantanen 2012, 17.)

Yrityksen arvonmaaritys voidaan jakaa eri osa-alueisiin kuvion 2 mukaisesti. Arvonmaarityksen suo-
rittamisen lahtdkohtana on tilinpaatdksen-, liikkeketoiminnan- ja strategian analysointi. Tilinpaatos-
analyysi pitaa sisalldan tuloslaskelman-, taseen- seka muun tilinpaatoksestd saatavan tiedon selvi-
tyksen. Tilinpaatdsanalyysi antaa siis taloudellista informaatiota yrityksen nykytilanteesta ja seka
yrityksen tulevaisuuden nakymia taloudellisesta ndkékulmasta. Due diligence sen sijaan pitaa sisal-

Iaan yrityksen liiketoiminta- ja strategia-analyysia. (Katramo ym. 2011, 72.)

Arvonmaarityksen osa-alueet

Tilinpdadatdksen

analyysi \

L||ket0|m|n'nan KeRTtyRSEH .
analyysi Yrityksen

ennakointi \
arvon
Strateginen / Yrityksen /'méiéirittéminen

analyysi riskisyyden
arviointi

Tulevan

Kuvio 2. Arvonmadrityksen osa-alueet (Katramo ym. 2012, 72)

Yksittdisten tunnuslukujen kayttd on edelleenkin yleistd yrityksen arvonmaarityksessa, mutta luotet-
tavampien tulosten saamiseksi arvonmadaritysmallien kdytté on suotavampaa. Yleensa yrityskauppoja
tehdessa alan ammattilaiset kdyttavat arvonmadritysmalleja yhdessa tunnuslukujen kanssa. Arvon-
maaritysmallit antavat huomattavasti laajemman kuvan arvon maaraytymisen taustatekijoista kuin
yksittaiset tunnusluvut. Yksittaisia tunnuslukuja kdytettdessa tarvitaankin aina vertailuyrityksia sa-

malta toimialalta. Yksittaisten tunnuslukujen kayttd on kuitenkin suosittua, koska niiden avulla on
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helppo vertailla eri yrityksia samalla toimialalla. Tunnusluvut lasketaan siten, etta suhteutetaan yri-
tyksen arvo johonkin fundamenttimuuttujaan eli yrityksen taloudellista tilaa kuvaavaan muuttujaan.
Yleisesti kdytettyja fundamenttimuuttujia ovat esimerkiksi yrityksen nettotulos, oman paaoman kir-

janpitoarvo, vapaa kassavirta, kassaperusteinen tulos ja liikevaihto. (Kallunki & Niemela 2007, 67.)

Ostajien maara

Ostajaehdokkaiden lukumaaralld on usein vaikutusta yrityskauppojen toteutumiseen. Yleensa osta-
jien valilla ei ole kilpailua keskendan ostettavasta yrityksesta. Kuitenkin jos ndin on, niin tarjouskil-
pailu todennakoisesti nostaa myytdvan yrityksen hintaa. Kaytannéssa téma on melko harvinaista ja
koskeekin vain tarjouskilpailulla myytavia yrityksia. Tavallisimmin talldiset yritykset ovat suurimpia
pk-yrityksid. Vahainen ostajien maara vaikuttaa yrityksen arvoon ja hintaan vain, jos myyjalla ei ole
muuta vaihtoehtoa kuin myyda yritys milld hinnalla tahansa, eiké ostajalla ole valttamatonta pakkoa
ostaa yritysta. Silloin kaupan toteuttamiseksi on laskettava hinta riittavan alas, jotta kauppa toteu-
tuu. Usein ostaja onkin sellainen, joka haluaa juuri kyseisen yrityksen, koska se on ostajan kanalta
paras vaihtoehto. (Rantanen 2012, 18-19.)

Riittdvat tiedot yrityksesta

Viestinnalla on suuri merkitys yrityskaupoissa. Riittavalld informaatiolla voidaan herattaa ostajan
kiinnostus ja luottamus. Myyjan kannalta onkin erittdin térkeda osata antaa riittavasti tietoa oikeaan
aikaan. Jos tietoja ei anneta tarpeeksi paljon, saattaa koko yrityskaupan toteutuminen vaarantua.
Toisaalta on my0s varottava antamasta liikkaa informaatiota, ettei paljasteta kalleinta liikesalaisuutta.
Talléin koko kilpailuetu voidaan menettaa, jonka jalkeen myds yrityksen arvosta voi lahtea merkit-
tava osa. Tamdn vuoksi suositellaankin asiantuntijoiden kdyttamista yrityskaupoissa. Asiantuntijat

osaavat antaa informaatiota ja tulkita sitd oikein. (Rantanen 2012, 22.)

Yrityskauppaan kannattaa panostaa

Myyjan kannattaa panostaa yrityskauppaprosessiin. Panostaminen yrityskauppaan lisda merkittavasti
onnistumisen todenndkdisyyttda. Samoin myés ostajan panostaminen lisda todennadkdisyytta onnistua
erinomaisesti yrityskaupassa tai valttya huonolta yrityskaupalta. Todella yleistd on kayttad yrityskau-
passa halvinta vaihtoehtoa. Tama johtuu siitd, ettd myyjana on yleensa omistaja, jolla ei ole ole
minkaanlaista kokemusta yrityskaupoista. Myynnissa olevan yrityksensa omistaja kuitenkin tuntee
erittdin hyvin. Yrityksen myymiseen tarvitaan erilaista ammattitaitoa kuin itse yritystoiminnan pyorit-
tdmiseen. Myos asiantuntijoilla on erilaisia osaamisalueita, eivatka kaikki asiantuntijat osaa myyda

kaikkia yrityksia. Tasta syysta asiantuntijan valintaankin kannattaa panostaa. (Rantanen 2012, 29.)

Pienten yritysten kohdalla tilanne voi muodostua ongelmallliseksi, koska yritysten myyntitulot voivat
suurelta osin menna laadukkaasti toteutetun myynnin kustannuksiin. Vaikka kyseessa on pienen yri-

tyksen kauppa, ei informaation tarve ole vahdisempi kuin suuren yrityksen kaupassa. Jos pienen yri-
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tyksen myyja ei halua maksaa kauppaprosessista, on ostajalla suuri tyé hankkia riittavasti informaa-
tiota. Todella usein yrityskauppojen ensikertalaisilla onkin ongelmana se, ettei yrityskauppaprosessin
laajuutta hahmoteta riittdvan hyvin. Tasta seuraa se, ettd pahimmassa tapauksessa vaarista asi-
oista saastaminen voi tuhota koko elamantydn. Kyseessa on kuitenkin usein yrittajan koko eldman
suurin kauppa. Sen takia ei kannattaisi yrittad tehda saastéja jokaisesta pienesta asiasta, koska ris-

kina on epdonnistua pahasti. (Rantanen 2012, 29-30.)

2.5  Arvonmaaritysmenetelmia

Yrityksen arvon maarittdmiseen on useita eri menetelmid. Naitd menetelmia kayttdmalla saadaan
suuntaa antava hinta yritykselle. Lopullinen kauppahinta maaraytyy kuitenkin vasta kun myyja on
valmis myymaan jollakin hintaa ja ostaja on valmis maksamaan myyjan pyytaman hinnan. Nykyaan
arvonmaaritys perustuu yrityksen taloudellisen tilan selvittamiseen. Yritykselle voidaan maarittda sen
arvo taman hetken tilanteen perusteella, mutta jarkevampaa on maarittaa sen arvo tulevaisuudessa.
Tulevaisuuden tuloksentekokyvyn mukaan madaritelty arvo kuvaa paremmin yrityksen todellista ar-
voa. Eihdn ostaja ole ostamassa yrityksen menneisyyttd vaan sen tulevaisuutta. Yrityksen myyntiti-
lanteessa arvonmaarityksessa on tarkoitus tuottaa perusteet hinnalle, jolla yritys myydaan. (Katramo
ym. 2011, 101.)

Arvonmadritysmenetelmat jaetaan suppeasti kahteen osaan: arvostuskertoimien kayttdén (myos
suhteellinen arvonmaaritys) ja arvonmaaritysmalleihin. Naiden liséksi on olemassa myés LBO-malli
(leveraged buy out), joka on hyvin samankaltainen kuin arvostuskertoimien kayttd, mutta sisaltaa
joitakin omia erityispiirteita. (Katramo ym. 2011, 101.) Pienissa yrityksissa arvonmaaritysmallina
kaytetadn yleensa tuottoarvoa, jossa tulevaisuuden kassavirrat diskontataan arviointihetkeen (Ossa
2005, 102; Rantanen 2012, 80). Tassa opinndytetydssa arvonmaaritysta kdydaan lapi padasiassa

vain mikro- tai pienyrityksen nakokulmasta.

Kaikille arvonmadritysmenetelmille yhteista on pohja, josta arvonmadaritysta lahdetadn tekemaan.
Rantasen (2012, 78) mukaan arvonmaarityksessa otetaan huomioon kaikki omaisuudenarvostuserat,

jotka ovat yleensa:

- Koneet ja kalusto

- Kiinteistot

- Vaihto-omaisuus

- Rahoitusomaisuus

- Muu omaisuus (sijoitukset, ylimaaraiset talletukset, kdteinen, muut omistukset)
- goodwill

= Yrityksen kokonaisarvo

Goodwill on sellainen osa yrityksen kokonaisarvosta, joka ei yleensa ndy yrityksen taseessa. Goodwill
arvo sisaltaa asioita, jotka ovat hankalia mitata rahassa. Se muodostuu muun muassa yrityksen lii-

keideasta, liikesalaisuuksista ja osaamisesta eli koko yrityksen henkisestd padgomasta. Sitd voi olla
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vain toiminnassa olevalla ja tulosta tekevalla yritykselld. Yrityksen goodwill arvoon voidaan lukea

my®s yrityksen avainhenkil6itd, varsinkin pienessa yrityksessa. (Rantanen 2012, 78.)

Padoman tuottovaatimus

Koko padgoman tuottovaatimuksen laskemiseksi taytyy ensin selvittaa vieraan- ja oman padgoman
kustannus. Vieraan paaoman kustanuksen eli tuottovaatimuksen selvittdminen on paljon helmpom-
paa kuin oman pdaaoman tuottovaatimuksen. Vieraan padgoman kustannus on yksinkertaisesti vieraan
paaoman sijoittajien vaatima kustannus yrityksen luotoille. Pienen yrityksen vieraan paaoman rahoi-
tus koostuu kaytannoéssa erilaisista pankin myontamista lainoista tai rahoitustuotteista. Suuret yrityk-
set voivat laskea liikkeelle joukkovelkakirjoja, mutta tasta opinndytetydssa joukkovelkakirjalainoja ei
kasitella tarkemmin. Yksinkertaisesti vieraan padaoman kustannuksena pidetaan vieraan paaoman
painotettua keskikorkoa. (Katramo ym. 2011, 172-173.)

Oman padoman tuottovaatimuksen selvittdminen on sen sijaan haastavampaa, koska sita ei voi suo-
raan nahda mistaan. Toisin kuin vieraan paaoman kustannuksen selvittdminen, joka voidaan paa-
tella edellisten tilikausien mukaan korkomenoista. Oman padoman tuottovaatimuksen maarittdminen

tehdaan yleensa (Katramo ym. 2011, 147-148) CAP-mallin avulla, jonka kaava on:

Re = Rf + B*Rm + R muut

Kaavassa Re = oman paaoman tuottovaatimus
Rf = riskitdn korko
B = beeta-kerroin
Rm = osakkeista vaadittava keskimdardinen tuottolisd, eli riskipreemio

R muut = muut riskilisat.

Riskittdmana korkona pidetdan yleensa valtion 10-vuotisen obligaation sen hetkista tuottoa. Riskitto-
man koron laskenta tapahtuu niin, ettd vuoden paasta tulevaan rahavirtaan kaytettaisiin 12 kuukau-
den riskitonta valtion lainan tuottoa ja viiden vuoden paadsta syntyvadn rahavirtaan sovellettaisiin
viiden vuoden riskiténta valtion lainan tuottoa. Kéytanndssa riskitén korko voidaan kuitenkin asettaa
yhdelle tasolle koko kassavirtojen ajanjaksolle, koska kohdeyrityksen analyysin se ei vaikuta merkit-
tavasti. (Katramo ym. 2011, 148-149.)

Kun oman ja vieraan padgoman tuottovaatimukset on selvitetty, voidaan laskea koko padgoman tuot-

tovaatimus. Koko paaoman tuottovaatimus lasketaan seuraavalla kaavalla:
WACC = (E/V) x Re + (D/V) x Rd x (1-Tc)
jossa E/V = yrityksen oman padgoman maara koko padgomasta

D= vieraan padaoman maara

V= koko padoman maara
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Re = oman paaoman tuottovaatimus

Rd = vieraan paaoman tuottovaatimus

Tc = yhteisdverokanta. (Katramo ym. 2011, 176.)
Substanssiarvo

Substanssiarvo on yksi tapa maarittaa yrityksen arvo, mutta se kertoo yleensa vain minimihinnan
milld yritys voitaisiin myyda. Se muodostuu yrityksen omasta padomasta vahennettyna varauksilla.
Yksinkertaistettuna substanssiarvolla tarkoitetaan yrityksessa olevan velattoman varallisuuden maa-
raa. Yrityksen virallisessa taseessa nakyvat arvot ovat verotuksellisia arvoja, joten substanssiarvoa ei
voi suoraan laskea tasearvojen perusteella. Substanssiarvon maarittamiseksi taseeseen on tehtava
oikaisuja niin, ettd saadaan eri omaisuuserien kdyvat arvot selvitettyd. Kayvalla arvolla tarkoitetaan
sitd, minka hintainen jokin aiemmin hankittu omaisuusera on tana paivana. Normaalisti koneiden- ja
kaluston arvo laskee niiden kayttéian myéta, mutta esimerkiksi kiinteistdn arvo voi taseessa olla

50 000, mutta sen kaypa arvo voi olla 500 000. Kéyvin arvoin laskettu summa voi siis olla suurempi,
kuin koko virallisen taseen loppusumma. Yleensa toimivan ja elinkelpoisen yrityksen tuottoarvo on

suurempi kuin substanssiarvo. (Suomen yrittajat 2014a.)

Tuotto- ja kassavirta-arvonmaaritys

Tuottoarvolla tarkoitetaan arviota yrityksen tulevista tuotoista, eli kdaytanndssa yrityksen tulevia kas-

savirtoja. Tuottoarvoa madritettdessa peruskysymyksia ovat:

1) kuinka paljon yritys tuottaa
2) milld aikavalilla
3) kuinka varmasti

4) kenelle yritys tuottaa, eli tuottaako yritys saman verran tulevalle omistajalle.

Kahteen ensimmaiseen kohtaan on helpompi [6ytaa vastaus kuin kahteen viimeiseen kohtaan. Tilin-
paatoksia tarkastelemalla voidaan kohtuullisen helposti tehda arvio tulevista tuotoista, mikali yritys-
toiminnassa ei ole tapahtunut merkittavia muutoksia tilinpaatdksen jalkeen. Haastavaa on sen sijaan
arvioida sitd, kuinka varmasti yritys tuottaa tulevaisuudessa ja vield haastavampaa, kuinka hyvin
yritys tuottaa eri omistajalle. Arvonmaarityksessa lahtétilanteena ovat aina edellisten vuosien tilin-
paatokset. Kun tuottoarvoa madritelldan, katsotaan edellisten vuosien kehityksen mukaan, kuinka

paljon tulevina vuosina tuottoa ennustetaan jaavan kulujen jalkeen. (Rantanen 2012, 80.)

Kassavirtaperusteisen mallin kdyttoé on siind mielessa hyva tapa arvonmaarityksessa, etta tilinpaatok-
sessa tehdyt harkinnanvaraiset jaksotukset eivat vaikuta kassavirtoihin. Virallisissa tilinpaatoksissa
tulokseen vaikuttaa merkittavasti investointien poistot ja niiden jaksottaminen eri tilikausille. Myds
tulojen ja menojen jaksottaminen eri tilikausille vaikuttaa tulokseen. Kassavirtalaskelmat seuraavat
pelkastaan tilikauden aikaisia rahan liikkeitd, eli kuinka paljon rahaa on tullut ja kuinka paljon men-

nyt. (Kallunki & Niemeld 2007, 109-110.) Kuviosta 3 nakyy vapaan kassavirran muodostuminen.



18 (35)

Liikevoitto
+ Osuus osakkuusyhtioista
- Operatiiviset verot
- Rahoituskulujen verovaikutus
+ Rahoitustuottojen verovaikutus
= Operatiivinen kassavirta
+ Poistot
= Bruttokassavirta
- Muutos kadyttépadomassa
- Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut erat (verojen jalkeen)
= Vapaa kassavirta

Kuvio 3 Vapaan kassavirran muodostuminen (Kallunki & Niemel&d 2007, 113.)

Kéyvan arvon maaritys verotuksessa

Yrityskauppa voi joissakin tilanteissa olla lahjaveronalainen liiketoimi ostajalle. Tallainen tilanne syn-
tyy silloin kun yritys siirretadn ostajalle ilman vastiketta, tai vastike on korkeintaan 75 prosenttia yh-
tidosuuksien kdyvasta arvosta. Sukupolvenvaihdostilanteissa lahjaluontoiseksi luovutukseksi katso-
taan luovutus, jossa omaisuus vaihtaa omistajaa 50 prosenttia kdyvasté arvosta tai sen alle. Suku-
polvenvaihdoksessa yhtiéosuuden luovutustilanteissa lahjaveroa joudutaan suorittamaan yleensa
vain sellaisissa luovutuksissa, joissa yhtidosuuksista on maksettu puolet tai vdhemmén kayvasta ar-
vosta. (Verohallinto 2010a.)

Verohallinto kayttda seuraavia ohjeita kdyvan arvon madrittamisessa:
e Substanssiarvo muodostuu, kun yhtion varoista vahennetdan kaikki yhtion velat.
- Varojen ja velkojen arvostus kaypaan arvoon, yrityksen tasearvon mukaan tai
muuta kaytettdvissa olevaa tietoa kayttden.
- Jos velkojen maara ylittad varat, yrityksella ei ole ollenkaan substanssiarvoa eli sen
laskennallinen substanssiarvo on nolla.
e Tuottoarvo lasketaan kolmesta viimeisimmastd oikaistusta tilinpdatoksesta, yleensa 15 pro-
sentin korkokantaa kayttaen.
- Vuositulosten keskiarvon ollessa negatiivinen, yrityksella ei ole ollenkaan tuottoar-
vog, eli se on laskennallisesti nolla.
e Mikali tuottoarvo ylittda substanssiarvon, kayvaksi arvoksi katsotaan keskiarvon maara sub-
tanssi- ja tuottoarvosta.
e Mikali substanssiarvo ylittad tuottoarvon tai on samansuuruinen, kayvaksi arvoksi katsotaan

yrityksen substanssiarvo. (Verohallinto 2010a.)
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Jokaisen yrityksen kayvan arvon maarittdminen on kuitenkin yksittdinen tapaus. Ylla mainituista oh-
jeista voidaan poiketa tietyin edellytyksin. Arviointiin perustuen yrityksen kdypa arvo voidaan painot-
taa maariteltdvaksi joko substanssi- tai tuottoarvoon. Jos yritys tekee koko ajan hyvaa tulosta,
mutta tulot nostetaan yrityksesta, voidaan tuottoarvoa painottaa substanssiarvoa enemman. Jos yri-
tyksen tekema tulos sen sijaan perustuu merkittavasti toiminnasta luopuvan henkilén tyépanokseen,
voidaan kaypaa arvoa laskettaessa painottaa substanssiarvoa enemman tai katsoa substanssiarvo

jopa kokonaan yrityksen kdyvaksi arvoksi. (Verohallinto 2010a.)

2.6  Yritysjarjestelyt osana yrityskauppaa

Yritysjdarjestelyt ovat valilld osana yrityskauppaa. Useinkaan yritys ei ole valmis myytavaksi sellaise-
naan. Yritysjarjestelyilla voidaan tehda myytavasta yrityksesta tai yrityksen osasta houkuttelevampi
ostaa. Yritysjarjestelyilla voidaan myds vaikuttaa yrityskaupasta aiheutuvaan verotukseen. Yritysjar-
jestelyiden ainoana tarkoituksena ei kuitenkaan saa olla veroetujen hyddyksi kayttaminen, vaan yri-
tysjarjestelyilla taytyy olla jokin liiketaloudellinen peruste. Yleensa yritysjdrjestelyilla pyritddn esimer-
kiksi erottamaan liiketoiminnasta jokin tietty osa-alue helposti myytévaksi kokonaisuudeksi. (Kat-
ramo ym. 2011, 185-186.)

Yritysjarjestelyna voi olla myds koko yritys, esimerkiksi yhtiomuodon muutoksena. Joissakin tilan-
teissa yhtiémuoto kannattaa muuttaa ennen yrityskaupan toteuttamista. Tyypillisia yritysjarjestelyja
ovat sulautuminen, jakautuminen ja liiketoimintasiirto. Yritysjarjestelyjen kohteena voi olla myés ta-

seen muokkaaminen sopivanlaiseksi yrityskauppaa varten.

Sulautuminen

Sulautumisessa ostettava yhtio sulautetaan yleensa ostavan yhtion likketoimintaan. Tama tapahtuu
niin sanotusti yrityskaupan jélkihoitona. Sulautumisen tarkoituksena on usein yksinkertaistaa konser-
nirakennetta. Sulautumisessa sulautuvan yhtién velat seka varat siirtyvat aina vastaanottavalle yhti-
Olle. Sulautumiseen liittyy yleensa sulautumisvastikkeen maksaminen, mika tarkoittaa sita, etta su-
lautettava yhti6 saa jotakin korvausta sulautumisesta. Yleensa korvaus on vastaanottavan yhtion
osakkeita tai rahaa. (Honkamaki & Pennanen 2010, 106.)

Sulautumistapoja ovat absorptiosulautuminen, kombinaatiosulautuminen, tytaryhtidésulautuminen ja
kolmikantasulautuminen. Absorptiosulautumisessa yksi tai useampi yhti6é sulautuu vastaanottavaan
ythiodn. Kombinaatiosulautumisessa vahintadn kaksi sulautuvaa yhtiota perustaa yhdessa vastaan-
ottavan yhtidn. Tytaryhtidsulautuminen toimii kuten absorptiosulautuminen, mutta siind kaikki sulau-
tumiseen osallistuvat yhtiét omistavat kaikki sulautuvan yhtién osakkeet ja muut oikeudet. Kolmi-
kantasulautuminen tarkoittaa absorptiosulautumista, jossa jokin muu taho kuin sulaumisen vastaan-

ottava yhtié maksaa sulautumisvastiketta. (Honkamaki & Pennanen 2010, 106-107.)

Jakautuminen
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Jakautumisella tarkoitetaan sitd, ettd yksi yhtié jakautuu useammaksi yhtioksi. Jakautuvan yhtién
velat ja varat siirtyvat vastaanottavalle yhtiélle. Yleensa jakautumisesta maksetaan jakautumisvasti-
ketta, joka on esimerkiksi jakautuvan yhtion osakkeita tai muuta omaisuutta tai oikeuksia. Jakautu-
mistapoja ovat kokonaisjakautuminen ja osittaisjakautuminen. Kokonaisjakautumisessa jakautuva
yhtié purkautuu ja sen varat seka velat siirtyvat kahdelle tai useammalle vastaanottavalle yhtidlle.
Osittaisjakautumisessa ainaostaan osa yhtion varoista ja veloista siirtyy vastaanottavalle yhtidlle,
eika jakautuvaa yhtiéta pureta. Yhtiomuodon muutos on mahdollista toteuttaa jakautumisen yhtey-
dessa, esimerkiksi niin, ettd yksityinen osakeyhtio jakautuu julkiseksi osakeyhtitksi ja osakeyhtioksi.
(Honkamaki & Pennanen 2010, 186-187.)

Liiketoimintasiirto

Liiketoimintasiirto on nopea ja joustava tapa siirtaa liiketoimintoja uuteen yhtidéén. Liiketoimintasiir-
toa kaytetaan usein yrityskaupan esivalmisteluna, kun tarkoitus on jossain tulevaisuuden vaiheessa
myyda tietty osa liiketoimintaa. Tall6in liiketoiminnasta eriytetéan tietty kokonaisuus omaksi yhtioksi.
N&in ollen myytavdksi tarkoitettu liiketoimintakokonaisuus on helpompi hahmottaa kuin pelkastaan
ostetut varat. Liiketoimintasiirtossa on aina kysymys apporttiperustamisesta tai apporttimerkinnasta.
Liiketoimintasiirtoa ei voida tehda emoyhtiddn, koska tytaryhti6 ei voi merkita emoyhtion osakkeita.
EVL:n mukaan liiketoimintasiirrossa on aina annettava osakevastiketta, toisin kuin jakautumisessa ja

sulautumisessa. (Honkamaki & Pennanen 2010, 232-233.)

2.7  Yrityskaupan verotus

Yrityskaupat jaetaan yleensa kahteen paaryhmaan: yhtidosuuskauppoihin ja liiketoiminta- eli sub-
stanssikauppoihin. Yrityskauppojen verotus riippuu aina siitéd tehdaanko yrityskauppa omistusta kos-
kevana kauppana vai liiketoimintakauppana. Substanssikauppoja koskee paaasiassa EVL:n saannok-
set ja yhtibosuuskauppoja koskee TVL:n sadnndkset. Verokohtelu on usein merkitsevassa asemassa
yrityskaupan rakennetta valittaessa. Myyjalld ja ostajalla voi olla hyvinkin erilaiset tavoitteet, ja hyvin
todennakdisesti molemmat hakevat verotuksellisia etuja itselleen. Naistd voi muodostua keskinaisia
ristiriitoja myyjan ja ostajan valille, joten siitdkin syysta on térkeda suunnitella ja valmistella yritys-
kaupat sekd myyjaa ettd ostajaa kuunnellen. (Immonen & Lindgren 2013, 42; Ossa 2006, 195.)

Yhtidosuuksien myynti

Henkildyhtion yhtidosuuksien luovutus- ja purkautumistilanteissa sovelletaan luovutusvoiton laske-
mista koskevia sadnnoksia. Padsaanténa on, etté luovutushintana on kauppakirjassa sovittu hinta.
Luovutusvoitto lasketaan kdytandssa niin, ettd luovutushinnasta vdahennetadn omaisuuden hankin-
taan kohdistuneet kulut sekd poistamaton osa. Mikali kyseessa on kuitenkin luonnollinen henkild,
voidaan luovutushinnasta vahentaé niin sanottu hankintameno-olettama tai todellisten hankintame-

nojen ja kulujen maara. Hankintameno-olettama on 20 prosenttia luovutushinnasta tai 40 prosenttia
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luovutushinnasta, jos omaisuus on ollut luovuttajan omistuksessa yli 10 vuotta. Henkildyhtidssa ole-
van yhtidosuuden luovutusta koskee TVL 46.4 §, jonka mukaan yksityisotot vaikuttavat verotuksessa
kaytettdvan arvon maaraan. Yhtdosuuksien luovutusvoittoa laskettaessa siihen on lisattéva kaikki
yhtidmiehen tekemat yksityisotot, jos ne ovat ylittaneet yhtiomiehen tekemien voitto-osuuksien ja
yhtiodn tekemien sijoitusten yhteismaaran. Mikali yhtiomies on siis tehnyt yksityisottoja enemman
kuin hanen voitto-osuutensa ja sijoituksensa yhtiodn on yhteenlaskettuna, lisdtdan erotus hankinta-
meno-olettamaan, jolloin saadaan todellinen luovutusvoitto. (Verohallinto 2010a; Suomen Yrittdjat
2015.)

Yhtidosuuksien tai osakkeiden myynti on yleensa myyjan kannalta parempi tapa toteuttaa yritys-
kauppa, varsinkin siind tilanteessa kun yrittdja aikoo jaada elakkeelle. Tall6in yrittaja saa luovuttua
koko yritystoiminnasta, eika hanelle jaa toimimatonta yritysta, joka pitdisi purkaa. Osakkeiden tai
yhtidosuuksien myynnin aiheuttama luovutusvoitto/-tappio huomioidaan myyjayrittédjan henkilékoh-
taisessa verotuksessa. Koska luovutusvoitto on padgomatuloa, siitd maksetaan paaomatuloveroa.
Vuonna 2017 paaomatulon verokanta on 30 prosenttia 30 000 euroon asti ja 34 prosenttia 30 000
euroa ylittavalta osalta. Mikali luovuksesta syntyisi tappiota, se olisi véhennyskelpoista tietyin edelly-
tyksin. (Suomen Yrittdjat 2015.)

Ostajan nakokulmasta yhtidosuuksien myynti ei ole valttamatta verotuksellisesti edullisin tapa to-
teuttaa yrityskauppa. Ostajan ottaessa velkaa yritysostoa varten, siita aiheutuvan koron voi vahen-
taa verotuksessa, mutta ainoastaan henkilokohtaisena tulonhankkimiskuluna. Ostaja ei voi siis va-
hentaa lainan korkoja yrityksen verotuksessa. Ostaja ei voi vahentaa kauppahintaa lainkaan yhtion
osakkeiden tai osuuksien omistusaikana. Vahennyksen voi tehda vasta kun ostaja itse luovuttaa
osuudet tai osakkeet. Myyjan nakdkulmasta osakkeiden tai yhtidosuuksien kauppa on helppo tapa
ajatellen voittojen kotiuttamista, koska yrittaja saa kauppahinnan henkil6kohtaisesti eika se mene
yritykselle. Nain ollen myyjan ei tarvitse suunnitella, kuinka voisi kotiuttaa saatu kauppahinta yhti-
Osta. Yhtidsuuksien tai osakkeiden ostajan ollessa yhti6, ostetusta yhtidsta tulee silloin ostavan yh-
tion tytaryhtio. Yleensa ndissa tapauksissa on suotavaa sulauttaa tytaryhtid emoyhtiéén, jolloin
kauppahinnasta aiheutunut velka ja ostettu yritystoiminta ovat samassa yhtiéssa. (Suomen Yrittajat
2015.)

Liiketoiminnan myynti

Substanssikauppa eli liiketoiminnan myynti on toinen tapa toteuttaa yrityskauppa. Yleensa yrityskau-
poissa ostajalla on jokin tietty syy ostaa juuri tdma yritys. Syy liittyy useimmiten johonkin liiketoimin-
nan osa-alueeseen, jolla ostaja voi kasvattaa omaa tuloksentekokykyadn. Ostettavalla yrityksella voi
olla taseessaan jotakin sellaista omaisuutta, mita ostaja ei tule tarvitsemaan omassa liiketoiminnas-
saan, joten tasta syysta ostajan ei valttdmattd kannata ostaa koko yritysta. Tassa tapauksessa myy-
jana ei ole yrittaja henkilokohtaisesti, vaan yritys. Sen takia myyvaa yritysta verotetaan saaduista
voitoista. Kauppahinnasta saatu voitto on sen vuoden tuloa yritykselle, kun yrityskauppa on toteu-
tettu. Vahennyskelpoisia eria ovat myydyista omaisuuserista aiheutuneet kulut sekd poistamaton

hankintahinta. Huomioitavaa myyjén kannalta kuitenkin on se, ettd myyja ei voi tassa tapauksessa
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kayttda hankintameno-olettaman mukaista arvoa, vaan kaupasta aiheutunut voitto lasketaan aina

todellisten hankintamenojen mukaan. (Suomen Yrittajat 2015.)

Verotus tapahtuu niin, etta osakeyhtidossa myyntivoitosta maksetaan yhteiséveroa. Vuonna 2017 yh-
teisdverokanta on 20 prosenttia. Jos voittaja halutaan kotiuttaa yrittajdlle, se taytyy tehda esimer-
kiksi osingonjakona. Henkildyhtidssa substanssikaupasta saatu voitto jaetaan muun yritystoimin-
nasta tulevan tulon mukana ansio- ja padomatuloksi. Jos henkildyhtié on kaupan mukana myynyt
kiinteda omaisuutta tai arvopapereita, verotaan ndista omaisuuslajeista aiheutuneet myyntivoitot

paaomatulona. (Suomen Yrittajat 2015.)

Kun yritys tai osa siitd ostetaan liiketoimintakauppana, syntyy siitda hankintameno, joka aktivoidaan

ostajan taseeseen. Verrattuna osakkeiden- tai yhtidosuuksien myyntiin, liilketoimintakaupassa ostaja
voi tehda hankintamenoista poistoja vuosittain. Liiketoiminnan ostajana on yleensa yhti6 eika luon-

nollinen henkilé. Jos likketoiminnan ostoon on otettu velkaa, yhtié voi vahentaa velan korot yhtién

elinkeinotoiminnassa.

Yrityksen purkaminen

Yrityksen purkaminen on aina veronalainen toimenpide. Purettavan yrityksen verotuksessa sen va-
rallisuus katsotaan luovutetuksi kdypaan arvoon, josta vahennetaan yrityksen omaisuuden poistama-
ton hankintameno. Jaljelle jadva arvo realisoituu yrityksen veronalaiseksi tuloksi purkautumisvuoden
verotuksessa. (Katramo ym. 2011, 197.) Henkiléyhtidn purkamisesta saddetaén avoimesta- ja kom-
mandiittiyhtiésta annetussa laissa. Henkildyhtion purkamista koskevat sdannokset ovat saadetty yh-
tidmiehia turvaamaan. Velkojilla on yhtiéta purettaessa samanlainen oikeus kohdistaa vaatimuksia
henkildyhtion yhtiomiehia kohtaan kuin purkamattoman yhtién yhtiomiehia kohtaan. (Lakari 2009,
110.)

Lakarin (2009, 110-111) mukaan henkildyhtién purkamiseen on nelja eri tapaa:

- Yhtitn toiminta lopetetaan yhtidmiesten paatokselld ja yhtiomiehet jakavat omaisuuden.
- Yhti6 asetetaan selvitystilaan ja omaisuus jaetaan selvityksen jalkeen.
- Yhti6 joutuu konkurssiin ylivelkaisena ja konkurssihallinnon lopputilitys purkaa yhtion.

- Yhtiébnmiesten maara on vahentynyt yhteen, eika vahintdan yhtd yhtidmiesta ole tullut yhtidéén.

Kun henkildyhtié puretaan, se lakkaa olemasta itsendinen oikeushenkild. Toiminnan lopettamisen
jalkeenkin yhtid voi jatkaa olemassaoloaan, jos yhtiota ei ole purettu. Pelkdstadn verohallinnon re-
kisterista poistaminen ei lopeta yhtion olemassaoloa. Kaikilla yhtiémiehilla on oikeus sanoa yhtidsopi-
mus irti. Mikali yhtidsopimuksessa ei ole erikseen madratty irtisanomisaikaa, on se silloin kuusi kuu-
kautta. Irtisanomisajan sisalla muilla yhtiémiehilla on oikeus lunastaa yhtiésopimuksen irtisanoneen
yhtidmiehen yhtidosuus. Varojen jakamisesta voidaan paattéa yhtiésopimuksessa tai purkuvai-
heessa, mutta jos niista ei ole paatetty, varat jaetaan avoimesta- ja kommandiittiyhtidstd annetun
lain mukaan. ( Lakari 2009, 110-111.)
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Yhtidn selvitystilaan asettamisella on tarkoituksena maksaa saatavat velkojille ja jakaa jaljelle jaa-
neet varat yhtidmiesten kesken. Lahtdkohtaisesti selvitysmiehina toimivat yhtidmiehet, mutta joissa-
kin tapauksissa selvitysmies joudutaan hakemaan alioikeudelta. Selvitystilan alkamisesta ja yhtitn
purkamisesta on aina ilmoitettava kaupparekisteriin, jotta sielld on viimeisin tieto yhtién nimenkirjoit-
tajista. Selvitysmiehen tehtdavana on hakea julkinen haaste yhtion velkojille ja maksaa yhtion velat
tai varata niihin tarvittava rahamaara. Tarvittaessa yhtion omaisuutta on realisoitava, etta velat saa-
daan maksettua. Selvitysmies jakaa mahdollisesti jaljelle jadneet varat yhtiémiehille. (Lakari 2009,
111-112.)

Omaisuuden yksityiskadyttdéon otto

Henkildyhtiota purettaessa yrittdja voi ottaa yhtion omaisuutta kayttdon itselleen. Yksityiskayttdon-
ottoa kuitenkin koskee verolainsdadokset, eika yhtidsta voi siirtdd omaisuutta henkilékohtaiseen
omistukseen ilman veroseuraamuksia. Eri omaisuuslajeille arvostetaan eri luovutushinnat. Vaihto- tai
kayttdomaisuutta yksityiskayttéon otettaessa luovutushintana pidetaan aluperdista hankintahintaa
tai sitéd alempaa todennakdista luovutushintaa. Kun kalustoa otetaan yksityiskayttdon, siitd palautuu
hankintamenosta tehdyt poistot silta osin kuin omaisuuden kdypé arvo on suurempi poistamatonta
menojaannostd. Kayttbomaisuuden osalta luovutushinta on aina korkeintaan hankintahinta. Kun yk-
sityiskdyttéon otetaan muuta omaisuutta kuten kiinteistdja, rakennuksia, osakkeita, arvopapereja tai
oikeuksia, luovutushintana pidetdan omaisuuden todennakdista luovutushintaa. Jos yhtiomies ottaa
kayttéonsa esimerkiksi yhtion omistaman rakennuksen, jonka arvo on noussut, arvon nousu realisoi-
tuu yksityiskayttéonotossa. (Lakari 2009, 117; Verohallinto 2010b.)

2.8 Kommandiittiyhitén muuttaminen osakeyhtioksi

Yrityskauppojen toteuttaminen on mahdollista yhtidmuodosta riippumatta. Useissa tilanteissa osta-
jan kannalta on kuitenkin houkuttelevampi ostaa osakeyhtitn osakkeita kuin henkiléyhtion yhti-
osuuksia. Tama johtuu siitd, ettd henkildyhtidssa yhtidmies (pois lukien dénetdn yhtiomies) vastaa
yhtién veloista kuin omistaan. Henkiléyhtion yhtidmiesten on tehtédva yhtidmuodonmuutoksesta eril-
linen muutosasiakirja, jossa pdatetaan yhtiomuodon muutoksesta seka osakeyhtién osakkeiden jaka-
misesta yhtidmiehille. Jokaisella yhtiémiehelld on oikeus saada osakkeita samassa suhteessa kuin

yhtidosuuksia oli omistettu. (Immonen & Lindgren, 258-259.)

Verotuksessa yhtiomuodonmuutoksen katsotaan realisoivan tuloa. Yhtiomuodon muutos on mahdol-
lista toteuttaa veroneutraalisti niin sanotun jatkuvuuden periaatteen mukaan. Muutos on kuitenkin
toteutettava tarkasti laissa maarattyjen ohjeiden mukaisesti, ettd yhtion ei katsota purkautuneen ja
uutta yhtiota perustettaneen. Varojen ja velkojen on siirryttdva uuteen yhtiomuotoon samoista ar-

voista kuin ne olivat. Myds henkildyhtidlla ollut poistopohja siirtyy osakeyhtiélle. Henkildyhtion tili-
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kausi seka verovuosi paattyvat siihen hetkeen, kun osakeyhtio merkitdan kaupparekisteriin. Vero-

vuoden poistoissa on kuitenkin huomiotava se, etta poistot tehdadn ensin henkildyhtidssa ja vasta
sen jalkeen jadnyt poistojen enimmaismaadra voidaan kdyttad osakeyhtidn poistoina verotuksessa.

On myos tarkeda huomata, ettd kun osakeyhtion osakkeista luovutaan, katsotaan niiden hankinta-
ajankohdaksi se hetki kun henkildyhtion osuus oli hankittu. (Immonen & Lindgren 2013, 258-259;
Verohallinto 2013.)

Identtisyyden edellytykset maarittdvat myds veroneutraaliutta. Identtisyyden sailyttaminen tarkoit-
taa sitd, etta yritystoimintaa voidaan edelleenkin pitda samana, vaikka yhtiomuoto onkin muuttunut.
Identtisyyden sailymiseen liittyy kolme eri edellytysta, jotka ovat taytyttava: (1) yritystoimintaa jat-
ketaan samanlaisena perustettavassa osakeyhtiossa, (2) yritystoimintaan liittyvd omaisuus ja velat
siirtyvat paapiirteissaan perustettavalle osakeyhtidlle seka (3) omistussuhteet sailyvat padosin ennal-
laan.” (Verohallinto 2013.) Jos jokin naista ehdoista ei tayty, ei muutosta voida pitda TVL 24 §:n

mukaisena toimintamuodon muutoksena. (Verohallinto 2013.)

Toimintamuotoa vaihdettaessa henkildyhtiostd osakeyhtidksi, osakkeita ei voida antaa muille kuin
henkildyhtion yhtidmiehille. Jos yrityksen omistajapohjaan halutaan tehdé muutoksia, ensin on vaih-
dettava yhtiémuoto ja vasta sen jalkeen yrityksen omistajapohjaan voidaan ottaa liséa omistajia.
Toisaalta muutos voidaan tehda myos siten, etta uudet osakkaat tulevat ensin henkildyhtion yhtio-
miehiksi ja yhtiomuodon muutos tehdaan vasta sen jalkeen. Mikali osakkeita annetaan muille kuin
yhtidmiehille, yhtion identtisyys ei ole sailynyt. Kaikkien henkiléyhtion yhtidmiesten ei valttamatta
tarvitse tulla osakkaiksi osakeyhtiéon, mutta vahintéan yhden vastuunalaisen yhtidmiehen taytyy
saada osakeyhtion osakkeita toimintamuodon muutoksessa, muuten identtisyys ei ole sailynyt.
(Honkamaki & Pennanen 2010, 346.)

Toimintamuotoa muutettaessa kirjanpidon tarkeimmat asiat koskevat padasiassa vertailutietoja. Toi-
mintamuodon muuttuessa téytyy huomioida, ettd kyseessa ei ole uuden yhtién perustaminen, vaan
ainoastaan toimintamuodon muutos. Tasta johtuen vertailutiedot esitetdan kirjanpidossa samalla
tavalla kuin ne olisi esitetty, vaikka toimintamuotoa ei olisi muutettukaan. Yhtion tilikausi jatkuu nor-
maalisti, eika se katkea toimintamuodon muutoksessa. Tosin osakeyhtion ensimmaisen vuoden tilin-
paatoksen esittaminen nayttaa erilaiselta, koska vertailutilikauden kohdalla ei ole osakepdaomaa
vastaavaa kasitetta. (Honkamaki & Pennanen 2010, 348-349.)

2.9 Veronkierto

Veronkierrosta on maaratty verotusmenettelylaissa. Veron kiertémisen ja verosuunnittelun raja on
tarkoituksellisesti jatetty hyvin hankalaksi tulkita. Tdma johtuu siitd, ettd sitd voidaan tulkita yksit-
taistapauksissa, koska veronkiertoa ja verosuunnittelua on usein hankala erottaa toisistaan ennen
asian tutkimista. Verosuunnittelu on sallittua, jos toiminnalle I16ytyy jokin liiketaloudellinen peruste.
Verovelvollisella on oikeus minimoida verorasituksensa valitsemalla optimaalisin toimintatapa oikeus-
toimelleen. Jos oikeustoimi katsotaan kuitenkin tehdyksi vain verohyétyjen saavuttamiseksi ilman

liiketaloudellista perustetta, katsotaan oikeustoimi veronkierroksi. Kaikelle verosuunnittelulle taytyy
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olla jokin liiketaloudellinen peruste. (Verohallinto 2016a.) Vaikka oikeustoimelle kuitenkin olisi liiketa-
loudellinen peruste, se voidaan katsoa veronkierroksi, jos tdman liiketaloudellisen toimen paaasialli-

nen syy on suoritettavasta verosta vapautuminen (Jarvenoja 2007, 323).

2.10 Yrityskaupan rahoitus

Yirtyskauppojen osana on melkein aina myds niiden rahoittaminen. Harvoin uudelle yrittajalla on
varaa maksaa koko kauppahinta omista varoistaan. Yrityskauppojen rahoittajina toimivia instituuti-
oita Suomessa ovat vahittdispankit, finanssisijoittajat, vahittdaispankkien ja vakuutusyhtiéiden BO-
yksikot, institutionaaliset sijoittajat, investointipankit seka erityisluottolaitokset joihin Finnvera lukeu-
tuu. Kaytanndssa pienten- ja keskisuurien yritysten seka mikroyritysten rahoittajina toimivat vahit-
taispankit ja erityisluottolaitokset. (Katramo ym. 2011, 248-252.) Seuraavaksi kdsitelldan vahittais-

pankkeja ja erityisluottolaitoksia yrityskauppojen rahoittajana.

Vahittaispankit

Vahittaispankkeja ovat liikepankit, osuus- ja paikallisosuuspankit, saastépankit seka ulkomaiset va-
hittéispankit, joilla on pankkitoimintaa Suomessa. Vahittaispankkien valilla ei ole suuria eroja rahoit-
tajana, mutta pienemmat pankit eivat yleensa rahoita suurempia yrityskauppoja. Pankkien rahoituk-
sen riskinottokyky on vain pienta tai kohtuullista. Luottopaatdkset tehdaan paaosin kassavirtamallin-
nuksen avulla, jossa arvioidaan luotonsaajan takaisinmaksukykya. Riskien minimoimiseksi pankit
vaativat yleensa reaalivakuuksia lainojen vakuudeksi. Tasta johtuen pankit rahoittavat mielummin jo
toimivia yrityksia, joilla on vakaa kassavirta. Tyypillistd on my&s kdyttaa finanssi- ja toimintako-
venantteja, joilla voidaan vaikuttaa lainaehtoihin. Tallaisena kovenanttina eli erityisehtona voisi esi-
merkiksi olla yrityksen vakavaraisuuden sailyttaminen tietylla tasolla, tai muuten korkomarginaalia
nostetaan. Pankeilla ei kuitenkaan ole intressia puuttua itse yrityksen liketoimintaan. Lainamarginaa-
lit voivat vaihdella paljonkin riippuen rahoitettavan yrityskaupan riskisyydesta. (Katramo ym. 2011,
248.)

Vahittaispankit tarjoavat yrityskauppoihin vakuudellisia-, vakuudettomia maaraaikaisia luottoja seka
luottolimiitteja ja siltarahoitusta. Yleisimmin rahoitusinstrumenttina kdytetaan yrityskaupoissa vakuu-
dellista maardaikaista luottoa. Vakuudetonta lainaa ei yleensa myonneta kuin vakiintuneille suurille
yrityksille sen riskisyydesta johtuen. Luottolimiitti voi olla esimerkiksi lisdrahoituksena maaraaikaisen
luoton kanssa, jolloin se mahdollistaa nopeisiin tilanteisiin varautumisen. (Katramo ym. 2011, 28-
249.)

Erityisluottolaitokset
Erityisluottolaitokset omistaa Suomessa julkinen sektori. Erityisluottolaitosten on tarkoitus kantaa

sellaisia rahoitusriskeja, joita yksityinen rahoitussektori ei voi kantaa. Ne eivat kilpaile yksityisen ra-

hoitussektorin kanssa, vaan niiden osana on taydentaa yksityisen rahoitussektorin rahoitusta yrityk-
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sille. Yrityskauppojen nakdkulmasta tarkein erityisluottolaitos Suomessa on Finnvera Oyj. Sen tehta-
vana on olla mukana kehittamadssa suomalaisten yritysten toimintoja seka mahdollistaa niiden kasvu
ja kansainvalistyminen. Finnvera Oyj on vahvasti mukana my®ds yritysjarjestelyjen rahoittamisessa.
Finnvera myodntaa myos takauksia yrityskauppoja rahoittaville instituutioille ja jakaa nain luottoriskia
muiden rahoittajien kanssa. (Katramo ym. 2011, 250.) Sen yrityskauppohin mydntamia tuotteita
ovat yrittajdlaina, Finnvera-laina, kansainvalistymislaina ja kasvulaina. Yleensa yrityskauppojen ra-

hoittamiseen Finnvera vaatii 20 % omarahoitusosuuden. (Finnvera 2016.)
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3 CASE: OMISTAJAN VAIHDOKSEN SUUNNITTELU YRITYS KY:SSA

Tassa opinndytetydssa kasiteltdva yritys on Itd-Suomessa toimiva tukkuliike, jonka yhtiomuotona on
kommandiittiyhtio. Opinndytetydn julkaistavassa osassa rajoitetaan tietoja kohdeyrityksestd, ja koh-
deyrityksen tunnuslukuja ei esiteta sellaisinaan tunnistamattomuuden sailyttamiseksi. Julkaisematto-
missa liitteissa kasitelladn yrityksen tietoja oikeina. Jatkossa kohdeyrityksesta kaytetadn nimea Yritys
Ky. Yritys Ky:n yrittdjda on haastateltu tdta tutkimusta varten. Tutkimusmetodiksi valikoitui avoin
haastattelu, koska tutkimusta varten tarvittiin tietoa yrityksesta seka yrittdjan omista toiveista tutki-
muksen tavoitteiden suhteen. Yrittdja halusi tietdd mita yrityskauppaprosessi sisdltaa ja kuinka han
voi valmistautua elakoitymiseen ja yrityksen myyntiin ulkopuoliselle. Avoin haastattelu toimi téssa

tilanteessa hyvin, koska sen avulla oli mahdolllista tarkentaa kysymyksia tarvittaessa.

Yritys on mikroyritys, talla hetkella se tydllistda vain yrittajan itsensa. Valillisesti yritys tyollistaa use-
ampiakin henkildita eri alihankkijoiden kautta. Yritykselle ei ole varsinaista tuotantoa itselléan, vaan
kaikki tuotteet valmistetaan alihankkijoiden toimesta tai suoraan maahantuojilta ostamalla. Yritys Ky
on perustettu yli 20 vuotta sitten. Se on toiminut aina samalta paikkakunnalta kasin, joskin toimitilat
ovat muuttuneet joitakin kertoja vuosien saatossa. Yrittdjana yrityksessa toimii tulevina vuosina
eldkkeelle jaava henkild. Yrittajén toiveissa olisi saada yritys myytya siten, etta vahvalla pohjalla
oleva liiketoiminta voisi jatkua. Yrittaja voisi itse jaada téihin uudelle yrittajalle pariksi vuodeksi, jotta
uuden yrittajan olisi helpompi saada yritystoimintaa jatkettua. (Yrittaja 2017-02-17.)

Yritys Ky:lla on asiakkaita joka puolella Suomea, joissakin maakunnissa enemman kuin toisissa. Yrit-
tajalla on pitka historia joidenkin asiakkaiden kanssa, mutta uusia asiakkaita hankitaan koko ajan
lisad. Yritys Ky on henkilditynyt yrittajaan jonkin verran, mutta silld on eri yhteisdjen ja yritysten
kanssa sopimuksia, joilla on arvoa ja merkitysta sen harjoittamassa liiketoiminnassa. Sopimukset
ovat Yritys Ky:n nimissa, eivat yrittdjan henkilékohtaisesti omistamia. Yritys Ky:lla voisi olla yhteis-
tyokumppaniverkostossa mahdollinen ostaja, johon yritystoiminta olisi mahdollista sulauttaa. Yrittdja
on alustavasti keskustellut asiasta yhteistydkumppanin kanssa, mutta mitaan aiesopimuksia ei ole
tehty. (Yrittdja 2017-02-17.)

3.1 Omistajan vaihdos Yritys Ky:ssa

Yrityksen toiminta on ollut kannattavaa koko yritystoiminnan ajan ja sen liikevaihto seka tulos ovat
pysyneet lahelld samaa tasoa viime vuodet. Yritys on vakavarainen, eika silla ole kuin vahan velkaa.
Yritystoimintaan ei sisélly paljoa koneita tai kalustoa, joten se on taserakenteeltaan aika kevyt. Yritys
ei mydskdan omista rakennuksia tai maa-alueita. Liiketoiminta ja yrityksen arvo perustuu padosin

sen tuloksentekokykyyn ja voimassa oleviin sopimuksiin.

Yritykselle ei ole mahdollista jatkajaa lahipiiristd, joten sukupolvenvaihdos ei tule kysymykseen tassa
tapauksessa. Tasta johtuen mahdollisen jatkajan I16ytyminen yhteistyékumppaniverkostosta olisi
hyva vaihtoehto. Yhteistyékumppaniverkoston kautta I6ytyva jatkaja tuntisi myds kohdeyrityksen

toimintaa jonkin verran, joten tallaisen jatkajan olisi luontevaa jatkaa kohdeyrityksen liiketoimintaa.
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Yrittdja on kylla valmis myymaan yrityksen myos yhteistybkumppaniverkoston ulkopuolelle, mutta

potentiaalisin ostaja l6ytyisi varmasti yhteistybkumppaniverkoston sisalta.

Myyntikuntoon saattaminen Yritys Ky:ssa ei vaadi suuria toimenpiteitd johtuen sen kevyesta tase-
rakenteesta. Taseessa ei ole mitdan tulosta tuottamattomia erid, joten tasetta ei tarvitse alkaa
muokkaamaan. Koska yrityksellad ei ole omistuksessaan rakennuksia tai maa-alueita, on hyvin toden-
nakoista, ettd mahdollisesti tuleva yrityskauppa tullaan toteuttamaan liiketoiminta- eli substanssi-
kauppana. Kyseessa on pieni liikketoiminta, joten yrityskaupan toteuttaminen yhtidosuuskauppana ei
olisi niin houkuttelevaa ostajan kannalta. Liiketoimintakauppana ostaja voi vahentaa koko yrityskau-
pan hinnan verotuksessaan, joten ostaja todennakdisesti haluaisi kayttaa tata vaihtoehtoa. Liiketoi-
mintakauppana toteutetussa yrityskaupassa ostaja voisi my0s rajata kaupan ulkopuolelle ne omai-
suuserat taseesta, mitd ostaja ei tarvitse. Ndin ollen ostajan ei tarvitse maksaa sellaisista erista,
mista ostajalle ei tulisi olemaan hydtya omassa liiketoiminnassaan. Naita erid olisi todenndkoisesti

esimerkiksi koneissa ja kalustossa.

Paras vaihtoehto yrittdjan kannalta olisi se, ettd Yritys Ky:n yrittaja saisi myytya yrityksensa asetta-
mallaan hinnalla. Ostaja l6ytyisi yrityksen lghipiirista ja yrityskauppa toteutuisi ilman suuria kustan-
nuksia. Myds yrityskaupan jalkihoito onnistuisi ilman ongelmia nykysen yrittdjén auttaessa uutta yrit-

tajaa liikketoiminnan jatkamisessa.

Huonoin vaihtoehto olisi se, etta yritystoiminta lakkaisi ja yritystoiminnan alasajo realisoituisi. Tama
vaihtoehto olisi huono niin yrittdjan kuin yhteiskunnan kannalta. Vaikka Yritys Ky ei suoraan tyoéllista
muuta kuin yrittajan, se tyollistad valillisesti muutaman henkilon. Tydllistamisen maaraa vuositasolla
on vaikea arvioida tai muuttaa henkilétydtunneiksi, mutta yrityksen toimintaan liittyy useamman
henkilon tydpanos. Jos yritys siis lakkaisi olemasta, todenndkdisesti ndidenkin henkildiden tyémaara
laskisi. Yritystoiminnan lakkaaminen toisi kylla markkinaosuuksia muille toimijoille, mutta riskind on
aina se, etté suurempien toimijoiden valitdn tyépanos kohdistuu muualle kuin Itd-Suomeen tai Suo-

meen yleensakaan.

Todenndkoéinen vaihtoehto on varmaankin jotain ndiden kahden skenaarion valilta. Yritystoiminta

saadaan todennakdisesti myytya, mutta riskind voi olla se, etté yrityskauppa toteutuu myyjan naké-
kulmasta liian pienelld kauppahinnalla. Pienen yrityksen myyminen on melkein aina vaikeampaa kuin
suuremman yhtién myyminen. Listaamattomalle yhtidlle on myds hankalampi maarittda arvo, koska

listaamaton yhti6 ei ole jalkimarkinoilla.

3.2 Yritys Ky:n arvon maarittaminen

Yritys Ky:n arvonmaaritykseen on kaytetty tilinpaatdsaineistoa kolmelta edelliselta tilikaudelta. Yritys
Ky:n kohdalla katsottiin riittavaksi tarkastella tilinpaatosaineistoa kolmelta viimeiselta vuodelta,
koska sen toiminnassa ja tuloksessa ei ole ollut suuria muutoksia sitd edellisillakaan tilikausilla. Ar-

vonmaaritysmalleiksi valikoitui vapaan kassavirran malli seka substanssiarvo. Naiden lisdksi on viela
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laskettu kayttdkatteeseen perustuva tuottoarvo kolmen viimeisen tilikauden kayttdkatteita hyédyn-
tden. Yrittajan toiveesta johtuen arvonmaarityksessa saatuja tuloksia ei julkaista taman opinnayte-
tyon julkaistavassa osassa vaan ainoastaan liitteissa joita ei julkaista. Yritys Ky:sta on tehty arvon-
maaritys seka tilinpaatdksia on analysoitu, mutta niissa ilmenneita tuloksia kdydaan lapi vain rajoite-

tusti. Arvonmaaritys ja tilinpaatos esitetaan liitteing, joita ei julkaista. (Liitteet 1-3.)

Kyseessa on tdlla hetkelld yrittdjan itsensa tyollistama mikroyritys, joten arvonmaarittamisessa esille
muodostuu erilaisia arvostusongelmia. Yhtiomuodon ollessa kommandiittiyhtid, esimerkiksi verojen
ja palkkojen suhteen on tehtava oikaisuja tilinpaatokseen. Kommandiittiyhtiéssa yhtiomiehia verote-
taan yhdessa yhtion kanssa, eika yhtid itsessaan maksa veroja kuten osakeyhtitssa. Yritys Ky:n tilin-
paatokset ovat muuten vertailukelpoisia, eika niihin tarvitse tehda muita oikaisuja. Koska komman-
diittiyhtiéta ei veroteta erillisend yrityksena, vaan yhtiémiehen kanssa yhdessa, aiheuttaa se arvos-
tusongelman verojen arvostamisessa. Laskelmat muuttuvat huomattavan paljon sen mukaan, miten
verot ja palkat arvostetaan. Laskelmien poikkeavuudesta johtuen, tilinpaatoksia on oikaistu siten,
etta laskelmissa verot esitetdan yhteiséverokannan mukaan ja palkkakorjausta tehdaan yrittdjan te-
kemasta tyopanoksesta. Yritystutkimus Ry:n (2011, 20) tilinpdatésanalyysin ohjeen mukaan yrittdjan
laskennallista palkkakorjausta tulisi tehda 20 000 € henkil6a kohden 12 kk:n tilikaudella. Téhén paa-
dyttiin, koska yritys on kokoluokassa liikevaihto (12 kk) 70 000 — 400 000, mik& on Yritystutkimuk-

sen ohjeen mukainen.

Yritys Ky:n kassavirtalaskelmia tehdessa paddyttiin laskemaan kassavirtaennusteet kolmen viimei-
simman tilinpaatdksen keskiarvon perusteella. Ratkaisuun paadyttiin sen takia, koska yrityksen kas-
savirroissa ei ollut tapahtunut merkittavia muutoksia. N&in ollen ei olisi ollut tarpeellista tehda budje-
toitua kassavirtaa eteenpain, koska tulevien kassavirtojen ennakoiminen olisi ollut vain arvio. Tama
ratkaisu kuvaa paremmin Yritys Ky:n tulevia kassavirtoja kuin se, etta niihin olisi ennustettu esimer-
kiksi 3-5 %:n kasvu jokaiselle vuodelle. Yritys Ky:n taserakenteen ollessa melko kevyt, sen sub-
stanssiarvo on myds verrattain pieni. Yrityksen substanssiarvo on vain noin viidesosa sen vapaan

kassavirran kolmelle vuodelle lasketusta arvosta.

Yritys Ky:n arvon maarittdmisessa on otettava huomioon myds yrityksen henkildityminen yrittdjaan.
Yritys Ky henkilityy talla hetkella jonkin verran yrittajadn. Kuitenkin yritykselld on useita liiketoimin-
nan kannalta tarkeitd sopimuksia, joilla on arvoa myds uudelle yrittajalla. Sen takia uuden yrittdjan
kannattaa maksaa sopimuksista, koska kokonaan uutta yritysta perustettaessa samanlaisten sopi-
musten saaminen olisi hankalaa. Yritys Ky:lla on myds oma mallisto, jolla on arvoa. Mallisto on
melko laaja sen toimialalla. Yritys Ky:lla on myds pitka yli 20 vuotta kestanyt historia ja hyva maine
toimijana. (Yrittdja 2017-02-17.) Yrityksen omistamat sopimukset lisaavat sen goodwill arvoa, mika

ei ndy taseessa tai laskelmissa.

Kohdeyritykselle laskettiin arvot kassavirtaperusteisella mallilla kolmelle, neljalle ja viidelle vuodelle.

Diskonttauskorkona kaytettiin WACC:ia, joka muodostui kohdeyritykselle seuraavasti:

Oma padoma XX XXX
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Vieras paaoma XX XXX
Koko padgoma XX XXX
Oman pdaoman kustannus 13,41 %
Vieraan paaoman kustannus 1,06 %
WACC 8,48 %

Vieraan padgoman kustannus saatiin jakamalla kolmen viimeisimman tilikauden rahoituskulujen kes-
kiarvon maara korollisen vieraan paaoman keskiarvon maaralla. Oman padaoman kustannus laskettiin

seuraavien arvojen avulla:

Riskiton korko (Suomen valtionlaina 10 v) Rf 0,41 %
Beeta-kerroin 2,00
Markkinoiden riskipreemio Rm 4,50 %
Muut riskilisat R muut 4,00 %
Oman padaoman kustannus 13,41 %

Riskittémana korkona kaytettiin Suomen valtion 10 vuoden lainan korkoa, joka oli noteerattu
24.2.2017 (Suomen Pankki 2017). Beeta kertoimeksi madriteltiin arvo 2,00, koska kyseessa on lis-
taamaton henkildyhtid, jolloin riski on suurempi kuin listatussa yhtiossa. Markkinoiden riskipreemio
4,50 % on Katramon ym. (2011, 153) mukaan keskimaariselld tasolla, joka on vuosikymmenten ai-
kana vaihdellut 3-6 % valilla.

Arvonmaarityksessa kaytetadn yleensa useampia eri arvonmadritysmalleja ja lopullinen arvo maari-
tetdan eri malleilla saaduista arvoista. Yritys Ky:n arvoa maaritettdessa tulee painottaa sen tulevai-
suuden kassavirtoihin perustuvaa arvoa. Yritys Ky:lld on kevyt taserakenne, eika sen taseessa olevat
omaisuuserat varsinaisesti tuota yrityksen tulosta. Yrityksen tuloksentekokyky perustuu suurimmaksi
osaksi sen voimassa oleviin sopimuksiin ja tuotemallistoon. Tasta johtuen myds yrityksen arvon

muodostaa pdaasiassa yrityksen goodwill-arvo, mika ei ndy taseessa ollenkaan.

3.3 Johtopadtokset tuloksista

Taman selvityksen johtopadtdksind voidaan todeta, ettda omistajan vaihdos ja elakdityminen on yrit-
tajalle aina suuri elamanmuutos. Tahan prosessiin liittyy useita eri vaiheita ja valmistautuminen kan-
nattaa aloittaa hyvissa ajoin. Mita suuremmasta yrityksesta on kysymys, sitd enemman se vaatii ai-
kaa ja huolellista suunnittelua. Téman opinndytetydn case yrityksen ollessa pieni yksityisyritys, suun-
nittelu ja yrityksen myyntikuntoon laittaminen ei vaadi suuria toimenpiteitd. Yrityskauppaan valmis-

tautuminen on kuitenkin hyva aloittaa jo vairhaisessa vaiheessa.

Yrityksen arvostamiseen on olemassa useita eri keinoja. Yleensa arvon maarityksessa kaytetadnkin
useampia menetelmid, kuten tamankin opinndytydn case-osuudessa kdytettiin. Arvonmaaritys perus-

tuu kaytdnndssa tulevaisuuden tuottojen maarittdmiseen tai yrityksen substanssiarvoon. Yleensa
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hyvin toimivalla yrityksella on suurempi tuottoarvo, kuin substanssiarvo. Yrityksen arvon maarittami-
nen on haasteellista, koska yrityksen arvonmaarittamiseen ei ole yhta ja oikeaa tapaa. Eri yrityksiin
sopii paremmin eri arvon maaritysmenetelmat. Yrityksen arvo kun maaraytyy monien eri asioiden
summana, eika ainoastaan numeerisen arvonmaarityksen perusteella. Yrityskauppatilanteessa yri-
tyksen arvoon vaikuttavat kaiken saatavilla olevan tiedon liséksi myyjan ja ostajan nakemykset yri-

tyksen sen hetkisesta tilasta ja tulevaisuuden tuloskehityksesta.

Yritys Ky:n arvonmaarityksessa paadyttiin kayttdmaan tulevaisuuden kassavirtoihin perustuvaa ar-
von maaritystd. DCF-mallli on kehittynyt ja sen avulla voidaan maarittaa yrityksen arvo melko luotet-
tavasti sellaisille yrityksille, joilla on vakiintunut liiketoiminta ja kassavirta. Tasta syysta johtuen Yri-

tys Ky:n arvo on maaritetty DCF-mallia kayttamalla.
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4 YHTEENVETO

Taman opinndytetyon tarkoitus oli selvittaa elakoéityvan yrittajan mahdollisuuksia luopua yritystoi-
minnasta. Opinnaytetydssa keskityttiin yrityskauppaan valmistautumiseen, mutta kaytiin my6s lapi
muut vaihtoehdot yritystoiminnasta luopumiselle. Tyon case osiossa tavoitteena oli selvittaa koh-
deyrityksen yrittajalle mahdollisuudet yritystoiminnasta luopumiselle. Tutkimuskysymys oli elakdity-
van yrittajan mahdollisuudet luopua yritystoiminnasta. Tavoitteena oli my0s selvittaa yrittajalle yri-
tyksen arvohaarukka kohdeyrityksesta. Arvohaarukan avulla yrittdjan olisi helpompi suunnitella yri-

tyksen myyntia.

Yrityksen arvonmadritysta varten tehtiin useita laskelmia eri arvonmaaritysmalleja kayttaen. Tassa
tutkimuksessa arvonmaaritys toteutettiin kassavirtalaskelmia kayttdaen. Yritykselle laskettiin myds
substanssiarvo ja kayttokatteeseen perustuva arvo. Kassavirtalaskelmien lahtékohtana oli Yritys Ky:n
kolme edellista tilinpaatdsta. Tilinpaatdksista laskettiin keskiarvot, joiden mukaan laskelmat tehtiin.
Ei olisi ollut tarkoituksenmukaista tehda ennusteita tulevista kassavirroista, koska kyseessa on mik-
royritys, jolla on pieni liikevaihto. Liikevaihdon muutoksetkaan eivat ole suuria, joten ennusteiden
tekeminen ei vaikuttaisi merkittavasti tutkimustuloksiin. Tata yksinkertaistusta voitiin pitaa perustel-

tuna.

Taman opinndytetydn keskeisimmat teoriat liittyivat verotuksellisiin kysymyksiin ja yrityksen arvon-
madrittamiseen. Opinnadytetytssa selvitettiin, kuinka yrityskauppaa verotetaan, siita riippuen toteute-
taanko yrityskauppa liiketoiminta- vai substanssikauppana. Arvonmadarityksessa kdytettiin substans-
siarvoa seka tulevien kassavirtojen mallia. Arvonmadrityksessa huomattiin, etta yrityksen substans-
siarvo ja kassavirtaperusteinen arvo ovat kaukana toisistaan. Tama johtui siitd, etta yritys on taseta-

kenteeltaan todella kevyt.

Yrittdjan elakoitymiseen ja yrityskauppoihin valmistautuminen on aina monivaiheinen prosessi. Koko
prosessi vaatii paljon asiantuntemusta ja useita eri alojen asiantuntijoita onnistuakseen. Mikroyrityk-
sessd kaikki on tietenkin yksinkertaisempaa, eika yrityskauppaa kannata ajatellakaan samalla tavalla
kuin suuressa yrityksessa. Prosessin kulku on kuitenkin hyvin samanlainen ja siihen sisaltyy paljon

samoja asioita. Yrityskauppaan liittyvat sopimukset ja niiden sisalté ovat kuitenkin huomattavan pal-

jon kevyempid mikroyrityksen kaupassa.

Yrittdjalla on suuri vastuu hoidettavanaan elakdityessdan ja yrityskauppatilanteessa. Yrittajan koko
elamantyod laitetaan mitattavaksi ja siihen liittyy myos paljon tunteita. Yrittdjan kannattaa huomioida
my6s se, milloin on oikea aika luopua yritystoiminnasta. Jossakin vaiheessa ikadntyva yrittdja saat-
taa vasya yritystoiminnan pyérittamiseen ja se voi alkaa nakya yrityksen tuloksessa. Mielummin kan-
nattaa myyda yritys hyvissa ajoin kun sen tuloksentekokyky on vield hyvalla tasolla. Yrittdjaltd vaadi-

taan motivaatiota ja voimavaroja myos yrityksesta luopumisen vaiheeseen.
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Taman opinndyteydn arvonmaaritysosuudessa tulleita tuloksia voidaan pitaa kohtuullisen luotetta-
vina. Arvonmaarityksen lopputuloksena saatu hintahaarukka on melko varmasti Idhtékohtana yritys-
kauppa neuvotteluissa. My6s yrittdjan oma ajatus yrityksen arvosta osui arvonmaarityshaarukkaan.
Arvonmaarityksessa on kuitenkin aina tulkinnan varaa, varsinkin tulevaisuuden ennustamisen osalta.
Jo sen suhteen tulee suuria eroja, otetaanko tulevaisuuden kassavirroista huomioon kolmen vai vii-

den seuraavan vuoden kassavirrat.

Opinndytetyon luotettavuudessa on kuitenkin huomioitava se, etta kyseessa on opiskelijatyd eika
asiantuntijan tekema raportti. Tasta johtuen yrityksen arvonmaaritykseen on suhtauduttava pienella
varauksella. Taman opinnaytetyén arvonmaaritysta ei voida kayttaa yksin yrityskaupan arvonmaari-
tyksena. Se on suuntaa antava arvio, jota voidaan pitaa kohtuullisen luotettavana. Yrityskauppoja

toteutettaessa tarvitaan kuitenkin viela asiantuntijan tekema arvio yrityksen todellisesta hinnasta.

Opinnaytetytn yhtena tavoitteena oli myds tuottaa Yritys Ky:n yrittajalle selvitys yrityskauppaan val-
mistautumisesta. Tama tavoite saavutettiin ja yrittaja tietad nyt yrityskauppaprosessin eri vaiheet.

Taman opinndytetydn avulla yrittdja voi alkaa valmistella yrityskauppaa.

Taman opinnadytetydn jatkotutkimusmahdollisuuksia voisivat olla tulevina vuosina mahdollisesti to-
teutettava yrityskauppa Yritys Ky:ssd. Tutkimuksessa voitaisiin tutkia sita oliko yrityskaupan rakenne
sellainen kuin tassa opinnaytetydssa ennakoitiin ja milld hinnalla yrityskauppa toteutui, vai joudut-

tiinko yritystoiminta lopettamaan.
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