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Tiivistelma

Opinnaytety6n aiheena oli mikroyrityksen arvonmaaritys ja yrityskaupan verotus. Tydn tavoitteena oli yrityk-
sen arvonmaarityksen avulla muodostaa arvio case-yrityksen myyntihinnasta. Arvion perusteella laskettiin
yrityskaupan verovaikutukset yrityksen nykyisen omistajan nakdkulmasta ja vertailtiin osakekaupan ja liike-
toimintakaupan verovaikutusten eroja. Yrittajien (2021b) arvion mukaan Suomessa on talla hetkella 15 000
yritystd, joilla on omistajanvaihdos kdynnissa. Omistajanvaihdos ja yrittdjan elakoityminen on ajankohtaista
myds palvelualalla toimivalle opinndytety®n case-yritykselle. Case-yritys on kirjanpitolain mukaan mikroyri-
tys ja sen paatoimiala on kiinteistdpalvelu.

Opinnaytetyd rajattiin kasittelemé&an yrityksen arvonmadritysta ja yrityskaupan verotusta mikroyrityksen na-
kdkulmasta. Opinndytetyon teoriaosuudessa kasiteltiin arvonmaaritysta ja arvonmaaritysmenetelmia, joista

tarkemmin perehdyttiin substanssiarvoon, tuottoarvoon ja verohallinnon maarittelemaan yrityksen kdypaan

arvoon. Lisaksi tarkasteltiin omistajanvaihdoksen muodoista osakekauppa ja liiketoimintakauppa seka kasi-

teltiin niiden verotusta. Ty toteutettiin tapaustutkimuksena ja tutkimuskysymyksiin pyrittiin 16ytémaan vas-
tauksia paaasiassa kirjallisten lahteiden, Verohallinnon ohjeiden ja yrityksen tilinpaatdsaineiston avulla.

Arvonmadrityksen tulosten mukaan arvioitu case-yrityksen myyntihinta asettuu todenndkéisesti 75 000 € ja
280 000 € valille. Yrityksen nykyiselle omistajalle muodostuvia verovaikutuksia laskettiin case-yrityksen kay-
van arvon mukaan maaritellyn myyntihinnan perusteella. Laskelmien tulokset osoittivat, ettd osakekauppa
on verotuksen nakokulmasta yrityksen nykyiselle omistajalle edullisempi vaihtoehto. Téhdn paatelmaan vai-
kutti olennaisesti case-yrityksen myyntihintaan liittyvat ratkaisut. Liiketoimintakaupan jélkeiseen varojenja-
koon liittyvilld ratkaisuilla ja case-yritykseen kertyneilla voittovaroilla oli vaikutusta liiketoimintakaupan vero-
vaikutuksiin. Opinnadytetydssa tehtyjen laskelmien perusteella case-yrityksen tapauksessa osakekaupan ko-
konaisverotus oli liilketoimintakauppaa edullisempi kokonaisuus, koska liiketoimintakaupan verovaikutukset
muodostuivat case-yrityksen suorittamasta yhteisdverosta ja osakkeenomistajan osingonnostoon kohdistu-
neista verovaikutuksista. Opinnadytetyd antoi hyvan tietopohjan case-yrityksen omistajalla yrityskaupan vero-
tuksesta ja havainnollisti asioita, joita tulee huomioida yrityskauppaa suunniteltaessa.
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Abstract

The topic of this thesis was the valuation of a microenterprise and the taxation of company acquisition. The
aim of the work was to use company valuation to estimate the selling price of the case company. Based on
the assessment, taxation implications of the acquisition were calculated from the perspective of the current
owner of the company. Furthermore, the differences in the tax implications of share transaction and busi-
ness transaction were compared. According to the organisation Yrittdjat, there are currently 15,000 compa-
nies in Finland in which a change of ownership is topical. Change of ownership and retirement of the entre-
preneur is topical for the case company operating in the service branch. According to Accounting Act, the
case company is a microenterprise and the company’s main branch is real estate activities.

The thesis was limited to deal with company valuation and taxation of company acquisition from the micro-
enterprise point of view. The theoretical part of the thesis discussed company valuation and valuation meth-
ods, of which the net asset value, return value and the fair value of the company determined by the tax ad-
ministration were examined in more detail. Furthermore, the forms of company acquisition and their taxation
were discussed. The thesis was conducted as a case study and the answers to the research questions were
sought mainly from literature, instructions from the Tax Administration and the company’s financial state-
ments.

Based on the results of the valuation, the estimated selling price of the case company is likely to be between
75 000 € and 280 000€. Tax implications were calculated on the basis of the fair value of the case company
which was determined on the basis of the selling price. The results of the calculations indicated that the
share transaction is a more advantageous option for the current owner of the company from the perspective
of taxation. This conclusion was influenced by the solutions related to the estimated selling price of the case
company. The solutions related to the post-acquisition asset distribution and the case-company's retained
earnings had an impact on the tax implications of the business transaction. Based on the calculations made
in the thesis, the overall taxation of the case company’s share transaction was smaller than in business
transaction. Tax implications of the business transaction included the corporation tax paid by the case com-
pany and the tax implications of the shareholder’s dividend. The thesis provided information for the owner of
the case company about the taxation of the acquisition and illustrated issues that should be taken into ac-
count when planning an acquisition.
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1 JOHDANTO

Opinnaytetyon aiheena on mikroyrityksen arvonmaaritys ja yrityskaupan verotus. Aihetta tarkastel-
laan case-yrityksen nakdkulmasta, jolle yrityskauppa on ajankohtainen yrittdjan elakditymisen lahes-
tyessa. Omistajanvaihdokset ja yrityskauppa ovat ajankohtainen aihe myds kansallisella tasolla.
Omistajavaihdosfoorumin teettaman tutkimuksen mukaan viidesosalla tyéantajayrityksista on lahi-
vuosina edessa omistajanvaihdos. Syitéd omistajanvaihdokselle ovat esimerkiksi yritystoiminnan mah-
dollinen loppuminen ja yrittajan elakoityminen. (Elinkeinoeldaman keskusliitto 2020.) Onnistunut
omistajanvaihdosprosessi voi kestda useita vuosia, jonka vuoksi siihen on syyta ryhtya valmistautu-
maan hyvissa ajoin. Taman hetkinen maailmantilanne on korostanut niin perusteellisen valmistautu-
misen merkitystd, kuin myds yritysten kykya sopeutua muuttuviin tilanteisiin. Jari Huovisen mukaan
koronakriisi on saanut monet yrittdjat aloittamaan omistajanvaihdosprosessin suunniteltua aikaisem-
min. (Huovinen 2020.)

Opinnaytetyon tavoitteena on case-yrityksen arvonmaarityksen avulla muodostaa arvio yrityksen
myyntihinnasta. Kyseessa ei valttdmatta ole lopullinen hinta, koska se maaritelladn myyjan ja osta-
jan valisissa neuvotteluissa. Hinta-arvio on ldhtokohtana vertailulle, jonka tarkoituksena on havain-
nollistaa yrittajalle osakekaupan ja liiketoimintakaupan verovaikutuksia. Yrityksen hinta-arvion perus-
teella vertaillaan osakekaupan ja liiketoimintakaupan verovaikutuksia yrityksen nykyisen omistajan

nakokulmasta.

Opinnaytetyon toimeksiantaja on listaamaton osakeyhtid, joka on perustettu vuonna 2018. Yrittaja
on toiminut aiemmin toiminimelld, mutta liiketoiminnan kasvaessa yritysmuoto on muuttunut osake-
yhtioksi vuonna 2018. Toimeksiantaja on palvelualan mikroyritys, joka tydllistaa yrittajan lisaksi yh-
den tydntekijan. Yritykseen viitataan opinndytetydssa nimella “Case-yritys”, koska toimeksiantaja
haluaa pysya nimettdmana. Opinnaytetydn tavoitteena on tarjota ainoana osakkeenomistajana ole-
valle yrittajalle ndkékulma yrityksen arvonmaaritykseen ja tietoa myyntihinnan mukaisista verovaiku-
tuksista.

Tassa opinnadytetydssa on muodostettu arvio yrityksen myyntihinnasta ja sen vaikutuksista valitun

kauppamuodon verotukseen seuraavien tutkimuskysymysten avulla:

- Millaiset ovat valitun arvonmaaritystavan mukaisen myyntihinnan verovaikutukset yrityksen ny-
kyisen omistajan nakékulmasta?

- Miten yrityskaupan verovaikutukset eroavat, jos se toteutetaan osakekauppana tai liiketoiminta-
kauppana?

Opinnaytetyon aihe ja teoriaosuus on rajattu siten, etta yrityksen arvonmaaritystd ja yrityskaupan
verotusta kasitelldan mikroyrityksen ndkdkulmasta. Mikroyritykselld tarkoitetaan tassa opinnayte-
tydssa kirjanpitolain 1 luvun ja 4 b pykalan mukaista kirjanpitovelvollista, jonka paattyneelld tai edel-
taneelld tilikaudella korkeintaan yksi seuraavista ehdoista tayttyy: taseen loppusumma 350 000 €;
liikevaihto 700 000 €; tilikauden aikana henkildston koko keskim&arin 10 henkilda (Kirjanpitolaki
1997/1336, 4 b §). Yrityksen koko on huomioitu my6s arvonmaaritysmenetelmien valinnassa, koska

kaikki menetelmat eivat sovellu tarkoituksenmukaisesti mikroyrityksen arvonmadaritykseen. Omista-
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janvaihdos ja sen verotus on aiheena laaja, minka vuoksi opinndytetydssa tarkastellaan yrityskaup-
paa ja sen verovaikutuksia myyjan eli yrityksen nykyisen omistajan nakékulmasta. Opinnaytetydssa
yrityksen nykyisella omistajalla tarkoitetaan tydn toimeksiantajaa eli case-yrityksen osakkeenomista-
jaa, jotta on selkedampaa tarkoitetaanko myyjalla yrityskauppamuodosta riippuen osakkeenomistajaa
vai osakeyhti6ta.

Monet yrityksen arvonmaaritysta kasittelevista opinnaytetdista on tehty suurempien ja listattujen
yritysten ndkdkulmasta, vaikka Suomen yrittdjien arvion mukaan 93% Suomessa toimivista yrityk-
sistd on kooltaan alle kymmenen henkiléa tyollistavia mikroyrityksia (Yrittajat 2021a). Nain ollen ar-
vonmaaritysta on kasitelty laajempana kokonaisuutena, kuin tassa opinndytetydssa tullaan kasittele-
maan. Suurin osa omistajanvaihdoksen verotusta kasittelevista opinndytetdista on tehty sukupolven-
vaihdoksen nakodkulmasta, mutta myds yrityskaupan verotusta tutkivia opinnaytetéita on julkaistu.
Esimerkiksi Kaisa Ylitapio on vuonna 2016 julkaistussa tydssaan vertaillut osakekaupan ja liikketoimin-
takaupan verotusta myyjan nakékulmasta. Aiemmin tehdyissa opinnaytetdissa liiketoimintakaupan
verovaikutuksia on tarkasteltu ainoastaan myyjayrityksen nakdkulmasta eika vertailussa ole huomi-
oitu liikketoimintakaupassa myyntivoiton tulouttamista osakkeenomistajalle ja siihen kohdistuvia vero-
vaikutuksia. Jokainen yrityskauppa on yksildllinen, minka vuoksi tehtyjen opinndytetdiden tuloksia tai
maadriteltyja verovaikutuksia ei voida suoraan verrata toisiinsa. Nain ollen onnistuneiden yrityskaup-
pojen ja jatkuvan liiketoiminnan vuoksi on tarkeda tehda aiheesta opinndytetdita, jotta yrittajien tie-
tamys omistajanvaihdoksista kasvaa ja yritystoiminnalle I18ydetaan jatkaja.
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2 YRITTYKSEN ARVONMAARITYS

Yrityskaupassa myyja ja ostaja aloittavat hintaneuvottelut yrityksen arvonmaarityksen perusteella.
Arvonmaaritysprosessiin vaikuttaa yrityksen koko, liiketoiminta ja siihen liittyvat riskit. Laajimmillaan
arvonmaaritykseen kuuluu strateginen analyysi, tilinpaatéksen analyysi ja tulevaisuuden kehityksen
ennakointi. (BusinessOulu 2019.) Arvonmaaritysprosessi aloitetaan ajoissa alustavan kauppahinnan
arvioimiseksi. Yrityksen arvo on subjektiivinen kasite, jonka vuoksi yrityskaupan osapuolten nake-
mykset voivat poiketa toisistaan merkittavasti. (Back 2009, 119-120.)

2.1 Yrityksen arvo

Yrityksen arvo maaritetddn sen taloudellisen tilanteen mukaan. Arvio taloudellisesta tilasta muodos-
tetaan toteutuneen tuloksen, tase-aseman ja tulevaisuuden odotetun menestyksen avulla. (Majamaa
2011.) Arvonmadritys perustuu yrityksen nykyiseen tilanteeseen ja tulevaisuuden odotettuun menes-
tykseen. Yrityksen tulevan menestymisen arviointi on arvonmaarityksen tarkein tehtava. (Kallunki &
Niemela 2007, 13-14.) Yrityksen arvonmaarityksen voidaankin ajatella olevan tulevaisuuden ennus-
tamista, vaikka arvonmaaritysta tehtdisiin historiaan sijoittuvan ajankohdan perusteella (Seppanen
2017, 24).

Yrityksen arvoon vaikuttaa arvonmaarityksen tavoitteiden ja kayttétarkoituksen lisaksi myds arvon-
maarityksen yhteydessa tehdyt oletukset, joten yrityksen arvo ei ole koskaan vakio. Taman vuoksi
arvonmaarityksen lopputulos on lahtdkohtaisesti pateva vain kyseisella arvonmaarityshetkella. (Sep-
panen 2017, 24.) Yrityksen arvoon vaikuttaa myds arvonmadarittdjan ndkokulma, koska usein myy-
jalla ja ostajalla on toisistaan poikkeavat nakemykset yrityksen arvosta. Myyjan nakdkulma perustuu
usein historiaan, kun taas ostaja kiinnittad huomiota tulevaisuudessa saataviin etuihin, joita yritys-
kaupasta voi seurata. Kdytannossa yrityskaupassa on kuitenkin tarkeinta yrityksen kaupallinen arvo
eli arvo, jonka seurauksena madritetddn hinta, jolla kauppa syntyy. (Rantanen 2012, 52.)

Myyjan arvo

Ostajan arvo Rahoittajan
arvo

KUVA 1. Yrityksen hinnan muodostaminen (Rantanen 2012, 51)

Hinnalla voidaan tarkoittaa maaraa, joka omaisuuserasta on pyydetty, tarjottu tai maksettu. Hinta
perustuu toteutuneeseen kauppahintaan, kun taas arvo voidaan maaritelld todennakdisend hintana,
johon yrityskaupan osapuolet paatyvat. (Seppanen 2017, 25.) Yrityksen arvoa ja hintaa voidaan tar-
kastella my6s rahoittajan nakdkulmasta, koska rahoittaja myodntaa ostajalle rahoitusta esimerkiksi
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yrityksen arvon ja realistisen kauppahinnan perusteella (Rantalainen 2017, 5). Ostajan rooli arvon-
maarityksessa on merkittdva, koska yrityskaupassa myydaan ostajan tulevaisuutta. Taman vuoksi

myyjan tulee arvioida yrityksensa arvoa ostajan nakdkulmasta. (Rantanen 2017,26.)

2.2 Arvonmadritysmenetelmat

Perinteisen nakdkulman mukaan arvonmaarityksen lahestymistavat voidaan jakaa markkinaperustei-
siin, tuottoarvoperusteisiin ja kustannusperusteisiin nakékulmiin. Lahestymistapoihin sisaltyy useita
arvonmadritysmenetelmia, joita voidaan kayttda yrityksen numeerisen arvon maarittamisessa. Nai-
den lisaksi arvonmaarityksessa voidaan hyddyntda epavirallisia menetelmia, esimerkiksi alakohtaisia
peukalosaantdja, seka erilaisten saanndsten ja sopimusten perusteella laadittuja menetelmia. (Sep-
panen 2017, 64.)

Arvonmaaritysmenetelman valinnassa tulee huomioida arvonmaéaritystilanne ja saatavilla olevat tie-
dot, koska yrityksen arvoon vaikuttavat tekijat on huomioitu eri tavoin menetelmasta riippuen (Back
2009, 123). Arvonmaarityksen ldhestymistavan ja menetelman valinnan tavoitteena on huomioida,
ettd valittu menetelma vastaa asetettuja tavoitteita ja kdyttétarkoitusta (Seppanen 2017, 77). On
kannattavaa valita yleisesti kaytdssa olevia arvonmaaritysmenetelmia, joissa huomioidaan kaupan
molempien osapuolten arvostusperusteet, koska lopulta yrityskaupassa myydaan tulevaisuutta. Mita
lupaavammalta yrityksen tulevaisuus nayttaa, sitéa varmemmin myyja saa yrityksestd korkeimman

mahdollisen hinnan. (Rantanen 2017, 26.)

Arvonmadritysmenetelman valintaan vaikuttaa myds yrityksen koko, koska kaikkia taloustieteessa
madritettyja, teoreettisia arvonmaaritysmenetelmia ei voida soveltaa tasavertaisesti mikro-, pien- ja
suuryrityksiin (Yrittajat 2006, 34). Yleensa pienten ja keskisuurten yritysten arvonmaaritys tehdaan
yrityksen tuottoarvon ja substanssiarvon kautta (Suomi.fi 2020). Vaikka yrityksen arvonmaaritykseen
on lukuisia menetelmia, ja lopullinen arvonmadaritys on syyta tehda yhdessa asiantuntijan kanssa,

myyjan kannattaa tutustua edelld mainittuihin arvonmaaritysmenetelmiin (Sotka 2016).

Yrityskaupan yhteydessa tehtdvassa arvonmaarityksessa tulee huomioida, etta yrityksen todellinen
arvo on hinta, josta kaupan osapuolet sopivat (Kaisanlahti, Leppiniemi & Leppiniemi 2017, 253). Li-
saksi arvonmaarittdjan asema ja tekemat oletukset vaikuttavat yrityksen hintaan (Vilkkumaa 2010,
115). Yrityksen arvoa ei pysty yksiselitteisesti maarittémaan, koska arvonmaaritykseen vaikuttaa
aina osittain tekijan subjektiivinen arvio (Majamaa 2011). Arvonmaaritysmenetelmien avulla voidaan
kuitenkin maarittaa rajoja, joiden valille loogisen kauppahinnan tulisi asettua (Kaisanlahti ym. 2017,
235).

2.2.1 Substanssiarvo

Substanssiarvomenetelméssa yrityksen arvo muodostuu yrityksen varallisuuden mukaan. Yrityksen
varoista vahennetdan velkojen maarg, jolloin erotuksena muodostuu yrityksen oman paaoman arvo
eli substanssiarvo. (Seppanen 2017, 72.) Substanssiarvo eli nettovarallisuuden arvo tarkoittaa siis
yrityksen velattoman omaisuuden maaraa. Substanssiarvo kuvaa yrityksen minimiarvoa, eli vahim-
maishintaa, joka myyjan tulisi yrityksesta saada yrityskaupan yhteydessa. (Suomi.fi 2020.) Tallaisen
kustannusperusteisen lahestymistavan mukaan yrityksen arvo muodostuu yrityksen varallisuuserien
mukaan ja padsaantoisesti arvo lasketaan paattyneen tilikauden taseen perusteella (Seppanen 2017,
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72; Rantalainen 2017, 12). Mikali arvonmadarityspaivan ja taseen paivamaaran valilla on tapahtunut
merkittdvid muutoksia, taseen varoja ja velkoja tulee tarvittaessa oikaista (Seppanen 2017, 283).

Substanssiarvoa maaritettdessa yrityksen varallisuus voidaan arvostaa tase-arvojen, jélleenhankinta-
hintojen, markkinahintojen tai likvidaatio- eli purkuarvojen kautta. Tasearvoilla lasketussa substans-
siarvossa yrityksen arvo muodostuu arvonmaarityshetken varoista ja veloista, jotka on arvostettu
tilinpadtésstandardien mukaan. (Seppanen 2017, 281-283.) Talldin suoraan tase-arvoilla laskettu
substanssiarvo vastaa verottajan kayttamaa matemaattista arvoa (Aho 2016, 5). Kirjanpitoarvoihin
perustuvaa substanssiarvoa voidaan pitda laskentatavoista kiistattomimpana, koska siihen ei liity
henkiléiden tekemia arvioita. Substanssiarvo voi olla ldhelld yrityksen oikeaa arvoa, mikali yrityksella
on vahan kayttéomaisuutta ja vaihto-omaisuuden maara on pieni. (Yrittajat 2006, 36-37.)

Taseen loppusumma ( = yrityksen bruttovarallisuus)
- Korolliset velat
- Korottomat velat
- Varaukset
= Tasesubstanssi

KUVA 2. Tasesubstanssin yhtalo (Pasonen, Hiltunen & Turunen 2000, 61)

Mikali substanssiarvo madritetdan markkinahintaan, kustakin varallisuuserasta tulee selvittaa niista
saatava hinta vapailla markkinoilla (Pasonen ym. 2000, 61). Arvon maarittdmisen lahtékohtana on
kirjanpidollinen tase, jota tulee tarvittaessa oikaista, koska usein se on laadittu verotusperusteisesti
vastaamaan verottajan tiedontarpeita. Oikaisujen kautta selvitetddn kayvat arvot eli markkina-arvot
myytavana oleville omaisuuserille, joita ovat esimerkiksi tilat, tavarat ja sijoitukset. (Yrittajat 2020a.)
Oikaisujen avulla saadaan taseen omaisuuserat vastaamaan kaypia arvoja (Yrittdjat 2006, 37). Yri-
tyksen velat véhennetadn nimellisarvon mukaisina ilman markkinahinta-arviota (Pasonen ym. 2000,
61).

Kiintedn omaisuuden arvo maaritetaan vertailukelpoisten hintojen avulla. Koneiden ja laitteiden arvo
muodostuu jalleenmyyntihintojen mukaan. Aineettoman omaisuuden markkina-arvon selvittaminen
voi olla haasteellisempaa. Aineettoman omaisuuden arvo maarittyy usein tulevaisuuden odotusten
arvostuksen yhteydessa. Myynti- ja muiden saamisten osalta arvioidaan todennakdisyytta, jolla saa-
tavat saadaan erapaivaan mennessd. Saatavat, joihin liittyy riskeja tai joista ei ole saatu eraantymi-
sen jalkeen maksusuorituksia, arvostetaan nimellisarvoa matalampaan arvoon. N&in huomioidaan
saataviin liittyvat epavarmuudet. Rahat ja pankkisaamiset arvostetaan nimellisarvon mukaan. Lyhyt-
ja pitkaaikaisten sijoitusten arvostamisessa tulee huomioida sijoituskohteeseen liittyva riski, jolloin
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arvo voi laskea nimellisarvoa pienemmaksi. Mikali yritykselld on taseen ulkopuolisia vastuita, ne pyri-
tadn muuttamaan rahamaaraisiksi. Nain saadaan selville niiden vaikutukset markkinahintaiseen sub-

stanssiarvoon. (Pasonen ym. 2000, 61-62.)

Substanssiarvoa ei suositella kaytettavaksi yrityksen ensisijaisena arvonmaaritysmenetelmana, koska
menetelméan seurauksena voidaan yrityksen taloudellisesta tilasta riippuen aliarvostaa tai yliarvostaa
yrityksen arvo. Mikali yrityksen liiketoiminta jatkuu ja yritys pystyy tuottamaan kassavirtaa tulevai-
suudessakin, jalleenhankintahintojen ja likvidaatiohintojen perusteella tehty arvonmaéaritys voi joh-
taa yrityksen arvon aliarvostamiseen. Menetelman kaytdn seurauksena voi olla my6s yrityksen yliar-
vostaminen, mikali yrityksen omistaja-arvo tuhoutuu sen kannattavuuden vuoksi. (Seppanen 2017,
281-282.)

Substanssiarvon heikkoutena on, etta sen maarityksessa ei kdytanndssa huomioida yritykseen sisal-
tyvaa tietotaitoa, joka vaikuttaa yrityksen tuloksentekokykyyn (Koski 2017, 5.2.1). Taman vuoksi
substanssiarvoon perustuvaa menetelmaa kaytetdan usein muita menetelmia tdydentavana, jolloin
substanssiarvon antamaa arvoa voidaan verrata toiseen kaytettdvan menetelmén antamaan arvoon
ja arvioida ndin lopputuloksen luotettavuutta (Seppanen 2017, 275-276). Substanssiarvoa kaytetdan
usein vertailumenetelmana tuottoarvon kanssa (Rantanen 2012, 87).

2.2.2 Tuottoarvo

Tuottoarvo tarkoittaa yrityksen tulonodotusten nykyarvoa (Leppiniemi & Kaisanlahti 2020, 18.6).
Tuottoarvoon pohjautuvan arvonmaarityksen mukaan yrityksen arvo muodostuu sen kyvysta tuottaa
omistajilleen taloudellista hydtya (Seppanen 2017, 69). Tuottoarvo on subjektiivinen arvo. Sen
madra on sidonnainen arvonmaarittajan nakdkulmaan, koska esimerkiksi myyjan ja ostajan tuotto-

odotukset voivat erota toisistaan merkittdvasti. (Leppiniemi & Lounasmeri 2020, 17.4.)

Tuottoarvo muodostuu yritykselle sen toiminnan seurauksena. Padasaantodisesti tuottoarvoihin perus-
tuvat menetelmat pohjautuvat kassavirtojen diskonttaamiseen. Kassavirtojen maaritelman mukaan,
tuottoarvomenetelmat voidaan jakaa diskontattujen kassavirtojen ja diskontattujen tulosten mene-
telmiin. (Seppénen 2017, 69.) Tuottoarvoon perustuva arvonmadritysmenetelma on térkein ja jarke-
vin arvostusmuoto, kun ostajana on tavallinen yrittdja (Rantanen 2012, 80).

Tilinpaatds on keskeinen osa tuottoarvon maarittamista. Arvonmaaritykseen ei ole kaikissa tilan-
teissa saatavilla tarkkoja budjetteja, jolloin lakiperusteisen tilinpdatdksen avulla on mahdollista tar-
kastella arvonmadrityksen kohteena olevan yrityksen taloudellista tilannetta luotettavasti. Mikali
tuottoarvo maaritetaan tilinpaatésperusteisesti, tulevaisuuden toiminnan ja tuloksen oletetaan pysy-

van samankaltaisena myds tulevaisuudessa. (Kaisanlahti ym. 2017, 242.)

Tilinpaatdsperusteisen tuottoarvolaskelman ensimmaisena vaiheena on keskimaaradinen vuositulos.
Keskimaadraisen tuoton selvittémiseen kaytetdan usein tuloslaskelmaa. Téman vuoksi tuloslaskel-
masta tulee eliminoida tilinpaatésperusteiset soveltamisvaikutukset. (Kaisanlahti ym. 2017, 243.)
Tilikauden tuloksia tulee siis oikaista poistamalla mahdolliset satunnaiset erat ja tilinpaatéssiirrot.
Naiden lisaksi tulee huomioida yrittdjan laskennalliset palkkakustannukset. (Rantalainen 2017,11.)
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Paasaantoisesti keskiarvo maaritetadn kolmen tai neljan viimeisimman tilikauden tuloslaskelmien
tulosten keskiarvon perusteella. Keskiarvoa kdyttdmalld voidaan eliminoida satunnaisten tekijdiden,
kuten suhdanteiden, vaikutukset. Ndin saadaan muodostettua mahdollisimman realistinen arvio. Mi-
kali uskotaan, etta yrityksen vuotuinen tuotto tulee pysymaan keskiarvon tasolla tulevaisuudessakin,
voidaan tuottoarvo laskea jakamalla keskimaardinen vuotuinen tuotto tuottovaatimuksella. (Kaisan-
lahti ym. 2017, 243.)

A=T/i

Josta

A = Tuottoarvo

T = Vuotuinen tuotto
i = Tuottovaatimus

KUVA 3. Tuottoarvomenetelman mukainen kohteen arvo (mukaillen Kaisanlahti ym. 2017, 243)

Paaomistuskorkokanta eli tuottovaatimus on merkittavassa roolissa tuottoarvon maarittamisessa.
Yrityskaupan yhteydessa tuottovaatimus tarkoittaa myyjan nakékulmasta yrityksen myynnin tuotto-
vaatimusta. (Leppiniemi & Kaisanlahti 2020, 18.6.) Padsaantdisesti tuottovaatimus maaritetaan ris-
kittdman tuoton ja riskilisan summana. Riskitdn tuottovaatimus maaritetadn usein valtion 10 vuoden

obligaatiolainojen koron tai korko-odotusten mukaan. (Kaisanlahti ym. 2017, 244.)

Yrityksen arvonmaaritykseen liittyvassa verottajan ohjeessa kaytetadn 15%:n tuottovaatimusta, jo-
ten se on turvallinen vaihtoehto, mikali ei ole parempaa perustetta kayttaa tasta poikkeavaa korko-
kantaa. Toimialaan ja yritykseen liittyvat riskit vaikuttavat tuottovaatimukseen. (Rantalainen 2017,
11.) Verottajan kayttamaa tuottovaatimusta on perusteltua kayttaa esimerkiksi tilanteissa, joissa
kaupan kohteena olevan yrityksen liiketoiminta on riippuvainen yrittajasta tai asiakkaista, jotka voi-
daan menettaa yrittdjan vaihtuessa yrityskaupan yhteydessa (Walden 2013). Osakeyhtion osakkeen
tuottovaatimuksena kaytetaan usein 15%:n laskentakorkokantaa (Yritysporssi julkaisuaika tuntema-
ton).

Yleisesti tuottoarvon laskemiseen liittyvat ongelmat koskevat vuotuisten nettotulojen ja laskennassa
kaytettavan korkokannan maarittamisté (Leppiniemi & Kaisanlahti 2020, 18.6). Edella kasitellyn me-
nettelytavan suurin puute yrityksen hinnan maarittamisessa on, etta yritykseen sitoutuvaa paagomaa
ei suoraan huomioida. Menettelytavan mukaisessa arvonmaarityksessa on keskidssa toiminnan kan-
nattavuus ja yrityksen tuottama tulos. Arvonmaarityksen lahtékohtana on oletus, etta sitoutunut
padoma ja sen kayton tehokkuus tulevat pysymdaan ennallaan. On hyva huomioida, etta esimerkiksi
monissa palvelualan yrityksissa padoman sitoutumisella ei ole suurta vaikutusta yrityksen hintaan.
(Vilkkumaa 2010, 128.)
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2.2.3 Yrityksen kdypa arvo

Verohallinnon laatimassa ohjeessa “Varojen arvostaminen perintd- ja lahjaverotuksessa”, on esitelty
my®&s yritysvarallisuuden arvonmadritysperusteita. Vaikka ohje on annettu perint6- ja lahjaverotuk-
sen nakokulmasta, se on yleisesti kaytdssa myds muissa tilanteissa, joissa halutaan maaritelld yritys-
varallisuuden kdypa arvo. Verohallinnon ohjeen mukaan yrityksen kdypa arvo maaritelldadn substans-
siarvon ja tuottoarvon keskiarvona, mikali ei ole saatavilla tietoja vertailukaupoista tai yrityksen kay-
paa arvoa ei ole muuten madritelty. (Ossa 2020, 425-426.) Mikali yrityksen substanssiarvo on pie-
nempi kuin tuottoarvo, kdypa arvo maaritelldan tuottoarvon ja substanssiarvon keskiarvona. Mikali
substanssiarvo on suurempi kuin tuottoarvo, yrityksen arvona kaytetaan substanssiarvoa. (Verohal-
linto 2020d.)

( Substanssiarvo + Tuottoarvo) / 2 = Yrityksen kdypa arvo

KUVA 4. Yrityksen kdypa arvo (mukaillen Verohallinto 2020d)

Ohjeen mukaan voidaan tapauskohtaisesti painottaa substanssi- tai tuottoarvoa. Painotukseen vai-
kuttaa yrityksen toiminta ja tilanne, jonka perusteella yrityksen arvoa maaritellaan. Tuottoarvoa voi-
daan painottaa enemman, mikali yrityksen tulos on ollut toistuvasti hyva ja yrityksen arvo perustuu
esimerkiksi henkilékunnan ammattitaitoon tai pysyvaan asiakaskuntaan. Substanssiarvoa voidaan
painottaa, mikali yritystoiminnasta pois jaavalla yrittdjalléd on ollut olennainen vaikutus yrityksen tu-
lokseen. Mikali yritystoiminta on tarkoitus lopettaa, yrityksen arvo voidaan maarittda ainoastaan sub-
stanssiarvon perusteella. (Verohallinto 2020d.)

2.3 Goodwill-arvo ja badwill-arvo

Tuottoarvon ja substanssiarvon maarittamisen avulla yritykselle voi maarittéa myos goodwill- tai
badwill-arvon. Tuottoarvon ollessa substanssiarvoa korkeampi, yrityksen arvo on suurempi kuin sii-
muodostuu goodwill-arvo. (Kaisanlahti ym. 2017, 244.) Yrityskaupan yhteydessa goodwill tarkoittaa
ostettavien tase-erien lisdksi maksettavaa kauppahintaa. Mikali kyseessa on osakekauppa, osakkei-
den oman padoman ylittava osa on liikearvoa. Liiketoimintakaupassa liikearvo voidaan maarittaa

kauppahinnan ja pysyvien seka vaihtuvien vastaavien erotuksena. (Mattila julkaisuaika tuntematon.)

Goodwill voidaan maéaritelld liikearvoksi, joka tarkoittaa ostajan kannalta mydnteisia kassavirtavaiku-
tuksia. Myyjan kannalta liikearvo on myds positiivinen asia, koska han voi sopia yritysarvon osaksi
kauppahintaa. Liikearvon maara maaraytyy kaupan osapuolten sopimusasiana ja siihen vaikuttaa
esimerkiksi yrityksen ominaisuudet ja elinkaaren vaihe. Liikearvo on luonteeltaan abstraktia omai-
suutta, koska yrityksen varoissa ei ole nahtdvissa sen itse kehittdmaa liikearvoa. (Immonen & Lind-
gren 2017, 43-44.) Goodwill-arvon kautta on mahdollista arvioida yrityksen aineettomien tuotannon-
tekijéiden, esimerkiksi asiakassuhteiden ja yrityksen hyvan maineen, arvoa (Leppiniemi & Kaisanlahti
2020, 18.6).
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Mikali substanssiarvo on korkeampi kuin tuottoarvo, erotus on badwill-arvoa. Arvo kuvaa, kuinka
paljon menetetdan, mikali yritys jatkaa toimintaansa tuottoarvon laskentaperusteen mukaisesti.
Tassa tilanteessa yrityksen on jarkevaa lopettaa toimintansa ja myyda tuotannontekijat. (Kaisanlahti

ym. 2017, 244.)
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3 OMISTAJANVAIHDOS

Omistajanvaihdos on luonnollinen, mutta kriittinen vaihe yrityksen elinkaarella. Oikein hoidettuna se
voi edistaa yritystoimintaa, mutta huolimattomasti suoritettuna se voi katkaista menestyvankin yri-
tyksen elinkaaren. Omistajanvaihdokset voidaan jakaa yrityskauppoihin, sukupolvenvaihdoksiin ja
muihin omistusjarjestelyihin. (Yrittdjat julkaisuaika tuntematon.) Yrityskaupalla tarkoitetaan tapoja,
joilla yritys tai sen liiketoiminta voidaan myyda (Hietala, Jarvensivu, Kaivanto & Kylakallio 2016,
425). Sukupolvenvaihdos tarkoittaa prosessia, jonka seurauksena yrityksen omistus muuttuu joko
yrittdjan elinaikana tai sen paatyttya. Talléin yrittdjén ldhisukulaisesta tai muusta henkildsta tulee
liketoiminnan jatkaja. (Tomperi 2019, 158.) Tietyin ehdoin saatavat verohuojennukset ovat keskei-
sin ero sukupolvenvaihdoksessa ja yrityskaupassa, joka tehdaan muun kuin sukulaisen kanssa. Su-
kupolvenvaihdoksille on tyypillista, etté kauppahinta on markkinaehtoista hintaa matalampi. (Yritta-
jat 2020b.)

Omistajanvaihdos

Muut

Yrityskauppa omistusjérjestelyt:

Sukupolvenvaihdos - Osakekauppa

- Liiketoimintakauppa SnETsE

- Listautuminen

KUVA 5. Omistajanvaihdoksen tavat (mukaillen Yrittdjat julkaisuaika tuntematon)

Kauppa tarkoittaa sopimusta, jonka mukaan myyja luovuttaa sovitun omaisuuden omistusoikeuden
rahavastiketta vastaan ostajalle (Lakari & Engblom 2012, 34). Kilpailulaissa yrityskauppa maéritel-
Iaén “Kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssa tarkoitetun maardysvallan tai vastaavan tosiasiallisen maarays-
vallan hankkimista, elinkeinonharjoittajan koko liikketoiminnan tai sen osan hankkimista, sulautumista
tai sellaisen yhteisyrityksen perustamista, joka huolehtii pysyvasti kaikista itsendiselle yritykselle
kuuluvista tehtavista” (Kilpailulaki 2011/948, 21 §).

Yrityskauppa on useista vaiheista koostuva prosessi, jota kaupan osapuolten on syyta suunnitella
huolella. Usein prosessi saa alkunsa yrittdjan luopumispaatoksesta. Yrityskauppa on yritykselle poik-
keuksellinen tapahtuma, minka vuoksi pienissa ja keskisuurissa yrityksissa yrityskauppoihin liittyva
ammattitaito voi olla vahaista. Yrityskauppaan liittyvat taloudelliset, verotukselliset ja liiketoiminnalli-
set tekijat tulee kuitenkin huomioida prosessin edetessa. (Katramo ym. 2011, 183.)

Yrityskauppaan liittyvat syyt voivat olla sisdisia tai ulkoisia. Sisdisiad syita voivat olla esimerkiksi yri-
tyksen laajenemishalu tai sukupolvenvaihdos. Ulkoisia syita voivat olla esimerkiksi kilpailuolosuhtei-
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den kiristyminen ja yrityskauppoja saatelevan lainséadanndn muutokset. Yrityskauppojen edellytyk-
sena on toimivat markkinat, josta I6ytyy niin kiinnostavia yrityksia, kuin myds kiinnostuneita ostajia.
(Immonen 2018, 41.)

Yrityskauppa on yleinen tapa kohdeyrityksen omistuksen ja toiminnan uudelleenjarjestelyssa. Sen
voidaan ajatella olevan yksi vaihe yritysjarjestelyn kokonaisuudessa (Immonen 2018, 35). Yrityskau-
pat voidaan jaotella kaupan strategian tai toteutustavan perusteella. Strategisten tavoitteiden mu-
kaan jaoteltuja kaupan muotoja ovat horisontaaliset ja vertikaaliset yrityskaupat. Horisontaalisella
yrityskaupalla tarkoitetaan, etta kaupan molemmat osapuolet toimivat saman markkinan samoilla
tuotantoportailla. Vertikaalisessa yrityskaupassa osapuolet ovat samalla markkinalla, mutta eri jake-
luketjussa. Talldin kaupan tavoitteena on saada jokin markkinan osa haltuun, mita ei ole aiemmin
ollut. (Katramo ym. 2011, 26-27.)

Yrityskauppaa suunniteltaessa on tarkeaa maaritellda kaupan kohde. Perinteisesti yrityskaupat jae-
taan toteutustavan ja kaupan kohteen mukaan liiketoiminta- eli substanssikauppoihin ja osake- ja
yhtidosuuskauppoihin. Edelld mainitut ovat yleisimmat yrityskaupan toteutustavat ja osakeyhtiilla
on mahdollisuus valita naista haluamansa kauppamuoto. (Katramo ym. 2011, 28.) Usein vastuukysy-
myksista johtuen myyjat suosivat osakekauppaa ja ostajat liiketoimintakauppaa. Naiden kauppa-
muotojen eroa voi kuvata helposti toteamalla, etta vaikka myyja omistaisi kohdeyhtion osakkeet,
han ei omista yrityksen liiketoimintaa. Yrityksen liiketoiminnan omistaa itse osakeyhti6. Néin ollen
liilketoimintakaupassa myyjana on kohdeyhtié ja myds kaupasta saatava kauppahinta tulee kohdeyh-
tidlle, ei yrittdjalle. (Sotka 2017.)

On kuitenkin syyté muistaa, ettd kdytéanndssa yrityskaupat ovat harvoin suoraviivaisesti osake- tai
liilketoimintakauppoja, vaan niihin voi liittya piirteité molemmista kauppatavoista. Tallaisia piirteita
voivat olla esimerkiksi omien osakkeiden hankinta tai liiketoimintasiirto. Voi olla myds perusteltua
muuttaa yritysmuotoa ennen yrityskauppaa. (Lakari & Engblom 2012, 42.)

3.1 Osakekauppa

Osakekaupassa eli omistuskaupassa ostaja ostaa yrityksen omistuksen, joka tarkoittaa osakeyhtion
nakdkulmasta koko osakekantaa. Kyseessa on irtaimen kauppa, joka tehddan yleensa kirjallisesti.
(Karsio, Koila, Vartiainen & Aarild 2012, 16.) Osakkeiden liséksi kaupan kohteena on vilillisesti myos
yrityksen liiketoiminta, joka lahtokohtaisesti pysyy ennallaan. Osakekauppaan sovelletaan kauppalain
saannoksia osapuolten suoritusvelvollisuuteen ja sen rikkomiseen liittyvissa ongelmatilanteissa. (Im-
monen 2018, 47.)

Osakekaupassa myyjana on yrityksen osakkeenomistaja. Kauppaan sisaltyy yhtion varat ja velat
kaupantekohetken mukaisina tai osapuolten valisen sopimuksen mukaan rajattuna. Ostetun yhtién
vastuut ja velat vaikuttavat osakekaupan kohteena olevaan yhtiéon myds kaupan jalkeen. Usein
vastuut ja velat huomioidaan kauppahinnassa, koska ostaja haluaa maksaa usein vain yrityksen net-
tovarallisuudesta. (Immonen 2018, 50.) Mikali asiaa tarkastellaan vastuiden siirtymisen nakokul-
masta, osakekauppa on myyjan kannalta yksinkertaisin ja turvallisin vaihtoehto (Lakari & Engblom
2012, 40).
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Kaupan seurauksena osakkeet siirtyvat ostajalle. Yhtion varat ja velat eivat siirry jarjestelyn yhtey-
dessa ostajalle, vaan ne pysyvat ostetun osakeyhtion omaisuutena. (Karsio ym. 2012, 16.) Kaupan
osapuolten kannalta on tarkead, etta yrityksen velkatilanne tarkastetaan, koska velkojen maara vai-
kuttaa yrityksen arvoon. Usein osakekaupassa kaupan osapuolet pyrkivat siihen, ettéd myyijalle ei jaa
vastattavaksi yrityksen velvoitteita. (Immonen & Lindgren 2017, 47-48.)

Osakekaupassa korostuu riskienhallinta, koska kohdeyhtidsséa voi olla vastuita ja velkoja, joista myy-
jakaan ei ole tietoinen. Taman seurauksena uudelle omistajalle voi siirtya valillisesti kaupassa maa-
rittelemattdémia vastuita, koska osakekaupassa kohdeyhtién vastuut pysyvat ennallaan. (Karsio ym.
2012, 16.) Tuntemattomat velat ja vastuut voivat heikentaa yrityksen taloudellista asemaa, minka
seurauksena yrityksen nettoarvo ja osakkeiden arvo laskee. Taman kaltaisiin tilanteisiin varaudutaan
usein sopimuslausekkeilla, koska on ostajan edun mukaista, ettd vastuut ja velat maaritetaan vah-

vistetun tilinpdatoksen perusteella. (Immonen 2018, 51.)

Kauppahinta

Osakkeet

KUVA 6. Osakekauppa (BusinessOulu 2019)

Osakekauppa ei aiheuta muutoksia ostettavan yhtién yritystoimintaan tai varallisuuteen, silla mikali
sopimuksissa ei ole omistusmuutoksiin liittyvaa irtisanomisehtoa, myds yhtién sopimukset pysyvat
voimassa osakekaupan jalkeen (Karsio ym. 2012, 16; Lakari & Engblom 2012, 41). Koko osakekan-
nan kaupalla voi kuitenkin olla vaikutuksia esimerkiksi hallituksen kokoonpanoon, mista voi seurata
muutoksia yhtion toimintaan (Karsio ym. 2012, 16). Osakekaupassa myyja saa kauppahinnan osta-
jalta rahana. Kaupan osapuolet voivat sopia jarjestelystd, jossa kauppahintaa ei makseta kerralla,
vaan osa siita jaa ostajan velaksi. Mikali kauppahinta maksetaan muuna kuin rahana, kyseessa on
vaihto. Ostajan ollessa yhti6 se voi suorittaa kauppahinnan myds omilla osakkeillaan. (Karsio ym.
2012, 17.) Vaihtoehtoisista tavoista huolimatta, lopulta myyja saa yrityksestd sen velattoman hinnan
(Sotka 2017).

Osakeyhtidssa osakkeenomistajalla on oikeus luovuttaa omistamansa osakkeet valitsemalleen osta-
jalle haluamillaan ehdoilla. Osakkeenomistajan vapautta luovuttaa osakkeensa ilman muiden osak-
keenomistajien lupaa kutsutaan osakkeiden vaihdannan vapaudeksi. Oikeutta luovuttaa osakkeita on
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voitu kuitenkin rajoittaa yhtidjarjestyksella tai osakkaiden valiselld osakassopimuksella. (Immonen &
Lindgren 2017, 39.)

Liiketoimintakauppa- eli substanssikauppa

Yrityskauppa voidaan toteuttaa liiketoimintakauppana, jolloin kaupan kohteena on yrityksen liiketoi-
minta seka siihen liittyva kaytto- ja vaihto-omaisuus, jota ostaja tarvitsee jatkaakseen liiketoimintaa
(Sotka 2017). Liiketoimintakaupassa kohdeyhtion osakkeiden omistus sdilyy ennallaan (BusinessOulu
2019). Todellisuudessa kaupan kohteena on kauppakirjan mukaisesti aineellinen liikeomaisuus, esi-
merkiksi yritykseen kuuluva kayttéomaisuus ja vaihto-omaisuus, seka liiketoimintaan kuuluva ainee-
ton omaisuus. Yritykseen sisdltyvaa aineetonta omaisuutta ovat esimerkiksi tietotaito ja asiakas-
reskisterit. (Karsio ym. 2012, 13.) Liiketoimintakauppaan voi liittya oikeudellisesta nakdkulmasta eri-
laisia kaupan muotoja, koska irtaimen omaisuuden osalta on kyseessa irtaimen kauppa ja kiintedn
omaisuuden osalta kiinteisténkauppa (Immonen 2018, 47).

Omistaja

Yritys Oy

KUVA 7. Liiketoimintakauppa (BusinessOulu 2019)

Liiketoimintakaupassa myyjdna on kyseinen yritys, joka voi tarkoittaa oikeudellisesta muodosta riip-
puen avointa yhtiéta, kommandiittiyhtiéta tai osakeyhtiéta (Immonen & Lindgren 2017, 43). Koska
liketoimintakaupassa myyjana on osakkeenomistajan sijaan kohdeyhtié, myds velat ja vastuut kayt-
taytyvat eri tavoin kuin osakekaupassa. Kauppakirja on merkittavassa roolissa, koska osapuolet voi-
vat eritella ja rajata kaupan kohteen sopimallaan tavalla. N&in ollen my6s vastuita voidaan rajata
tarkemmin kuin osakekaupassa. Velkoja ja vastuita ei ole valttdmatonta siirtaa lainkaan, mutta yri-
tykseen kohdistuvien velkojen ja vastuiden maaralla on kuitenkin vaikutusta kohdeyhtion liiketoimin-
nan nettoarvoon. (Immonen 2018, 53.) Padsdantoisesti ostajalle siirtyy vain lakisdateiset vastuut,
kuten tydntekijoihin liittyvat vastuut (Hietala ym. 2016, 435). Mikali ostaja haluaa ottaa vastatak-
seen kohdeyrityksen velkoja ja vastuita, tdma voidaan huomioida kauppahintaa laskevana tekijana.
Velkavastuun siirtémiseen tulee kuitenkin saada velkojan suostumus velvoiteoikeudellisen perus-

saannon nojalla. (Immonen 2018, 53.)

Usein kaupan kohteesta, kdyttdomaisuudesta ja vaihto-omaisuudesta, maksetaan niiden kdypa arvo.

Kauppahinnassa huomioidaan myés yrityksen liike- eli goodwill-arvo, joka muodostuu muun muassa
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yrityksen osaamisesta ja asiakaskunnasta. (Sotka 2017.) Kauppahinnan maksusta voidaan sopia
usealla tavalla liiketoimintakaupassa. Rahamaksun lisaksi voidaan sopia suunnatusta osakeannista,
jolloin ostaja maksaa kauppahinnan antamalla myyjalle uusia osakkeita tai ostajalla itsellaan hallussa
olevia osakkeita. (Immonen 2018, 55.) Kauppahinnan maksu muuna kuin rahana voi tulla kysee-
seen, mikali yrityksen toimintaa halutaan jatkaa yhteistydssa myyjén kanssa. Tallgin ostajana oleva
yhti6é voi maksaa kauppahinnan omilla osakkeilla. (Karsio ym. 2012, 13.)

Liiketoimintakaupassa myyntitulo muodostuu yhtiélle, jolloin myyjan voi olla vaikea arvioida etuka-
teen, paljonko hanelle jaa varoja myyntivoitosta maksettavien verojen jalkeen (Lakari & Engblom
2012, 40). Myyntitulon muodostumisen vuoksi myyjan tulee erikseen suunnitella sen siirtdminen
omaan kayttéon. Talla tulolla myyja voi esimerkiksi maksaa yrityksen velat tai pitda yrityksen sijoi-
tusyhtionad. (Sotka 2017.) Ostajan nakékulmasta liiketoimintakauppa on turvallisempi vaihtoehto,
koska kaupan kohteena ovat vain kauppakirjassa madritellyt tase-erat. Myos historiallisten riskien ja
helppouden vuoksi ostaja haluaa ostaa osakekannan sijaan liiketoiminnan. Talléin ostaja on vas-
tuussa vain yrityksen tulevaisuudesta ja kauppaan liittyvat riskit ovat rajoittuneemmat. (Lakari &
Engblom 2012, 40-41.)
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4 YRITYSKAUPAN VEROTUS

Verotus on keskeisessa roolissa yrityskaupoissa, koska verovaikutukset ovat erilaiset riippuen kayte-
tystd kauppamuodosta. Kauppamuodon valinnassa myyjan ja ostajan verotustavoitteet voivat olla
erilaiset ja usein osapuolten veroedut ovat ristiriidassa keskenaan. (Immonen & Lindgren 2017, 56.)
Padasiassa yrityskaupan verotus perustuu myyntivoiton ja varainsiirron verotukseen. Elinkeinovero-
laki ja tuloverolaki maarittelevat luovutusvoittoverotusta. Liiketoimintakaupan seurauksena muodos-
tunut myyntivoitto maaritelldan EVL 4-5 § perusteella ja osakekaupassa syntynyt luovutusvoitto on
TVL 45-46 § mukaan myyjan veronalaista padomatuloa. Yrityskaupan verotukseen sisaltyy kaupan
luonteesta riippuen erilaisia poikkeuksia, huojennuksia ja erityissaantelya. (Sainio 2011.)

Mikali yrityskauppaa tarkastellaan tuloverotuksen nakdkulmasta, yksinkertaistetussa esimerkissa on
usein myyjan edun mukaista, ettd kauppa toteutetaan osakekauppana, jolloin osakeyhtidmuotoinen
myyja voi hyddyntaa osakkeisiin liittyvia verovahennyksia. Toisaalta ostajan verotuksen nakokul-
masta liiketoimintakauppa on parempi vaihtoehto, koska yrityksen liilkearvo voidaan sisallyttaa vero-
tuksessa maariteltyyn poistopohjaan ja rahoituskulut ovat ostajalle véhennyskelpoisia. (Karsio ym.
2012, 147-148.)

Myyjan verotuksen nakékulmasta osakekaupan ja liiketoimintakaupan keskeinen ero on, ettd osake-
kaupassa osakkeiden omistaja saa myynnistd muodostuvan nettovoiton, kun taas liiketoimintakau-
passa myyjana oleva yritys saa myyntivoiton (Ossa 2018, 79). Padsaantodisesti luonnollisen henkilén
nakokulmasta on edullisempaa suorittaa osakeyhtidmuotoisen yrityksen myynti osakekauppana,
koska talléin myyntivoitto on verotuksessa padgomatuloa ja sen laskemisessa voidaan hyédyntaa
hankintameno-olettamaa. Muussa tilanteessa myyntivoittoa verotetaan yrityksen tulona ja sen voi
nostaa yrityksesta osingon muodossa tai yrityksen purkamisen yhteydessa. Paaomatulo-osingon
nostaminen on kuitenkin rajallista. Yrityksen purkaminen huomioidaan verotuksessa myyntivoittona,
jolloin purkamisen seurauksena saadun jako-osan verotus on verrattavissa luovutushinnan verotuk-
seen. Taman seurauksena varsinaisen myyntivoiton verotus voi nousta kokonaisuudessaan jopa 50
prosenttiin. (Engblom ym. 2020, 560.)

Molempien osapuolten tavoitteet tulee ottaa huomioon, jotta kauppa syntyy, koska luovuttajan ja
luovutuksensaajan kannalta ei ole yhdentekevaa, milla tavalla omaisuus luovutetaan (Immonen &
Lindgren 2017, 56). Usein yrityskauppojen yhteydessa verotusta tarkastellaan kolmesta eri nakokul-
masta, joita ovat luovuttajan, ostajan ja luovutuksen kohteena olevan yrityksen verotus (Juusela &
Tuominen 2020).

4.1 Osakekaupan verotus

Osakekaupassa myyjana on osakkeenomistaja, jolloin myyjaa verotetaan mahdollisen luovutusvoiton
perusteella. Kun luonnollinen henkilé myy omistamansa yrityksen vieraalle ostajalle, myyjalle muo-
dostuu veronalaista tuloa myyntivoitosta. Mikali myyjalle muodostuu myyntitappiota kaupasta, han
voi vahentda sen muista luovutusvoitoistaan. (Lakari 2012, 19.)
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4.1.1 Luovutusvoitto

Luovutusvoittoa syntyy, mikali luovutettavan omaisuuden kauppahinta on suurempi kuin sen hankin-
tameno ja luovutusvoiton hankkimisesta muodostuneet menot. Luovutustappiota taas syntyy, mikali
hankintameno ja luovutusvoiton hankkimisesta muodostuneet menot ovat suuremmat kuin kauppa-
hinta. (Verohallinto 2019b.) Luovutustappion voi vahentda verovuonna saaduista voitoista ja seuraa-
van viiden vuoden ajan, kun voittoa kertyy (Tomperi 2019, 162). Luovutusvoittoa ja -tappiota syntyy
vastikkeellisten luovutusten seurauksena. Yleisimpia esimerkkeja vastikkeellisista luovutuksista ovat

kauppa ja vaihto. (Verohallinto 2019b.)

Luovutuksen kohde voi olla joko kiinteda, joita ovat esimerkiksi tontit, tai irtainta omaisuutta, joita
ovat esimerkiksi osakkeet. Omaisuuslajilla ei ole yleensa vaikutusta omaisuuden verotukseen. (Vero-
hallinto 2019b.) Osakekaupassa osakeyhtion osakkeiden omistaja myy ne yritystoimintaa jatkavalle
ostajalle. Talléin verotusseuraamukset kohdistuvat myyjaan eli luovuttajaan ja mahdollisesti muo-
dostuvaan luovutusvoittoon. Padsaantoisesti omaisuuden, esimerkiksi osakkeiden, luovutuksesta
saadut voitot kuuluvat veronalaisiin paaomatuloihin. (Tomperi 2019, 158.) Pdaomatulot voidaan
madritelld varallisuuden kerryttamiksi tuloiksi (Tomperi 2019, 24).

Luovutusvoitot ovat veronalaisia padomatuloja, jolloin 30 000 euroon asti tuloja verotetaan 30 pro-
sentin verokannalla ja 30 000 euron ylittdvaa osaa 34 prosentin verokannalla. Verovapaita paaoma-
tuloja ei lasketa mukaan 30 000 euron verotettavan padgomatulon rajaan. (Juusela & Tuominen
2020.) Luovutusvoitto lasketaan TVL 46 §:n mukaan. Luovutusvoitto saadaan kun vahennetaan luo-
vutushinnasta omaisuuden poistamaton hankintameno ja voiton hankkimisesta seuranneet menot.
Luovutushinnasta vahennettdavaa maaraa kutsutaan todelliseksi hankintamenoksi. (Immonen & Lind-
gren 2017, 58.) Verohallinto maarittelee osakkeiden luovutushinnan vastikkeeksi, jonka myyja on
saanut luovutuksen seurauksena. Kaupan yhteydessa luovutushinnalla tarkoitetaan saatua rahavasti-

ketta eli myyntihintaa. (Verohallinto 2019a.)

Hankintamenon madrityksessa tulee huomioida, kuinka osakkeiden omistaja on hankkinut niiden
omistuksen. Mikali han on ostanut ne, hankintameno on osakkeiden ostohinta. Mikéli myyja on yri-
tyksen perustamisen yhteydessa hankkinut osakkeet, hankintameno muodostuu osakkeiden merkin-
tahinnasta. (Verohallinto 2019a.) Talléin osakkeiden hankintameno, tdssa tapauksessa merkinta-
hinta, on usein sama, kuin osakeyhtién vahimmaisosakepadoma eli 2500 euroa. Hankintamenoon
kuuluu myds esimerkiksi osakeannin seurauksena korotettu osakepaaoma. (Lakari 2012, 19.) Mikali
hankintameno maaritelldan vahimmaisosakepaaoman perusteella, on syyta huomioida, ettd muun
muassa Yksityisia osakeyhtioita koskenut vahimmaisosakepaaoman vaatimus on poistunut 1.7.2019
voimaantulleiden lainmuutosten seurauksena (PRH 2019). Voiton hankkimisen seurauksena synty-
neitd menoja voivat olla osakkeiden hankinnan yhteydessa maksettu varainsiirtovero ja osakkeen

hankintamenoon aktivoidut menot, kuten asiantuntijapalkkiot (Juusela & Tuominen 2020).
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Myyntihinta 200000
- Osakkeiden hankintameno 2500
- Kulut 1000
Luovutusvoitto 196 500

KUVA 8. Luovutusvoiton madrittdminen todellisen hankintamenon mukaan (mukaillen Lakari 2012,
19)

4.1.2 Hankintameno-olettama

Hankintameno-olettama on keskeinen osa luovutusvoittoverotusta (Niskakangas, Viitala & Hokkanen
2020, 3.2.2). Hankintameno tarkoittaa osakkeiden poistamatonta osaa tarkasteluhetkelld. Kaytan-
nossa hankintameno voidaan maaritelld osakkeista maksetuksi hinnaksi tai mikali kyseessa on vas-
tikkeetta saatu osake, hankintameno on perint6- ja lahjaverotuksessa vahvistettu arvo. Naiden li-
saksi hankintameno muodostuu varainsiirtoverosta, joka osakkeista on maksettu ja muista tdman
kaltaisista osakkeen hankintahintaan aktivoiduista menoista. Aktivoiduista menoista tulee vahentaa
erat, jotka ovat vahenténeet hankintamenoa. Tallaisia eriad voivat olla esimerkiksi pddomanpalautuk-
set. (Juusela & Tuominen 2020.)

Kun luonnollinen henkilé on osakkeen myyjana ja luovutusvoiton verotus tapahtuu tuloverolain pe-
rusteella, luovutusvoiton verotuksessa voidaan soveltaa hankintameno-olettamaa todellisen hankin-
tamenon sijaan (Verohallinto 2019a). Hankintameno-olettamalla tarkoitetaan, etta verotuksessa
madritetddn omaisuuden hankintameno tietylle tasolle. Olettaman mukaan luovutushinnasta tulee
vahentaa aina vahintaan 20 prosenttia luovutushinnan maarasta. Mikali henkild on omistanut luovu-
tetun omaisuuden vahintaan 10 vuotta, luovutushinnasta tulee véhentaa vahintdan 40 prosenttia.
Vain luonnollinen henkild voi hyddyntda hankintameno-olettamaa, koska osakeyhtién tai muun yh-
tion ollessa myyjana luovutushinnasta saa vahentaa korkeintaan verotuksessa poistamattoman eli

todellisen hankintamenon. (Immonen & Lindgren 2017, 57-58.)
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Myydaan alle 10 vuotta omistetut osakkeet:

Myyntihinta 200 000
- Hankintameno-olettama

( 20% myyntihinnasta ) 40 000
Luovutusvoitto 160 000

Myydaan vahintdan 10 vuotta omistetut osakkeet:

Myyntihinta 200 000
- Hankintameno-olettama

( 40% myyntihinnasta ) 80000
Luovutusvoitto 120 000

KUVA 9. Esimerkki hankintameno-olettamasta (mukaillen Lakari 2012, 19)

Arvopapereiden omistusaika muodostuu niiden saantohetken perusteella. Osakeyhtion osakkeiden
hankinta-ajankohta maaritetadn perustamiskirjan mukaan, kun osakkeet on hankittu osakeyhtién
perustamisen yhteydessa. (Verohallinto 2019a.) Osakkeiden hankintahetki on silloin, kun perusta-
miskirja on allekirjoitettu. Yhtion kaupparekisterimerkinnalla ei ole vaikutusta hankintahetkeen,
mutta kaupparekisteriotteesta nakee perustamiskirjan allekirjoitushetken. (Ossa 2020, 393.)

Luonnollinen henkil voi hyédyntaa hankintameno-olettamaa, jos hankintameno-olettama on suu-
rempi kuin myyntikulut sisaltava todellinen hankintameno (Verohallinto 2020a). Mikali luovutushin-
nasta vahennetdaan hankintameno-olettaman mukainen maara, laskelmassa ei huomioida luovutus-
voiton hankkimisesta muodostuvia kuluja eika suoritettua varainsiirtoveroa (Immonen & Lindgren
2017, 58). Taman vuoksi hankintameno-olettamaa kaytetaan usein tilanteissa, joissa omistaja ei ky-
kene luotettavasti arvioimaan eika osoittamaan osakkeiden ostamisesta aiheutuneita kustannuksia.
On kuitenkin huomioitava, etta todellinen hankintameno tulee pyrkiad arvioimaan ja sitd tulee kayt-
taa, mikali voidaan osoittaa sen olevan suurempi kuin hankintameno-olettama. (Juusela & Tuominen
2020.)

Usein verovelvollisen on syyta laskea vertailun vuoksi luovutusvoitto todellista hankintamenoa ja
hankintameno-olettamaa hyddyntden, koska voittoa ei ole syyta ilmoittaa tarpeettoman suurena ve-
roviranomaiselle. Verotuksen perusteena tulee kayttaa verovelvolliselle edullisinta laskentatapaa,
kunhan voidaan esittda luotettavaa nayttoa laskentatavan perusteena. Tassa tapauksessa tulisi pys-
tya esittémaan luotettavalla tavalla todellinen hankintameno ja omistusajan pituus. (Lakari 2012,
18.)

Tuloverolain mukaan, osakkeiden luovutusvoiton verotus tapahtuu sina vuonna, jolloin kauppa tai
muu vastaava luovutus tehtiin (Tuloverolaki 1992/1535, 1108). Yleensa kauppahinnan maksamis-
ajankohta tai osakkeen omistus- tai hallintaoikeuden siirtyminen ei vaikuta verovuoden maarityk-
seen. Padsaantodisesti luovutusvoitto on kaupantekovuoden veronalaista tuloa riippumatta sen mak-
suajankohdasta. Tahan on kuitenkin poikkeuksena tilanteet, joissa kaupan osapuolet sopivat lisa-
kauppahinnasta. Usein kaupantekovuoden aikana myyja saa ennalta sovitun kiintean osan kauppa-
hinnasta ja mydhempina vuosina lisdkauppahinnan, joka on sidottu esimerkiksi yrityksen tuottoihin.
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Tuloverolain mukaisessa verotuksessa lisékauppahinnan veronalaisuuteen vaikuttaa, onko lisdkaup-
pahinnan maara ollut tiedossa ennen kuin tarkasteluvuoden toimitettu verotus paattyy. Mikali ase-
tettujen sopimusehtojen seurauksena osakkeiden kauppahinta alenee, myyjan verotuksessa huomi-
oidaan alkuperdinen kauppahinta. (Karsio ym. 2012, 168-169.)

Kaytannossa koko kauppahinta, lisékauppahinta mukaan lukien, voitaisiin verottaa arvion perus-
teella, mutta verotukseen tulisi tehda muutoksia lisékauppahinnan ja sen seurauksena lopullisen
kauppahinnan selvittyd. Taman vuoksi hallinto-oikeuden mukaan lisakauppahinnan kaltaiset liikkuvat
kauppahintaerat tulee verottaa niiden tarkan maaran perusteella. (Lakari 2012, 22.) Arvonlisavero-
lain ndkdkulmasta arvopaperikauppa, esimerkiksi osakkeiden myynti, on verotonta. Téman vuoksi

osakkeiden myyntihinnassa ei huomioida arvonlisaveroa. (Karsio ym. 2012, 260.)

4.2 Liiketoimintakaupan verotus

Liiketoimintakaupassa myyjana on kaupan kohteena oleva yritys. Kun yritys myy liiketoimintansa ja
siihen sitoutuneet varat ja velat ostajalle, myyjayritykselle muodostuu veronalaista tuloa. (Immonen
2018, 77.) Tuloutuvan kauppahinnan vuoksi verotusseuraamukset kohdistuvat osakkeenomistajien
sijaan myyjana toimivaan osakeyhtiédn (Tomperi 2019, 162). Osakeyhtidille syntyneité tuloja vero-
tetaan niiden omina tuloina, koska osakeyhtié on itsendinen verovelvollinen (Verohallinto 2020b).
Osakeyhtion liiketoimintakaupan seurauksena muodostunutta myyntivoittoa verotetaan 20 prosentin
verokannan mukaisesti (Ossa 2020, 79).

Paasaantoisesti kaupan kohteena olevan omaisuuden kdyvan arvon mukaan saatu vastike on sen
verovuoden tuloa, jolloin kauppa on tehty. Nain ollen edellda mainittujen omaisuuserien verotuksen
nakdkulmasta poistamattomat hankintamenot on mahdollista vahentaa kyseisen verovuoden vahen-
nyskelpoisina menoina asianomaisten sadnnésten mukaan. (Engblom ym. 2020, 539.) Tulon muo-
dostumiseen vaikuttaa omaisuuden rakenne, poistojérjestelma ja myyntivoiton maarittamisessa kay-
tettédva hankintameno. Kauppahinta on myyjalle verotettavaa tuloa ja myyja voi huomioida omaisuu-

den verotuksessa vahennettdvana erana poistamattoman hankintamenon. (Immonen 2018, 77.)

Kauppahinta voidaan jakaa ja kohdentaa kauppaan kuuluville omaisuuserille, tase-erille ja mahdolli-
selle liikearvolle. Taman vuoksi omaisuuserat on syyta erotella tarkasti kauppakirjassa. (Immonen &
Lindgren 2017, 90.) Lahtokohtaisesti kohdentaminen ei ole olennaista myyjan verotuksen kannalta,
koska verotuksen kohteena on kokonaiskauppahinnan ja omaisuuserien yhteenlaskettujen hankinta-
menojen erotus. Suomen verojarjestelma kuitenkin jakaa tulot kolmeen tulolahteeseen, joita saate-
lee elinkeinotulon verottamisesta annettu laki, maatilatalouden tuloverolaki ja tuloverolaki. Vuoteen
2019 saakka edella mainittujen lakien soveltamiseen ei ole vaikuttanut verovelvollisen oikeudellinen
muoto, mutta verovuodesta 2020 ldhtien Verohallinnon ohjeessa maariteltyjen yhteiséjen, esimer-
kiksi osakeyhtio, verotettava tulo maaritellaan padsaantoisesti elinkeinoverolain mukaan riippumatta
yhteison liiketoiminnan luonteesta. (Verohallinto 2020c.) N&in ollen ennen yhteisdjen tulolahteiden
verotukseen tehtyja muutoksia, myyja olisi voinut vaikuttaa verotukselliseen lopputulokseen kohden-
tamisen avulla, mikali liiketoimintakauppaan olisi sisaltynyt tuloverolain ja elinkeinoverolain mukaan

verotettavaa omaisuutta (Karsio ym. 2012, 152; Verohallinto 2020c).
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Liiketoimintakauppaa voidaan verottaa kahdenkertaisesti, koska siihen sisaltyy yhtién verotusta ja
voitonjaon verotusta. Osakkeenomistajan tulee maksaa voitonjakoveroa, mikali han saa osakeyhtion
saaman nettovoiton itselleen. Osakeyhtié maksaa liiketoimintakaupan seurauksena saadusta netto-
voitosta yhteisdveron, jonka jalkeen se voi jakaa voiton omistajilleen osingon tai jako-osan muo-
dossa. Taman seurauksena my6s osakkeenomistajan tulee maksaa voitonjakoveroa saamastaan
osingosta tai yhtion purkamisen yhteydessa jaettavasta jako-osasta. (Ossa 2020, 382-383.)

Listaamattomasta osakeyhtidsta jaettu osinko voi olla osittain veronalaista paaomatuloa ja/tai ve-
ronalaista ansiotuloa seka verotonta tuloa. Nédma osuudet madritelldan osakkeen matemaattisen ar-
von mukaan. Matemaattinen arvo maaritelldan yrityksen verovuotta edeltavan vuoden varojen ja
velkojen erotuksena, joka tulee jakaa yrityksen osakkeiden lukumaaralld. Verohallinto maarittelee
listaamattoman yhtién sellaiseksi, jonka osakkeet eivat ole pdrssissé kaupan kohteena. Mikali osin-
koa jaetaan eninta@n 150 000 euroa, osinkoa jakava yhti6 pidattaa osingosta 7,5 prosenttia enna-
konpidatysta. 150 000 euroa ylittavélta osalta ennakonpiddtys on 28 prosenttia. (Verohallinto
2021a.)

Osinkoa verotetaan padgomatulona, mikali jaetun osingon maara on enintdan 8% osakkeen mate-
maattisesta arvosta. Pdédomatulo-osingosta 25% on veronalaista padomatuloa ja 75% verotonta tu-
loa, mikali jaetun padomatulo-osingon maara on enintaan 150 000 euroa. Silta osin kuin jaetun paa-
omatulo-osingon maara ylittdd 150 000 euron, 85% verotetaan padomatulona ja 15% on verotonta
tuloa. Osinkoa verotetaan ansiotulo-osinkona, mikali jaetun osingon maara on suurempi kuin 8%
osakkeen matemaattisesta arvosta, jolloin ylimenevasta osasta 75% on osingon saajalle veronalaista

ansiotuloa ja 25% verotonta tuloa. (Verohallinto 2021a.)

Liiketoimintakaupan seurauksena saadun nettovoiton omistajatahon verotukseen vaikuttaa, kuinka
osinko huomioidaan osakkeenomistajan verotuksessa. Nettotuloa verotetaan aina kahdenkertaisesti
mikali yritys realisoi sen yhtion osakkeista saatuna myyntivoittona eli jakamattomana yhtiévoiton
luovutusrealisointina. Yhtidon purkamisen yhteydessa yrityksestd jaetaan omistajalle jako-osa, josta
hénen tulee maksaa luovutusvoittoveroa. (Ossa 2020, 383.)



26 (49)

5 CASE- YRITYKSEN YRITYSKAUPPA

Case-yritys on Savossa toimiva palvelualan yritys, jonka paatoimiala on kiinteistépalvelu. Yrityksen
anonymiteetin sdilyttamiseksi tyssa ei tulla maarittdmaan tarkempaa toimialaluokitusta. Yrittdja on
perustanut toiminimen 90-luvulla ja muuttanut yhtiomuodon osakeyhtitksi vuoden 2018 lopussa.
Verotukselliset syyt ja yrittdjan elakdityminen lahitulevaisuudessa ovat vaikuttaneet yhtidmuodon
muutokseen. Kirjanpitolain mukaan mikroyrityksen paattyneelld seka edeltaneella tilikaudella kor-
keintaan yksi raja-arvoista ylittyy: taseen loppusumma 350 000 €; liikevaihto 700 000 €; tilikauden
aikana henkildston koko keskimadrin 10 henkiléa (Kirjanpitolaki 1997/1336, 4 b§). Case-yritys on
kirjanpitolain mukaan mikroyritys ja se tyollistaa yrittajan lisaksi yhden tydntekijan. Yrityksen liike-
vaihto on vaihdellut tarkasteltujen tilikausien aikana 134 000 — 144 000 euron valilla ja taseen lop-

pusumma on ollut keskimaarin 80 000 euroa.

Yrittdja on paattanyt luopua yrityksestaan tulevan vuoden aikana eldkditymisen lahestyessa, joten
tarkempi selvitys yrityskaupan toteuttamisesta ja sen verovaikutuksista on ajankohtaista. Koska yri-
tyksen arvonmaaritykseen tarvitaan usein ammattilaisen apua, yrittdja tulee hyddyntamaan kaup-
paprosessin aikana myds ulkopuolisen asiantuntijan tarjoamaa apua. Tasta huolimatta yrittdja saa
opinnaytetyon avulla hyddyllisia nakdkulmia ja havainnollistavia arvioita kauppatapojen verovaiku-
tuksista. Yrittdja ei ole tehnyt lopullista paatdsta yrityskaupan muodosta, joten tdssa luvussa vertail-
laan osakekaupan ja liiketoimintakaupan verovaikutuksia yrityksen nykyisen omistajan nakokul-
masta. Opinndytetydn oletuksena on, ettd myyja on rationaalinen osapuoli, jonka tavoitteena on mi-
nimoida yrityskaupasta muodostuvat verovaikutukset.

5.1 Tutkimusasetelma

Opinnaytetyon tutkimusstrategiana on tapaustutkimus. Tapaustutkimuksessa yhdistyy piirteita laa-
dullisesta ja maarallisesta tutkimuksesta (Kananen 2015, 70). Laadullisessa tutkimuksessa tutkitta-
vaa kohdetta kuvataan sanoin ja lausein, kun taas maarallisessa tutkimuksessa kohdetta pyritaan
kuvaamaan numeroiden avulla (Kananen 2014, 18). Tama opinndytetyd voidaan maaritelld tapaus-
tutkimukseksi, koska sen tavoitteena on muodostaa tehtyjen laskemien perusteella sanallinen arvio
yrityksen myyjalle yrityskaupan verovaikutuksista. Tapaustutkimukselle voidaan maéaritelld seitseman
keskeista tydvaihetta, joista ensimmainen on tutkimuskysymysten muodostaminen (Eriksson & Kois-
tinen 2014, 22). Tyon tutkimuskysymyksiksi maariteltiin: Millaiset ovat valitun arvonmaaritystavan
mukaisen myyntihinnan verovaikutukset yrityksen nykyisen omistajan nakékulmasta? Miten yritys-

kaupan verovaikutukset eroavat, jos se toteutetaan osakekauppana tai liiketoimintakauppana?

Seuraavana vaiheena tapaustutkimuksessa on tutkimusasetelman tarkentaminen ja tutkittavan koh-
teen valinta (Eriksson & Koistinen 2014, 22). Tapaustutkimukselle on tyypillistd, etta tutkittava ilmid
on ajankohtainen ja nakdkulma on rajattu tarkasti (Puusa, Juuti & Aaltio 2020, 210). Tapaustutki-
muksen tavoitteena on muodostaa yksityiskohtaista tietoa tutkimuksen kohteesta ja tutkimuksen
tarkoitus voidaan maaritelld kartoittavaksi (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 138). Tassa tydssa
tutkimuksen kohteena on suunniteltu yrityskauppa ja sen verovaikutukset. Kun tapaustutkimuksen

kohde on madritelty, on syyta tarkentaa teoreettinen nékdkulma ja teoreettiset kasitteet (Eriksson &
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Koistinen, 23). Tyon tavoitteen vuoksi yrityskauppaa ja sen verotusta tarkastellaan myyjan nakdkul-
masta ja ostajaan kohdistuvat verovaikutukset jatetdan tarkastelun ulkopuolelle. Keskeiset kasitteet
pyrittiin valitsemaan niin, etté ne muodostavat perustan tiedonhankinnalle ja auttavat ndin tutkimus-

kysymysten ratkaisussa.

Tapaustutkimuksissa tutkimusote on usein monimenetelmallinen, jolloin laadullisia ja maarallisia me-
netelmia kaytetdan rinnakkain (Eriksson & Koistinen, 10). Tutkimuksen kohteesta pyritdan keraa-
maan tietoa useita tiedonkeruumenetelmia hyédyntden (Kananen 2013, 30-31). Tapaustutkimuk-
selle on tyypillista, ettd laadullista ja maarallista aineistoa kadytetaan tutkimuskysymyksen ratkaise-
miseksi rinnakkain (Eriksson & Koistinen 2014, 4). Tasta johtuen opinndytetyon ldhdemateriaalina
kaytetaan kirjallisia lahteitd, yrityksen raportteja ja muistioita yrittdjéan kanssa kaydyisté vapaamuo-
toisista keskusteluista. Yrityksen tilinpaatostiedot ja niiden pohjalta laaditut laskelmat muodostavat
opinnaytetydon maarallisen aineiston. Laskelmien pohjana on kaytetty yrityksen viimeisimpia tilinpaa-
tostietoja vuosilta 2018-2020, koska nama tarkasteluvuodet ovat toimeksiantajan yritysmuodon

muutoksen vuoksi vertailukelpoisia keskenaan.

Seuraavana vaiheena tapaustutkimuksessa on keratyn aineiston ja tutkimuskysymysten yhteyden
selkeyttdminen. Tahan vaiheeseen sisaltyy myds aineiston analysointi valittujen menetelmien avulla.
(Eriksson & Koistinen 2014, 22). Maarallisen aineiston kasittelyssa ja taulukoiden laatimisessa on
hy6édynnetty Excel-taulukkolaskentaohjelmaa. Aineiston analysoinnin ensimmdisena vaiheena on
case-yrityksen arvonmaaritys valittujen menetelmien avulla. Arvonmaaritykseen liittyy useita mene-
telmia, jotka eroavat toisistaan paaasiassa niiden laskentatavan tarkkuuden ja niissa painotettujen
nakokulmien osalta. Tassa opinndytetydssa yrityksen arvo maéritelladn yksinkertaisempien mallien
avulla, koska tydn tavoitteena on muodostaa arvio myyntihinnasta, ei maarittaa yrityksen absoluut-
tista arvoa. Arvonmaaritysmenetelmiksi on valittu substanssiarvo, tuottoarvo ja verohallinnon maa-
rittelema yrityksen kdypa arvo. Menetelmat on valittu arvonmaaritystilanteen ja saatavilla olevien
tietojen perusteella. Menetelmien valinnassa huomioidaan myés yrityksen koko ja tarkoituksenmu-

kaisuus case-yrityksen nakdkulmasta.

Arvonmadritysmenetelmien tuloksista valitaan yhdessa omistajan kanssa realistisin arvio yrityksen
myyntihinnasta. Myyntihinnan perusteella maéritelldan verovaikutukset myyjan eli nykyisen omista-
jan ndkokulmasta. Laskelmat verovaikutuksista on tehty Verohallinnon ohjeiden perusteella. Verovai-
kutusten tarkastelu jakautuu osakekaupasta ja liiketoimintakaupasta suoritettavien verojen lasken-
taan. Osakekaupan verotuksessa keskeista on verotettavan myyntivoiton laskeminen. Laskenta teh-
daan todellisen hankintamenon ja hankintameno-olettaman perusteella, jotta verotettavan voiton
madraa ei ilmoiteta lilan suurena. Liiketoimintakaupassa verotus kohdistuu myyjaan eli osakeyhti-
66n, mutta tydn tavoitteen vuoksi liiketoimintakaupan verotuksen laskennassa on huomioitu myés
varojenjako liiketoimintakaupan jalkeen ja sen perusteella osakkeenomistajaan kohdistuvat verovai-
kutukset. Varojenjakotavaksi valitaan osingonjako, koska muut tavat eivat ole lisakustannusten takia
kannattavia. Osingonjakoa rajataan jaetun osingon maaran ja tarkasteluvuosien nakokulmasta. Jae-
tun osingon maara lasketaan yrityksen vapaan oman paaoman seka ainoastaan liiketoimintakaupan

seurauksena yritykseen tuloutuneen myyntivoiton perusteella. Osingonjaon aikavali maaritellaan yh-
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tena tai kahtena vuotena yrityskaupasta. Mikali aikavalina kaytettaisiin pidempaa ajanjaksoa, laskel-
missa olisi syyta huomioida rahan aika-arvo. Osingonjaon verotuksen laskennassa tulee huomioida
my6s osakkeenomistajan ansiotulojen veroprosentti. Se maaritelldan Verohallinnon veroprosenttilas-

kurin avulla, jotta prosentin perusteella tehdyt laskelmat olisivat mahdollisimman luotettavia.

Tapaustutkimuksen seuraavana vaiheena on aineiston analysointi ja tulkintatapojen valinta (Eriksson
& Koistinen 2014, 22). Tapaustutkimuksen tulosten perusteella ei pyritda muodostamaan yleistyksia
(Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 138). Aineiston ja siita tehtyjen laskelmien perusteella arvioi-
daan kumpi yrityskauppamuodoista on verotuksellisesti edullisempi myyjan nakékulmasta. Ty6n tu-
lokset eivat kuitenkaan ole yleistettavissa, koska laskelmat ja niiden perusteella muodostetut paatel-
mat on tehty yksittdisen case-yrityksen tilinpaatostietojen perusteella. Tapaustutkimuksen viimei-
sena vaiheena on tulosten raportointi (Eriksson & Koistinen 2014, 22). Opinndytetyon tulokset ra-
portoidaan selkeyden vuoksi taulukoina ja tekstin muodossa.

5.2 Arvonmadritys

Arvonmadritys on tehty kolmen edellisen tilikauden perusteella, jotta arvioitu myyntihinta antaisi os-
tajalle realistisen kuvan yrityksen liiketoiminnasta. Arvonm&drityksen yhteydessa tuloslaskelmaa tu-
lee oikaista, mikali kirjanpidon eriin sisaltyy esimerkiksi satunnaisia erid, joilla on vaikutusta tilikau-
den tulokseen (Yritystutkimus ry 2017, 18-31). Taseelta tulee oikaista erat, jotka eivat enda vaikuta
yrityksen tuloksentekokykyyn. Oikaisujen tavoitteena on saada tarkasteltavien vuosien tilinpaatokset
vertailukelpoisiksi. (Salmi 2020, 5.2.) Oikaisut voidaan jattada tekemattd, koska kyseessa on pieni
palvelualalla toimiva tilinpaatdsvelvollinen. Taman vuoksi tilinpadtdksen oikaisuilla ei olisi suurta vai-
kutusta laskelmien tuloksiin (Vilkkumaa 2010, 43). Case-yrityksen tilinpaatostietoihin ei ole tehty oi-
kaisuja, koska tuloslaskelmassa ja taseessa ei ole oikaistavia eria.

5.2.1 Tasesubstanssi

Yrityksen substanssiarvo voidaan maéritelld pienimmaksi turvalliseksi kauppahinnaksi. Substans-
siarvo voidaan maaritelld tase-arvojen, jalleenhankintahintojen, markkinahintojen tai likvidaatio- eli
purkuhintojen avulla. Case-yrityksen nakdkulmasta tase-arvoilla maaritelty substanssiarvo on luotet-
tavin tapa. Tasesubstanssin maarittamiseen ei vaikuta tekijan arviot, silla esimerkiksi luotettavan
markkinahintaisen substanssiarvon maarittaminen edellyttaisi laajempaa asiantuntemusta. Taman
vuoksi substanssiarvo madritetadn tasesubstanssin mukaan, jotta arvonmaaritys on mahdollisimman

realistinen. Tasesubstanssi voidaan laskea kuvassa 2 nakyvalla kaavalla.

TAULUKKO 1. Yrityksen tasesubstanssi

2020

Taseen loppusumma 89 994

- Korolliset velat -

(jatkuu)
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TAULUKKO 1. (jatkuu)

- Korottomat velat 15 419
- Varaukset -
= Tasesubstanssi 74 575

Taulukossa 1 on maaritelty case-yrityksen tasesubstanssi, joka saadaan vahentédmalla taseen loppu-
summasta velkojen maara. Taseen varat ja velat on maaritelty viimeisimman tilikauden perusteella.
Case-yrityksen taseeseen ei ole merkitty korollisia velkoja tai varauksia, jolloin tasesubstanssi saa-
daan taseen loppusumman 89 994 € ja korottomien velkojen 15 419 € erotuksena. Nain ollen ta-
sesubstanssin arvo, 74 575 €, vastaa yrityksen oman padoman maaraa.

5.2.2 Tilinpaatdsperusteinen tuottoarvo

Case-yrityksen tilinpaatdsperusteisen tuottoarvon maarittdmisen ensimmainen vaihe on laskea keski-
madrainen vuositulos. Yrityksen keskimadrainen vuositulos on selvitetty vuosien 2018-2020 tilinpaa-
tostietojen perusteella.

TAULUKKO 2. Yrityksen tulosten keskiarvo

2018 2019 2020
Tulos 51 960 39 139 39 000
Tulosten keskiarvo 43 366

Taulukossa 2 on esitetty case-yrityksen tilikausien 2018-2020 tulokset. Case-yrityksen keskimaarai-
nen tulos on tarkasteluvuosien tulosten perusteella 43 366 €. Verohallinnon ohjeen mukaan osake-
yhtion osakkeen arvonmaarityksessa voidaan kayttda padomituskorkokantana eli tuottovaatimuk-
sena 15 prosenttia (Verohallinto 2020d), minka vuoksi sama tuottovaatimus valitaan myds case-yri-
tyksen arvonmadritykseen.

TAULUKKO 3. Yrityksen tuottoarvo

Tulosten keskiarvo 43 366

Tuottovaatimus 15%

Tuottoarvo 289 109
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Case-yrityksen tilinpaatésperusteinen tuottoarvo maaritellaan taulukossa 3. Kun tulosten keskiarvo
43 366 € jaetaan valitulla tuottovaatimuksella, 15 %, saadaan tilinpaatésperusteiseksi tuottoarvoksi
289 109 €.

5.2.3 Kaypa arvo

Paasaantoisesti osakeyhtion osakkeen kdypa arvo voidaan maarittéd toteutuneiden kauppahintojen
perusteella. Mikali vertailutietoja ei ole kdytettdvissa, kdypa arvo maaritellaan yrityksen substanssiar-
von ja tuottoarvon perusteella. (Tomperi 2019, 164.) Case-yrityksen osakkeille ei ole vertailukauppa-
hintoja, joten kdypa arvo maaritellddn substanssiarvon ja tuottoarvon mukaan. Kaypa arvo maarite-
taan substanssiarvon ja tuottoarvon keskiarvona, koska substanssiarvo 74 575 € on pienempi kuin
tuottoarvo 289 109€. Nain ollen kdyvaksi arvoksi saadaan 181 842 €.

TAULUKKO 4. Yrityksen kdypa arvo

Kéypa arvo

(74 575 + 289 109 ) / 2 = 181 842

Palvelualan yrityksen arvonmaarityksessa voi olla perusteltua painottaa substanssiarvoa, koska usein
yrityksen tulos perustuu yrittdjan ammattitaitoon (Verohallinto 2020d). Taman vuoksi yrityskaupan
jalkeen tuottoarvolle ei valttamatta 16ydy perustetta. Case-yritykselld on kuitenkin vakaa asiakas-
kunta ja hyvad maine, joiden arvo ei ndy taseessa. Toisaalta asiakkaat voivat olla sitoutuneita yritta-
jaan, minka vuoksi yrityskaupan jalkeisestd asiakassuhteiden jatkuvuudesta ei ole varmuutta. Nain
ollen yrityksen lopullinen kauppahinta on todenndkdisesti yrityksen substanssiarvon ja tuottoarvon

valilla, minka vuoksi arvojen painottaminen ei ole tarkoituksenmukaista.

5.2.4 Myyntihinta

Kuten aiemmissa kappaleissa on todettu, yrityksen hinta on aina myyjan ja ostajan neuvottelujen
lopputulos. Myyntihintaa voidaan kuitenkin arvioida etukateen useiden menetelmien avulla. Taulu-
kossa 5 on yhteenveto case-yrityksen arvonmaarityksen tuloksista, joiden perusteella on muodos-

tettu myyntihinta-arvio.

TAULUKKO 5. Arvonmaaritysmenetelmien mukainen case-yrityksen arvo

Arvonmaaritysmenetelmat

Substanssiarvo 74 575

Tuottoarvo 289 109

Kaypa arvo 181 842
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Edella tehtyjen laskemien ja yrittdjan kanssa kaytyjen keskustelujen perusteella case-yrityksen
hinta-arvioksi valittiin kdyvan arvon mukaan maéaritelty 181 842 €, koska se on toimeksiantajan mu-
kaan lahimpana todenndkdistd myyntihintaa. Kdypa arvo vastaa myos suuruusluokaltaan yrittajaa
avustaneen asiantuntijan arviota yrityksen kauppahinnasta, joten ndin ollen on tarkoituksenmukaista
kayttaa sita verovaikutusten laskentapohjana.

5.3 Verovaikutukset myyjalle

Osakekaupan ja liiketoimintakaupan verotusta vertaillaan ja havainnollistetaan laskelmien avulla.
Verovaikutuksia on tarkasteltu tdmanhetkisen lainsdadanndn ja Verohallinnon ohjeiden valossa. Mo-
lempien kauppatapojen laskelmien perustana on kdytetty myyntihintaa 181 842 €. Laskelmien pe-

rusteella on muodostettu nakemys verotuksellisesti edullisemmasta kauppamuodosta.

5.3.1 Case-yrityksen osakekauppa

Osakekaupassa verotus kohdistuu luovutusvoiton perusteella myyjaan eli yrityksen nykyiseen omis-
tajaan. Kaupan kohteena on yrityksen koko osakekanta ja myyntivoitto on myyjalle veronalaista tu-
loa. Verotettava myyntivoitto ja verojen maara on laskettu kauppahinnan 181 842 € mukaan. Veron
madra on laskettu todellisen hankintamenon ja hankintameno-olettaman mukaan, koska myyjan na-
kokulmasta on jarkevaa laskea voitto molemmilla tavoilla, jotta voiton maaraa ei ilmoiteta liian suu-
rena.

Mikali osakkeiden myyntivoitto méaaritellaan todellisen hankintamenon mukaan, myyntihinnasta va-
hennetaan osakkeiden ostohinta ja maksettu varainsiirtovero. Naiden lisdksi voidaan vahentaa myos
myyntivoiton hankkimisen kuluja, joita ovat esimerkiksi asiantuntijoiden valityspalkkiot. (2021b.)
Case-yrityksen osakkeiden hankintameno on niiden merkintdhinta, koska yrittdja on hankkinut ne
yrityksen perustamisen yhteydessa (Verohallinto 2019a). Nain ollen hankintameno on 2500 €. Kun
arvioidusta myyntihinnasta 181 842 € vahennetaan osakkeiden hankintameno, saadaan myyntivoi-
toksi 179 342 €.

TAULUKKO 6. Todellisen hankintamenon mukainen luovutusvoitto

Myyntihinta 181 842
- Osakkeiden hankintameno 2 500
- Kulut =

= Voitto 179 342

Case-yrityksella ei ole osakkeiden hankkimisen seurauksena syntyneita kuluja. Varainsiirtoverolain

1.1.2018 voimaan tulleiden sédnndsten mukaan varainsiirtoveroa ei tarvitse maksaa kun liikkeen- tai
ammatinharjoittajan varat ja velat siirtyvat osakeyhtiédn, mikéli yritysmuodon muutokseen on sovel-
lettu Tuloverolain 24 §:a3. (Verohallinto 2020e.) Case-yritys ei ole ollut velvollinen suorittamaan va-
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rainsiirtoveroa toimintamuodon muutoksen yhteydessa, koska Tuloverolain 24 §:n mukaisesti ky-
seessa on ollut tilanne, jossa ammatinharjoittaja perustaa liiketoiminnan jatkamiseksi osakeyhtion ja
merkitsee sen osakkeet (Tuloverolaki 1992/1535, 24§). Case-yrityksen osakkeet on merkitty perus-
tamisen yhteydessd, joten myyntivoitosta ei vahenneta kuluina asiantuntijoiden valityspalkkioita.

TAULUKKO 7. Todellisen hankintamenon mukainen verojen maara

Luovutusvoitto 179 342
Vero 30% 30 000:sta 9 000

Vero 34 % 30 000 ylittavasta osasta 50 776
= Suoritettava vero 59776

Luovutusvoitto on myyjalle veronalaista padomatuloa. Pddomatuloja verotetaan 30 prosentin vero-
kannalla 30 000 euroon asti. 30 000 euron ylittavaa osaa verotetaan 34 prosentin verokannalla. (Ve-
rohallinto 2021b.) Case-yrityksen luovutusvoitosta maksetaan pienemman verokannan mukaan ve-
roa 9 000 € ja suuremman verokannan mukaan 50 776 €, jolloin suoritettava vero on yhteensa 59
776 €.

Kun luonnollisen henkildn harjoittamasta liiketoiminnasta tulee yritysmuodon muutoksen seurauk-
sena osakeyhtid, osakkeiden omistusaika lasketaan osakeyhtion perustamisen mukaan. (Verohallinto
2020e.) Case-yrityksen yritysmuoto muuttui vuoden 2018 lopussa. Nain ollen case-yrityksen osak-
keiden omistusaika on alle 10 vuotta, jolloin hankintameno-olettaman maarittdmisessa kaytetaan

olettamana 20 %.

TAULUKKO 8. Hankintameno-olettaman mukainen luovutusvoitto

Myyntihinta 181 842
- Hankintameno-olettama 20% 36 368
= Voitto 145 473

Taulukossa 8 on esitetty hankintameno-olettaman mukaan maaritelty luovutusvoitto. Case-yrityksen
arvioidusta myyntihinnasta 181 842 € hankintameno-olettaman mukaiset kulut ovat 36 368 €. Nai-

den erotuksena myyntivoitoksi saadaan 145 473 €.
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TAULUKKO 9. Hankintameno-olettaman mukainen verojen maara

Luovutusvoitto 145 473
Vero 30% 30 000:sta 9 000

Vero 34 % 30 000 ylittavasta osasta 39 261
= Suoritettava vero 48 261

Taulukossa 9 on esitetty hankintameno-olettaman mukaan maaritetysta luovutusvoitosta suoritet-
tava vero. Case-yrityksen luovutusvoitosta maksetaan 30 prosentin verokannan mukaan veroa 9 000
€ ja 34 prosentin verokannan mukaan 39 261 €. Nain ollen suoritettavan veron maara on yhteensa
48 261 €.

TAULUKKO 10. Yhteenveto luovutusvoitosta verojen jalkeen

Todellinen hankintameno | Hankintameno-olettama
Kauppahinta 181 842 181 842
- Osakkeiden hankintameno 2 500 2 500
- Myyntivoitosta suoritettava vero 59 776 48 261
= Luovutusvoitto verojen jalkeen 119 565 131 081

Taulukossa 10 on yhteenveto todellisen hankintamenon ja hankintameno-olettaman mukaan maari-
tellystd luovutusvoitosta. Mikali verotettava luovutusvoitto lasketaan todellisen hankintamenon mu-
kaan, todellisen hankintamenon ja verojen vahentamisen jélkeen case-yrityksen luovutusvoitto on
119 565 €. Jos case-yrityksen verotettava luovutusvoitto maaritellddn hankintameno-olettaman mu-
kaan, lopullinen luovutusvoitto todellisen hankintamenon ja suoritettavan veron vahentéamisen jal-
keen on 131 081 €. Kuten taulukosta 10 nahdaan, case-yrityksen nakoékulmasta on suotuisampaa
laskea luovutusvoitosta vahennettavat kulut hankintameno-olettaman mukaan. Todellisen hankinta-
menon mukaan madritelty luovusvoitto ja siita suoritettavat verot ovat suuremmat kuin hankinta-
meno-olettaman mukaan maaritellyt. Nain ollen myyntivoitosta suoritettava vero on pienempi ja
myyijdlle jaava luovutusvoitto verojen jalkeen on suurempi hankintameno-olettaman mukaan maéari-
teltyna.

5.3.2 Case-yrityksen liiketoimintakauppa

Liiketoimintakaupassa kaupan kohteena on yrityksen liiketoiminta ja siihen liittyvat varallisuuserat,
joita tarvitaan yritystoiminnan jatkamiseen. Tarkemmin maariteltyna kaupan kohteena on usein ai-
neellinen liilkeomaisuus, esimerkiksi kayttdomaisuus ja vaihto-omaisuus, seka yritykseen kuuluva ai-

neeton omaisuus, kuten esimerkiksi tietotaito ja asiakasrekisterit. Liiketoimintakaupassa verotuksen
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kohteena on kauppahinnan ja kauppakirjan mukaisten omaisuuserien yhteenlaskettujen hankinta-
menojen erotus. (Karsio ym. 2012, 13.) Case-yrityksen aineellisten hyédykkeiden arvo taseella on
noin 50€, jonka vuoksi niitd ei ole tarkoituksenmukaista huomioida kaupan kohteeksi. Koska yrityk-
sella ei ole mydskaan vaihto-omaisuutta, kaupan kohteena on yrityksen aineeton paaoma.

Case-yrityksen myyntihinta muodostuu liikearvosta, koska kauppaan ei sisdlly aineellista omaisuutta.
Liikearvo voidaan maaritelld aineettomaksi omaisuudeksi, joka sisaltaad esimerkiksi asiakassuhteet ja
hyvan maineen (Visma julkaisuaika tuntematon). Case-yrityksen lilkearvo on muodostunut liiketoi-
minnassa. Nain ollen myyjalla ei ole liikearvolle hankintamenoa, koska lilkearvon muodostumisesta
aiheutuneet menot on kirjattu juoksevan kirjanpidon mukaisesti aiempien verovuosien kuluiksi. Tal-
16in liikearvo tuloutuu sellaisenaan myyntivoittona myyjalle. (Immonen 2018, 79.) Liiketoimintakau-
passa myyjana on osakeyhti®, jonka tulee suorittaa myyntivoitosta veroa 20 % verokannan mukaan
(Ossa 2020, 383).

TAULUKKO 11. Luovutusvoitto verojen jalkeen liiketoimintakaupassa

Myyntihinta 181 842
- Suoritettava vero 36 368
= Luovutusvoitto verojen jalkeen 145 473

Vertailun vuoksi myyntihintana kaytettiin samaa hinta-arviota kuin osakekaupassa. Myyntivoittoa
verotetaan yhteisdjen verokannan 20% mukaisesti, jolloin suoritettavan veron maara on 36 368 €.
Kun myyntihinnasta vahennetaan suoritettavan veron maara, saadaan yrityksen luovutusvoitoksi

verojen jalkeen 145 473 €.

Mikali case-yrityksen yrityskauppa suoritetaan liiketoimintakauppana, yrittdjan tulee suunnitella
kuinka han saa varat yrityksesta itselleen, puretaanko yritys liiketoimintakaupan jalkeen ja millaiset
verovaikutukset toimilla on. Koska liiketoimintakaupassa on myyjana osakeyhtid, myds myyntivoitto
tuloutuu osakeyhtiéon. Liiketoimintakaupan seurauksena muodostunut luovutusvoitto on mahdollista
jakaa osakkeenomistajalle osinkona tai yrityksen purkamisen seurauksena muodostuvana jako-
osana. Taman seurauksena verotus voi olla osakkeenomistajan nakdkulmasta kahdenkertaista. (Ve-
rohallinto 2021a.)

Koska opinndytetyon yhtena tutkimuskysymyksend on tarkastella yrityskaupan verovaikutuksia yri-
tyksen nykyisen omistajan nakdkulmasta, liiketoimintakaupan verovaikutuksia on tarkasteltu osake-
yhtion liséksi myds osakkeenomistajan ndkokulmasta. Case-yrityksen varojenjakotavaksi liikketoimin-
takaupan jalkeen on valittu osingonjako, koska yrityksen purkaminen selvitysmenettelyn avulla ei ole
siitd muodostuvien kustannusten vuoksi kannattavaa. Selvitysmenettelyn kustannuksia muodostuu
esimerkiksi ulkopuolisen selvitysmiehen kaytosta ja tilinpaatoksen tilintarkastuksesta (Esa 2018).
Osingonjaosta nykyiselle omistajalle muodostuvia verovaikutuksia tarkastellaan kahden vaihtoehdon
nakokulmasta. Ensimmaisessa vaihtoehdossa yrityksen omistaja nostaa osinkoa kahden verovuoden
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aikana kahdessa erdssa ja toisessa vaihtoehdossa yhden verovuoden aikana yhden eran. N&in on
mahdollista tarkastella osingonjaon aikavalin vaikutuksia suoritettaviin veroihin ja osingon maaraan

verojen jalkeen.

Osingonjaon edellytyksena on, ettd yrityksessa on jakokelpoista padomaa (Verohallinto 2021c). Lii-
ketoimintakaupan seurauksena koko yritys voittovaroineen on muutettu rahaksi, mikali osinkona jae-
taan koko yrityksen vapaa oma padoma. Nain tilanne vastaa osakekaupan lopputulosta, missa osak-
keenomistaja myy kauppahintaa vastaan yrityksen voittovaroineen. Mikali osinkona jaetaan ainoas-
taan liiketoimintakaupan seurauksena yritykseen tuloutunut myyntivoitto, on mahdollista vertailla
osakekaupan ja liiketoimintakaupan verovaikutuksia. Osingonjakoa on tarkasteltu neljan esimerkin
nakodkulmasta. Téman seurauksena on mahdollista huomioida osingonnostoon kaytettyjen verovuo-

sien seka jaetun osingon vaikutukset yrityskaupan lopputulokseen ja osingonjaon verovaikutuksiin.

Ansiotulojen veroprosentin perusteena kdytetyt tulot on arvioitu osakkeenomistajan kanssa kaytyjen
keskustelujen perusteella. Osakkeenomistajan tulot ja kussakin esimerkissa kaytetty jaetun osingon
maara on taytetty Verohallinnon veroprosenttilaskuriin, jonka tulosta on kaytetty kussakin esimer-
kissa ansiotulojen veroprosenttina. Osakkeen matemaattinen arvo maaritellaan yrityksen verovuotta
edeltavan tilinpaatoksen nettovarallisuuden eli varojen ja velkojen erotuksesta, joka jaetaan yrityk-
sen osakkeiden lukumadralla (Verohallinto 2021a). Liiketoimintakauppaan liittyen oletuksena on,
ettd osinkoa jaetaan yrityskaupan toteutumisesta seuraavina verovuosina. Nain ollen case-yrityksen
osakkeen matemaattisen arvon maarittelyssa huomioidaan myos liiketoimintakaupan seurauksena
yritykseen tuloutunut myyntivoitto. Case-yrityksen paattyneen tilikauden tilinpaatéstietojen perus-
teella maaritellyn nettovarallisuuden ja myyntivoiton summa on osakkeen matemaattinen arvo en-
simmaisena tarkasteluvuotena, koska yritykselld on yksi osake. Osakkeen matemaattinen arvo
vuonna 2 on ensimmaisen tarkasteluvuoden osakkeen matemaattisen arvon ja vuonna 1 jaetun
osingon erotus. Taulukoissa 12 ja 13 jaettavan osingon maara on laskettu case-yrityksen vapaan
oman paaoman, 72 075 €, ja siihen huomioidun liiketoimintakaupan luovutusvoiton, 145 473 €, pe-

rusteella.

TAULUKKO 12. Osingonsaajan verotus kahden verovuoden aikana 217 548 € osinkotulon perusteella

Osakkeen matemaattinen arvo, vuosi 1 220 048

Osakkeen matemaattinen arvo, vuosi 2 111 274

vuosi 1 vuosi 2

Jaettu osinko 108 774 108 774
P&domatulo-osinko 17 604 8 902
Ansiotulo-osinko 91170 99 872
Veronalaista pddomatuloa 4 401 2225

(jatkuu)
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TAULUKKO 12. (jatkuu)

Verot padomatulosta 1320 668
Veronalaista ansiotuloa 68 378 74 904
Verot ansiotuloista 30 086 33 707
Verot yhteensi 31 406 34 374
Osingon maéra verojen jélkeen 77 367 74 399
Osingon maéara verojen jalkeen yhteensa 151 767

Taulukossa 12 omistajalle jaettu osinko on yhteensa 217 548 € vuosien 1 ja 2 aikana. Jaetusta osin-
gosta padomatulo-osinkoa on 8% osakkeiden matemaattisesta arvosta, jolloin ansiotulo-osingon
maara on vuonna 1 91 170 € ja vuonna 2 99 872 €. 25% paaomatulo-osingosta on veronalaista
padomatuloa, koska jaetun padomatulo-osingon maara ei ylitd 150 000 euroa. Omistaja maksaa
vuoden 1 veronalaisesta padomatulosta, 4 401 €, veroa 30 %:n verokannan mukaan 1 320 € . Vuo-
den 2 veronalaisesta padgomatulosta, 2 225 €, 30 %:n verokannan mukainen veron maara on 668 €.
75 % ansiotulo-osingosta on veronalaista ansiotuloa. Osakkeenomistajalle arvioitu ansiotulojen vero-
prosentti on vuonna 1 44% ja vuonna 2 45%. Omistaja maksaa vuonna 1 ansiotulo-osingosta veroa
30 086 € ja vuonna 2 33 707 €. Molempien tarkasteluvuosien aikana padomatulo-osingosta ja an-
siotulo-osingosta suoritettava vero on yhteenséa 65 781 €. Osakkeenomistaja saa osinkoa molempien
tarkasteluvuosien aikana yhteensa 151 767 € verojen vahentamisen jalkeen.

TAULUKKO 13. Osingonsaajan verotus yhden verovuoden aikana 217 548 € osinkotulon perusteella

Osakkeen matemaattinen arvo 220 048
vuosi 1
Jaettu osinko 217 548
Padomatulo-osinko 17 604
Ansiotulo-osinko 199 944
Veronalaista padaomatuloa 4 401
Verot padomatulosta 1320
Veronalaista ansiotuloa 149 958
Verot ansiotuloista 75 279

(jatkuu)
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TAULUKKO 13. (jatkuu)

Verot yhteensa 76 599

Osingon méaéréa verojen jélkeen 140 949

Mikali osakkeenomistaja saa osingon yhden tarkasteluvuoden aikana, jaetusta osingosta padaoma-
tulo-osinkoa on 17 604 € ja ansiotulo-osinkoa 199 944 €. Veronalainen padaomatulo ja siitd makset-
tavan veron maara ovat yhta suuret kuin taulukossa 12 ensimmaisen tarkasteluvuoden aikana. An-
siotulo-osingosta, 199 944 €, 75% on veronalaista. Taman vaihtoehdon ansiotulojen veroprosentti,
50 %, on suurempi kuin ensimmaisessa vaihtoehdossa, koska verotettavien ansiotulojen maara on
suurempi ja ansiotuloja verotetaan progressiivisesti. Suoritettavan veron maara ansiotulo-osingosta
on 75 279 €. Osingon maara suoritettavien verojen, 76 599 €, jalkeen on 140 949 €.

TAULUKKO 14. Osingonsaajan verotus kahden verovuoden aikana 145 473 € osinkotulon perusteella

Osakkeen matemaattinen arvo, vuosi 1 220 048
Osakkeen matemaattinen arvo, vuosi 2 147 311
vuosi 1 vuosi 2
Jaettu osinko 72737 72 737
Pasomatulo-osinko 17 604 11 785
Ansiotulo-osinko 55133 60 952
Veronalaista padomatuloa 4 401 2 946
Verot pasomatulosta 1320 884
Veronalaista ansiotuloa 41 350 45714
Verot ansiotuloista 16 498 18 514
Verot yhteensd 17 819 19 398
Osingon méaaré verojen jélkeen 54 918 53 339
Osingon mé&aré verojen jélkeen yhteensé 108 256

Osakkeen matemaattinen arvo vuonna 1 on case-yrityksen paattyneen tilikauden nettovarallisuuden,
74 575 €, ja yrityskaupan seurauksena osakeyhtiédn tuloutuneen myyntivoiton, 145 473 €, summa,
koska case-yritykselld on yksi osake. Toisen tarkasteluvuoden osakkeen matemaattinen arvo on



38 (49)

maaritelty ensimmaisen vuoden osakkeen matemaattisen arvon, 220 048 €, ja vuonna 1 jaetun
osingon, 72 737 €, erotuksena, koska case-yrityksen nettovarallisuus on pienentynyt osingonjaon
verran tarkasteluvuosien valilld. Taulukoissa 14 ja 15 osinkona jaetaan vain liiketoimintakaupan seu-
rauksena yritykseen tuloutunut myyntivoitto eli yhteensé 145 473 €. Taulukossa 14 on kuvattu vaih-
toehtoa, jossa osakkeenomistaja saa osingon kahden tarkasteluvuoden aikana kahdessa erassa. En-
simmaisen vuoden aikana jaetusta osingosta padomatulo-osinkoa on 17 604 € ja ansiotulo-osinkoa
55 133 €. Toisen vuoden aikana jaetusta osingosta 11 785 € on padomatulo-osinkoa ja 60 592 €
ansiotulo-osinkoa. Vuonna 1 veronalaisesta padomatulosta suoritettava veron maara on 1 320 € ja
vuonna 2 884 €. Veronalaista ansiotulo-osinkoa verotetaan osakkeenomistajalle veroprosenttilasku-
rin avulla maaritellyn verokannan mukaan. Vuonna 1 ansiotulojen verokanta on 40 % ja vuonna 2
40,5 %. Nain ollen suoritettavan veron maara on vuonna 1 16 498 € ja vuonna 2 18 514 €. Osak-
keenomistaja maksaa veroa ensimmaisen tarkasteluvuoden aikana jaetusta osingosta 17 819 € ja
molempien tarkasteluvuosien aikana yhteensa 37 217 €. Osingon maara suoritettavien verojen jal-
keen on ensimmadisen tarkasteluvuoden aikana 54 918 € ja molempien tarkasteluvuosien aikana yh-
teensa 108 256 €.

TAULUKKO 15. Osingonsaajan verotus yhden verovuoden aikana 145 473 € osinkotulon perusteella

Osakkeen matemaattinen arvo 220 048
vuosi 1
Jaettu osinko 145 473
Padomatulo-osinko 17 604
Ansiotulo-osinko 127 869
Veronalaista padaomatuloa 4 401
Verot padomatulosta 1320
Veronalaista ansiotuloa 95 902
Verot ansiotuloista 45 458
Verot yhteensa 46 778
Osingon méaéréa verojen jélkeen 98 695

Mikali osinkona jaetaan liiketoimintakaupan seurauksena case-yritykselle tuloutunut myyntivoitto
yhden tarkasteluvuoden aikana, jaetun osingon maéara on 145 473 €. Paaomatulo-osingosta ve-
ronalaista padomatuloa on 4 401 € ja siitd suoritettava vero on 1 320 €. Ansiotulo-osingosta,

127 869 €, veronalaista ansiotuloa on 75 % eli 95 902 €. Tdssa vaihtoehdossa ansiotulojen veropro-
sentti on 47 %, jolloin ansiotulo-osingosta suoritettava vero on 45 458 €. Mikali osakkeenomistaja
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jakaa osinkoa taman vaihtoehdon perusteella, han maksaa osingonjaosta veroja yhteensa 46 778 €
ja osingon maara verojen jalkeen on 98 695 €.

Taulukoissa 12, 13, 14 ja 15 esitettyjen esimerkkien perusteella osakkeenomistajan on verotuksen
nakodkulmasta suotuisampaa nostaa osinkoa kahdessa tai useammassa erassd, jolloin verovaikutus-
ten pienentyessa myds osingon maara verojen jalkeen on suurempi. Mikali case-yritys paadytaan
purkamaan, selvitysmenettelyn kautta maaritellaan yrityksen varat ja velat. Velkojan ja varojen ero-
tuksena muodostuva jako-osa siirtyy osakkeenomistajille. (Viitala julkaisuaika tuntematon.) Mikali
osakkeenomistajan saama jako-osa on suurempi kuin osakkeiden hankintameno, erotus on luovu-
tusvoittoa. Voittoa verotetaan paaomatulona samoin kuin osakekaupassa. (Verohallinto 2020f.)

Laskelmien pohjana on vertailun vuoksi kaytetty samaa myyntihintaa, 181 842 €, kuin osakekau-
passa. Case-yrityksen tapauksessa liiketoimintakauppa on epatodennakdinen vaihtoehto, koska yri-
tykselld ei ole kdyttdomaisuutta tai vaihto-omaisuutta, joka olisi kaupan kohteena. Tasta huolimatta
ostajat suosivat usein yrityskaupan muodoista liiketoimintakauppaa, koska siind voidaan rajata vel-
koja ja vastuita tarkemmin kuin osakekaupassa. On kuitenkin epdtodenndkdistd, etta yrityksen asia-
kaskunnasta ja maineesta huolimatta ostaja tulisi maksamaan liiketoiminnasta maariteltya myynti-
hintaa.
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YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Opinnaytetyon tavoitteena oli vastata seuraaviin tutkimuskysymyksiin: Millaiset ovat valitun arvon-
madritystavan mukaisen myyntihinnan verovaikutukset yrityksen nykyisen omistajan nakékulmasta?
Miten yrityskaupan verovaikutukset eroavat, jos se toteutetaan osakekauppana tai liikketoimintakaup-
pana? Tassa luvussa kasitellddn yhteenvetona vastauksia tutkimuskysymyksiin ja niiden pohjalta
muodostettuja johtopaatoksia.

Monet yleisesti kaytettavista arvonmaaritysmenetelmistd, kuten vapaan kassavirran malli tai lisaar-
vomalli, ja yrityskauppoihin liittyva kirjallisuus kasittelevat arvonmaaritysta suurempien yritysten na-
kdkulmasta. Menetelmien soveltaminen pienempien yritysten arvonmaaritykseen ei valttamatta ole
tarkoituksenmukaista, koska esimerkiksi hyodyt kassavirtalaskelmien laatimisesta mikroyritykselle
jaavat vahaisiksi verrattuna suurempien yritysten saavuttamiin hyétyihin. Tulevia kassavirtoja ennus-
tavan arvonmaaritysmenetelman kayttéa ei koettu tarpeelliseksi, koska case-yritys on mikroyritys ja
sen liikevaihto on pysynyt tasaisena tarkastelujakson aikana. Opinnaytetydn tavoitteena ei ollut
madritelld yritykselle absoluuttista arvoa, joten arvonmaaritysmalleiksi valittiin laskennallisesti yksin-

kertaisemmat mallit.

Luvussa 5 tehdyn arvonmaarityksen perusteella case-yrityksen tasesubstanssin arvoksi saatiin

74 575 € ja tilinpaatosperusteiseksi tuottoarvoksi 289 109 €. Koska tuottoarvo on suurempi kuin
substanssiarvo, kdypa arvo maaritelldan niiden keskiarvona. Nain arvoksi saatiin 181 842 €. Arvon-
maarityksen tuloksista huomataan, etta case-yrityksen substanssiarvo on vain puolet tuottoarvosta,
mika johtuu yrityksen kevyesta taserakenteesta. Edelld tehtyjen laskelmien ja case-yrityksen yritta-
jan kanssa kaytyjen keskustelujen pohjalta paadyttiin kayttamaan myyntihinta-arviona kdyvan arvon
mukaista summaa, koska yrittdjan mukaan se on lahimpana todennakéistd myyntihintaa. Arvio vas-
taa my6s suuruusluokaltaan yrittdjaa avustaneen asiantuntijan arviota, joten sen kayttd verovaiku-

tusten arvioinnissa oli tarkoituksenmukaista.

Palvelualan yrityksen arvo voi usein olla Idhempana tuottoarvoa, koska yrityksen aineeton pagoma,
kuten yrittdjan ammattitaito ja asiakaskunta, eivat ndy taseella. Toisaalta yrityksen tulos voi perus-
tua juurikin yrittdjan ammattitaitoon tai asiakaskunnan sidonnaisuuteen suhteessa yrittdjaan, jolloin
tuottoarvon mukaan maéaritelty myyntihinta voi muodostua lilan korkeaksi. Tasta syysta yrityksen
myyntihinta asettuu todennakdisesti substanssiarvon ja tuottoarvon valille, minka vuoksi kayvan ar-
von mukaista myyntihintaa kaytettiin verovaikutusten laskentapohjana. Arvonmaaritysmenetelmien
valinnalla voi olla vaikutusta tyon tulosten luotettavuuteen. Yksinkertaisempien arvonmaaritysmallien
kayttd pienensi ennusteiden laatimiseen liittyvia riskeja ja virhemarginaalia, joita liittyy tarkempiin
arvonmadritysmalleihin. Mikali arvonmaarityksessa olisi kaytetty laskennallisesti haastavampia arvon-
maaritysmalleja, yrityksen arvon vaihteluvali olisi ollut tarkempi. Téman seurauksena arvio myynti-

hinnasta olisi voinut olla erisuuruinen kuin ty6ssa kaytetty.

Rantanen (2012, 52) madrittelee yrityskaupan nakdkulmasta yrityksen tarkeimmaksi arvoksi sen
kaupallisen arvon. Kaupallisen arvon pohjalta maaritelldan hinta, jolla kauppa syntyy. Yrityksen ar-
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vonmadrityksen yhteydessa onkin syyta huomioida, etta yrityskaupat tapahtuvat harvoin arvonmaa-
ritysmenetelmien avulla maaritettyjen arvojen perusteella. Yrityksen oikea arvo ja lopullinen myynti-
hinta on se, jolla osapuolet toteuttavat kaupan. (Yritysporssi julkaisuaika tuntematon.)

Yrityskaupan muodoista tarkasteltiin osakekauppaa ja liiketoimintakauppa, koska case-yrityksen
osakkeenomistaja ei ollut tehnyt lopullista paatosta yrityskaupan tavasta. Nain ollen oli tarkoituksen-
mukaista maaritella myés verovaikutukset ndiden kauppamuotojen perusteella. Tydn tavoitteen
vuoksi verovaikutukset maariteltiin osakekaupassa ja liiketoimintakaupassa nykyisen omistajan naké-
kulmasta. Osakekaupassa luovutusvoitto maariteltiin todellisen hankintamenon ja hankintameno-
olettaman mukaan, jotta luovutusvoiton maaraa ei ilmoiteta liian suurena. Hankintameno-olettaman
mukainen myyntivoitosta suoritettava vero oli pienempi kuin todellisen hankintamenon mukaan
madritelty. Tastd johtuen osakkeenomistajan nakdkulmasta hankintameno-olettaman mukainen las-
kenta oli suotuisampi. Kun kauppahinnasta, 181 842 €, vahennettiin osakkeiden hankintameno,

2 500 €, ja suoritettava vero, 48 261 €, luovutusvoitto verojen jalkeen, 131 081 €, jai suuremmaksi

kuin todellisen hankintamenon mukaan maariteltyna.

Liiketoimintakaupassa osakeyhtion suoritettavan veron maara oli 36 368 €, jolloin yritykseen tulou-
tuva luovutusvoitto verojen jalkeen oli 145 473 €. Mikali case-yrityksen yrityskauppa toteutetaan
liilketoimintakauppana, osakkeenomistajan tulee paattaa kuinka han nostaa osakeyhtiédn tuloutu-
neen myyntivoiton itselleen. Vaihtoehtoina on talléin osingon nostaminen tai osakeyhtién purkami-
sen seurauksena muodostuva jako-osa. Opinndytetytssa case-yrityksen varojenjakotavaksi valittiin
osingonjako. Jaetun osingon maara laskettiin kahden vaihtoehdon perusteella. Ensimmaisessa vaih-
toehdossa osinkona jaettiin yrityksen koko vapaa oma padoma ja toisessa vaihtoehdossa vain liike-
toimintakaupan seurauksena yritykseen tuloutunut myyntivoitto. Molempien vaihtoehtojen perus-
teella yrityksen nykyisen omistajan on verotuksen nakékulmasta kannattavampaa nostaa osinko
kahden tarkasteluvuoden aikana.

Mikali osinkona jaetaan yrityksen vapaa oma paaoma, liiketoimintakaupan seurauksena case-yritys
voittovaroineen on muutettu rahaksi. Nain ollen tilanne vastaa myds osakekaupan lopputulosta. Ta-
man vaihtoehdon mukaan maaritellysta osingosta suoritettava vero on kahden verovuoden aikana
yhteensa 65 781 € ja osingon madra verojen jalkeen 151 767 €. Mikali osinkona jaetaan tuloutunut
myyntivoitto, on mahdollista vertailla yrityskauppamuotojen verovaikutuksia. Kun osinkoa jaetaan
taman vaihtoehdon perusteella kahden verovuoden aikana, siitd suoritettava verojen maara on yh-
teensa 37 217 € ja osingon maara verojen jalkeen 108 256 €. Tarkastelussa on syyta huomioida,
ettd osakeyhtid on ennen osingonjakoa maksanut myyntihinnasta veroa 36 368 €. Mikali yrityksen
nykyinen omistaja haluaa huomioida osakeyhtién maksamat verot verovaikutusten vertailussa, liike-
toimintakaupasta suoritettava vero on yhteensa 73 585 € kun osinkona nostetaan yritykseen tulou-
tunut myyntivoitto.

Osakekaupassa yrityksen nykyiselle omistajalle kohdistuvat verovaikutukset ovat 48 261 € ja liiketoi-
mintakaupassa 37 217 €, mikali omistaja nostaa liiketoimintakaupan seurauksena yritykseen tuloutu-
neen myyntivoiton osinkona kahden tarkasteluvuoden aikana. Kun liiketoimintakaupan verovaikutuk-
siin huomioidaan myds osakeyhtiédn kohdistuneet verovaikutukset, verojen maara on yhteensa 73

585 €. Naiden laskelmien perusteella osakekauppa on verotuksellisesti edullisempi vaihtoehto, koska
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liilketoimintakaupassa osakkeenomistajan tulee huomioida myyntivoiton nostaminen osakeyhtiésta
itselleen ja nostosta aiheutuvat verovaikutukset. Tahan paatelmaan ja verovaikutusten vertailuun
vaikuttaa kuitenkin olennaisesti myyntihintaan ja jaettavan osingon maaraan liittyen tehdyt ratkai-
sut. Kun molempien kauppamuotojen myyntihintana on kdytetty samaa summaa, liiketoimintakau-
pan seurauksena omistaja saa yrityksestd paremman hinnan, koska han saa sekda myyntihinnan etta
yrityksessa jéljella olevat voittovarat. Kauppamuotojen valisia eroja tuloutuvaan voittoon liittyen py-
rittiin pienentémaan lisalaskelmalla vaihtoehdosta, jossa osinkona nostettiin ainoastaan liiketoiminta-
kaupan seurauksena yritykseen tuloutunut myyntivoitto. Jotta verovaikutukset olisivat verrannolli-
sempia keskenaan, yrityksen tulisi jakaa aiemmin muodostuneet voittovarat ennen yrityskaupan to-
teuttamista. Talla ratkaisulla olisi vaikutusta yrityksen myyntihintaan ja ndin ollen myés siitd suoritet-

taviin veroihin.

Myyntihinnan arvioinnin laajuuden ja yrityskauppamuotojen vertailun vuoksi molempien yrityskaup-
pamuotojen verovaikutusten maarittelyssa kaytettiin samaa myyntihintaa. Valinnalla voi olla vaiku-
tuksia tyon tulosten luotettavuuteen, silld valittujen yrityskauppamuotojen myyntihinnat ovat harvoin
saman suuruisia tai verrattavissa keskenaan kaupan kohteen vuoksi. Osakekaupassa vakavaraisen
yrityksen myyntihinta voi olla korkeampi kuin liiketoimintakaupassa, koska kaupan kohteena on yri-
tyksen koko varallisuus. Osakekaupassa ostajalle siirtyy my6s yrityksen velat ja vastuut, joiden
madra pienentda myyntihintaa. Tyypillisesti liilketoimintakaupassa ostajalle ei siirry yrityksen voitto-
tai kassavaroja. Liiketoimintakaupassa siirtyvia velkoja ja vastuita voidaan rajata ja hintaan voi vai-
kuttaa kaupan kohteena olevan kaytt6-omaisuuden ja goodwill-arvon suhde. Tasta johtuen liiketoi-
mintakaupan myyntihinta voi muodostua matalammaksi yritykselld, jolla on kevyt taserakenne. Tu-
loksia arvioidessa tulee huomioida, ettd lopullinen myyntihinta muodostuu aina myyjan ja ostajan

valisissa neuvotteluissa.

Verovaikutusten vertailussa on syyta tarkastella aikaa, jonka puitteissa osakkeenomistaja haluaa
myyntivoiton itselleen. Usein osakkeenomistajalle on tarkeda saada myyntivoitto itselleen mahdolli-
simman nopeasti. Néin ollen osakekauppa voi olla hyva vaihtoehto, koska télléin myyntivoitto tulou-
tuu suoraan osakkeenomistajalle. Mikali osakkeenomistaja on valmis odottamaan saadakseen myyn-
tivoiton itselleen tai on mahdollisesti valmis nostamaan voittoa pienemmissa osissa, esimerkiksi osin-
kona, liiketoimintakauppa voi muodostua verovaikutusten ndkokulmasta edullisemmaksi vaihtoeh-
doksi. Tama vaihtoehto voi kuitenkin olla osakeyhtidlain mukaisen hallinnoinnin nakékulmasta osak-
keenomistajalle tyélaampi vaihtoehto, koska osakeyhtille tulee tehda vuosittain tilinpaatés ja veroil-
moitus kunnes osakeyhtid virallisesti puretaan. Vaihtoehtojen vertailussa on syytd huomioida myds
rahan aika-arvo osingonnoston aikavalin pidentyessa. Velkojen ja vastuiden nakdkulmasta osake-
kauppa voi olla osakkeenomistajalle mieluisampi vaihtoehto, silla osakekaupassa velat ja vastuut
siirtyvat ostajalle.

Opinnaytetyon tutkimuskysymyksiin I8ydettiin vastaukset. Tulokset kuitenkin osoittavat, etta yritys-
kauppamuotojen verovaikutukset eivat ole tdysin verrannollisia keskenaan, ellei niiden suhteen
tehda oletuksia. Yhteenvetona voidaan todeta, ettd yrityskaupan muodolla ja sen verotuksella on
myyjalle olennainen taloudellinen merkitys. Myos mikroyritysten yrityskaupoissa myyntihinnat ovat
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tyypillisesti suuria, minka vuoksi pienelta vaikuttava prosenttimuutos verotuksessa voi johtaa euro-
madraisesti suureen summaan. Yrityskaupan muodolla on merkittéva vaikutus myyjaan kohdistuviin
verovaikutuksiin, silla yrityskaupan muodosta riippuen myyntivoitto tuloutuu suoraan yrityksen ny-
kyiselle omistajalle tai osakeyhtidlle. Tasta johtuen esimerkiksi liiketoimintakaupan kokonaisverotus
voi muodostua suuremmaksi kuin osakekaupassa, koska nykyisen omistajan on halutessaan nostet-
tava jo kertaalleen osakeyhtidn verotuksessa huomiotu myyntivoitto yrityksesta itselleen esimerkiksi
osinkona. Verovaikutusten arvioinnissa on tarkeaa muistaa, etta vaikutukset on maaritelty nykyisten
ohjeistusten perusteella. Nain ollen laskelmat ovat patevia vain ohjeiden voimassaolon ajan. Yrityk-
sen arvonmaaritykseen ja sen verotukseen vaikuttaa monet tekijat, minka vuoksi opinnaytetyon tu-
loksia ei voida pitaa absoluuttisena totuutena. Tasta syystd myyjan on jarkevaa konsultoida myds

yrityskauppoihin erikoistunutta ammattilaista ennen kaupan toteutumista.
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7 POHDINTA

Opinndytety0 lisasi tietamystani yrityksen arvonmadarityksesta ja yrityskaupan verotuksesta seka vai-
kutti positiivisesti ammatilliseen kehitykseeni. Yrityksen arvonmaaritys on laaja aihe, minka vuoksi
aineiston hankinnan ja valinnan tuli olla johdonmukaista. Johdonmukaisen tyéskentelyn avulla 16y-
dettiin vastauksia maariteltyihin tutkimuskysymyksiin, mutta huomattiin myds aiheen ja tutkimusky-
symysten asettamisen haastavuus. Myds tiedonhankinnan taitoni kehittyivat, koska laajasta lahdeai-
neistosta tuli valikoida tyon ja siihen valitun ndkékulman kannalta olennaiset asiat. Opinnaytety6pro-
sessin ansiosta kehityin valintojeni syy-seuraussuhteiden arvioinnissa ja tulosten luotettavuuden tar-
kastelussa. Kiinnostus niin henkildverotusta, kuin myds yritysverotusta kohtaan ja ammatillisen ke-
hittymisen tavoittelu vaikuttivat aiheen valintaan. Tasta johtuen Idhdeaineistoon perehtyminen tun-
tui mielekkaaltd ja tulevaisuuden haaveiden kannalta hyddylliselta, vaikkakin ajoittain haastavalta
tutkittavan aiheen moninaisuuden vuoksi.

Opinnaytetyon onnistumisen kannalta olennainen vaihe oli case-yrityksen arvonmaéritys, silla sen
perusteella muodostettiin arvio myyntihinnasta ja maariteltiin nykyiseen omistajaan kohdistuvat ve-
rovaikutukset. Arvonmaarityksen luotettavuuden takaamiseksi case-yrityksen arvoa maariteltiin
usean menetelman avulla ja tuloksena muodostettua myyntihintaa verrattiin yrittéjén ja hanta avus-
taneen asiantuntijan ndkemyksiin yrityksen mahdollisesta myyntihinnasta. Arvonmaarityksen avulla
pystyttiin muodostamaan case-yrityksen arvolle vaihteluvali, jota pyrittiin perustelemaan oman kriit-
tisen pohdinnan mukaan valittujen tietolahteiden avulla. Teoriaosuuden kirjoittamisen yhteydessa
pohdittiin haastavampien arvonmaaritysmenetelmien kayttéa, mutta tydssa paadyttiin kayttamaan
yksinkertaisempia malleja virhemarginaalin pienentdmiseksi. Tyon tulosten luotettavuus olisi kuiten-
kin parantunut, mikali yrityksen arvoa oltaisiin maaritelty tarkempien arvonmaaritysmenetelmien

avulla.

Yrityksen arvon vaihteluvaliltd valittiin yhdessa toimeksiantajan kanssa arvio myyntihinnasta, jonka
perusteella maariteltiin verovaikutukset. Arvonmadrityksen tulosten arvioinnin yhteydessa on syyta
muistaa, etta yrityksen arvo on sidonnainen arvonmaarittajan ndkékulmaan, minka vuoksi tarkaste-
luun liittyy usein epavarmuus arvioinnin luotettavuudesta. Mikali myyntihintaa tarkasteltaisiin uudes-
taan, hinta muodostettaisiin erisuuruiseksi yrityskaupan muodosta riippuen. Nain hinta ja sen perus-
teella muodostuvat verovaikutukset vastaisivat paremmin todellisuutta eika niihin vaikuttaisi tyon

kirjoittajan tekemat ratkaisut.

Osakekaupan ja liiketoimintakaupan verotukseen vaikuttaa tarkasteltava nakékulma, minka vuoksi
aihetta oli tarpeen rajata tutkimuskysymysten avulla. Opinnaytetyd rajattiin kdsittelemaan mikroyri-
tyksen osakekauppaa ja liiketoimintakauppaa seka niiden verotusta yrityksen nykyisen omistajan
nakodkulmasta. Case-yrityksen kannalta oli tarkoituksenmukaista tarkastella molempien kauppamuo-
tojen verotusta rajatusta ndkdkulmasta, koska yrityksen nykyinen omistaja ei ole tehnyt lopullista
paatosta yrityskaupan muodosta. Nain ollen aiheen rajaus oli onnistunut, koska opinndytetydsta tuli
kokonaisuutena yhtendinen ja vastasi toimeksiantajan toiveita ja tarpeita. Verovaikutusten tarkaste-
luun liittyi kuitenkin haasteita, koska case-yrityksen aiempien voittovarojen vaikutuksia lopputulok-
seen ei huomattu tyon kirjoittamisen alkuvaiheessa. Haasteet olisi voitu valttaa, mikali case-yrityk-
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sen tilinpaatdstietojen perusteella olisi tehty laskelmia jo tydn teoriaosuuden kirjoittamisen yhtey-
dessa. Mikali yrityksen arvoa madritettaisiin uudestaan, omistajaa voisi ohjeistaa nostamaan yrityk-
seen kertyneet voittovarat osinkoina ennen yrityskauppaa. Téaman seurauksena yrityskauppamuoto-

jen verovaikutusten vertailu olisi helpompaa.

Opinnaytety6 on merkittava case-yrityksen nykyiselle omistajalle, joka saa opinnaytetydsta lisatietoa
ja hyédyllisia nakokulmia yrityskauppaan ja sen verotukseen liittyviin kysymyksiin. Vaikka opinnayte-
tyolla ja sen tuloksilla ei ole vaikutusta yhteiskuntaan, aiheena yrityskaupat ja yritysten arvonmaari-
tys ovat merkittavia kansallisella tasolla, silla onnistuneet omistajanvaihdokset ja yrityskaupat takaa-
vat Suomen tydllisyyden tason vakauden ja kasvun myds tulevaisuudessa. Jokaisen yrityksen talou-
dellinen tilanne on yksildllinen, eika yksittdisen yrityksen laskelmien pohjalta tehtyja johtopaatoksia
voida verrata suoraan toiseen yritykseen. Tasta huolimatta yrityskaupasta kiinnostuneet voivat
saada hyoddyllista tietoa teoriaosuudesta, jota ei kirjoitettu tietyn osakeyhtion nakékulmasta. Myds
case-osio on havainnollistava esimerkki asioista, joita tulee ottaa huomioon yrityskauppaa suunnitel-

taessa.

Yrityksen arvonmaadritykseen ja yrityskaupan verotukseen liittyen on tehty useita opinndytetoita.
Lainsaadanto ja Verohallinnon ohjeet muuttuvat kuitenkin ajan my6td, minka seurauksena muodos-
tuu uusia ja tarpeellisia nakékulmia uudenlaisille opinnadytetéille ja tarkemmille selvityksille. Opinnay-
tetydn aiheeseen liittyen voisi toteuttaa jatkotutkimuksen, jossa maariteltdisiin nykyiselle omistajalle
yksityiskohtaisempi suunnitelma varojen nostamiseen, mikali han paatyy toteuttamaan yrityskaupan
liiketoimintakauppana. Esimerkiksi varojen kannattavaan nostamiseen kaytettavan ajan maarittely
rahan aika-arvon huomioon ottaen voisi olla mielenkiintoinen aihe. Jatkotutkimuksessa voisi lisaksi

laskea verotuksen nakdkulmasta edullisimman vuosittain jaettavan osingon maaran.
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