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Yrityskaupan lajit

~e Yrityskaupoissa on kaksi muotoa, jotka ovat muita yleisempia: osakekauppa ja
liiketoimintakauppa.

e Osakekaupassa kaupan kohteena ovat yrityksen osakkeet ja jalkimmaisessa
sen liikketoiminta.

e Se kumpi valitaan, vaikuttaa myos kaupan rahoitukseen ja rahoituksen
saatavuuteen

e Naiden liséaksi voi olla myos suunnattu osakeanti yhdistettyna
osakassopimukseen seka sulautuminen eli fuusio
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Yrityskaupan lajit

Liiketoimintakauppa eli substanssikauppa
~e Kun yrityksesta erotetaan jokin liikketoimintakokonaisuus, joka siirretaan
toiseen yritykseen
e Aloitetaan maarittelemalla, mita likketoimintaan kuuluu:
~» Kayttbomaisuuden
~ Vaihto-omaisuuden
~» Sopimukset ja
~» Henkilgston
e Jos olet yksityisena henkilona ostamassa, on perustettava yritys, johon
liiketoiminta ostetaan — mahdollistaa vakuutena yrityskiinnityksen ja yrityksen
osakkeet
e Kauppahinta maksetaan liiketoiminnan luovuttavalle yritykselle
e Yleensa el siirry myyjayrityksen riskeja ja vastuita ostajalle — mahdollinen
riski sopimusten siirrettavyydesta ja liketoiminnan luvanvaraisuudesta
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Yrityskaupan lajit

Osakekauppa eli omistuskauppa

~» Myydaan yrityksen omistusta joko kokonaan tai osittain

e Osakekaupoissa ostaja joutuu luottamaan myyjan ilmoittamiin tietoihin
kaupan kohteesta — kauppasopimukseen sisallytetaan tarkasti maaritellyt
myyjan vakuuttelut yrityksesta ja sen tilasta.

~e Jos jokin asia osoittautuu paikkansa pitamattomaksi, kauppahintaa
alennetaan, joten usein kauppahinnasta jatetaan osa maksettavaksi
myohemmin tai ns. escrow-jarjestely (sulkutili pankissa)

e Usein myyjéalle kilpailukielto kuuluu sopimukseen

~» MyOs myyjan jaaminen yritykseen sovitaan

e Ostaja maksaa osakkeiden kauppahinnasta varainsiirtoveroa
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Arvon-

maaritys

Lilketoiminta-
kauppa vai
osakekauppa?

Myyjaa arvottaa
yritystaan

menneisyyden
nakokulmasta

Ostaja ei osta
myyjan
elamantyota
vaan tyota
itselleen

Realistiset ja
totuudenmukaiset
asiakirjat

Rahoittajat arvioivat
arvoa suhteessa
realisoitavaan

omaisuuteen ja riskeihin

Ostaja arvioi
yrityksen arvoa
tulevaisuuden

akokulmasta

Hinta maaraytyy jonnekin
naiden eri arvojen valiin,
mutta aina se ei ole sellainen,
etta kauppa syntyy



Rahoitus ja arvonmaaritys

~ Ostajalle yrityksella on vain yksi arvo => yrityksesta saatava taloudellinen hyoty.

~» Myyjalle yrityksella on myo6s tunnearvo, mutta ostaja ei ole ostamassa
elamantyaotasi, vaan yrityksen, jossa luoda oma elamantybonsa => tunnearvoa ei
pida yrittaa kaupata.

e Rahoituksen ja rahoittajan nakokulmasta yrityksen maksukyvylla el
tuloksentekokyvylla ja realisoitavalla substanssilla on yleensa merkitysta. Kumpi
naista on tarkeampi? Rahoittajat saattavat pitaa substanssia riskittmampana,
mutta onko se todella sita.
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Arvonmaarityksesta

e Maariteltinpa arvo milla menetelmalla tahansa, se on perusteltava ja jaettava
seuraaviin omaisuuseriin:
+ goodwill
+ koneet ja kalusto
+ kiinteisto
+ vaihto-omaisuus
+ rahoitusomaisuus
+ ylimaarainen omaisuus (sijoitukset, ylimaarainen kateinen, lomamdakit jne.)
= yrityksen kokonaisarvo

Goodwill = tuottoarvo-(kaikki muut kaupassa siirtyvat omaisuuserat-velat)
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Arvonmaaritys

~e Kalkki arvokas ei ole mitattavissa => arvonmaaritys onkin enemman verbaliikkaa
kuin matematiikkaa => se ei ole analyysi vaan paatoksentekoprosessi.

~» Maaritelty arvo on seurausta valinnoista — mitka tekijat otetaan mukaan ja mita
jatetaan pois.

e Mista tietaa tehneensa oikeat valinnat tai riittavat valinnat => vaatii taitoa, jossa
kokemus ja toimialan seka kyseisen yritystoiminnan tunteminen on suuri etu.

e Koskaan ei kuitenkaan voida maarittaa yrityksen tarkkaa arvoa => oleellista

onkin loytaa kaikkein merkittavimmat tekijat ja arvioida niiden hallittavuus ja
riskipitoisuus.

SeAMKZ#



Arvonmaarityksesta

e Arvonmaarityksen yhtena tehtavana on kuvata, milta yrityksen kustannus- ja
taserakenne seka kassavirta nayttavat sitten, kun yritys on siirtynyt ostajalle.

~» Arvonmaaritykseen tarvitaan:
~» Kaypiin arvoihin oikaistu tase
~» Ostajan tulevaisuutta kuvaava tuloslaskelma: todelliset tulot ja kulut, satunnaiset
tulot ja kulut poistettu, jaksotukset todellisen kassavirran nadkokulmasta.
~» Arvonmaaritysmenetelma ja vertailumenetelma.
e Kattavaa ja luotettavaa tietoa myyjasta ja kohteesta.
~» Kokenutta ammattilaista.
e Tietoa rahoituksen saatavuudesta ja sen ehdoista.
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Arvonmaaritysmenetelmia

Tuotto- ja kassavirtaperusteinen arvonmaaritysmalli

~» Tuloksen oikaisu eli otetaan pois tai lisataan eria, jotka ovat kytkeytyneet
myyjaan: palkat (ei maksettu olenkaan tai maksettu peitellysti), satunnaiset tuotot
ja kulut, rahoituskulut, jaksotukset vastaamaan todellisia rahavirtoja jne.

(useamman vuoden tilinpaatokset)

Peruskysymykset:

1) Paljonko yritys tuottaa?
2) Missa ajassa?

3) Milla varmuudella?
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Arvonmaaritysmenetelmat
Realisointi-, vasara-, vakuus- ja palovakuutusarvo seka vaihtoehtokustannus

~e Perustuu sithen arvioon, mita yrityksesta saataisiin, kun kaikki myytaisiin
huutokaupalla eniten tarjoavalle

e Rahoittajille substanssiarvo perustuu usein taman kaltaiseen arvoon, joka on
usein substanssiarvoa alhaisempi — muiden kuin kiinteistdjen vakuusarvot ovat
usein vain neljannes niiden hankintahinnasta

e Vakuutukset heijastelevat yleensa arvostusta

Lahde: Rantanen, J. (2012). Arvonmaaritys yrityskaupassa. Suomen Yrittdjien Sypoint Oy.



Arvokkaat omaisuudet

Kaikki arvokas ei nay
tuloslaskelmasta ja taseesta.
Mieti seuraavien kautta, mita
arvokasta arvoa yrityksella on
seuraavien tekijoiden suhteen
ja siirra nama edella
suunnittelemaasi silta osin,
kun arvelet niiden olevan
arvokkaita myos yrityskaupan
jalkeen

~e Kilpailukyky

~» Markkina-asema
e Ulkoiset uhat

~» Toimitilat

~» Kapasiteett

~e Sjjainti

“w [unnettuus

~e Historia

~» Panostukset

~e Tulosvarmuus

~e Organisaatio

~» Osaaminen

~» Myyntitapa

~e Sisainen toimintatapa
~e Toimitukset ja hankinnat

Lahde: Rantanen, J. (2012). Arvonmaaritys yrityskaupassa. Suomen Yrittdjien Sypoint Oy.




Arvotekijat tuloslaskelmassa ja taseessa

e Kulurakenne

“» Velkaantuminen

e Vastuut tai takaukset

~» Myyntisaamiset

~e Likvidit varat

e Varasto

e Kayttbpaaoma ja kassa
~» Myyntikate

e Vakuudet

Lahde: Rantanen, J. (2012). Arvonmaaritys yrityskaupassa. Suomen Yrittdjien Sypoint Oy.



Complementing funding solutions for companies in Finland

©

SOTEOLLISUUSSIIO

Elinkeino-, likenne- ja
ymparistkeskus

FINLAND

AN
Banks E- E Seed Funds Venture Fundsﬁﬁ Private Equity Funds Crowdfunding
Nordea E E @ Koppi|Catch (j ONOR oren OCean | | Sentica HELMET INT[IRA NVESOOR
i ) U= 1 TS 1 y VAURAUS
Do TR ; gurcnncso [N oo g IR e @
EIB/EIF ) 3 . ; art %
- INVENTURE =
Aktia Intermediaries :“.\\ v VISION = VAAKA Vestur
Handelsbanken ! 7 ) V)Z\:\JAIZJL?S V - N D E 3 o :C:SlT\A/R?E? =
guara:tees n”:,’, icebreaker S Satan| “ [‘} KORONA INVEST
under . "
Q 22 bRnanbli] "market price” u gorillaventures ®“> NEeX 1L ventures Fundu
Sadstopankkl i : . 0co
E ! International investors, venture funds, private equity and venture debt
' : " Balderton. MANGROVE SPRINGVEST
@ E : KREOS IS CAP'TAL ACC E L (‘(i;)]t(il “’ellhigton}y';_r lK""\': - ) DITAL PARTNERS «[}B pARTEC H
! : PARTNERS ' »
S mx_ - Nordea
4 Pension Funds j Business Insurance Companiesb\ Loan Funds Ié;?ily A1 e
FIBAN GARANTIA o
B |LIMARINEN VARMA < ’v‘ VHCUUTCRNTRT (ot t , wmn% + Nasdaq
e s //
- Government/EUfunding
European —
g\;:;tment . = EUROPEAN INVESTMENT FUND N , Ty~ jaelinkeinoministerio
The 6{,{ & ) l‘ [ N NVbl{A ts- och niringsministeri BUSIN ESS

97




Rahoittajatahoja
~e Pankit

“w Finnvera

~e Vakuutusyhtiot

~ Elakevakuutusyhtiot

~» ELY-keskus

e Business Finland (ent. TEKES)

“ Joukkorahoitus
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Rahoitus
e Useimmiten yrityskaupan rahoittajat ovat pankki ja Finnvera.
e Usein myds myyja antaa maksuaikaa osalle kauppasummaa, jolloin myyja voi
saada paremman hinnan yrityksestaan ja samalla voi olla ostajalle helppo
vaihtoehto — sama toteutuu myads niin, etta ostaja ostaa vahittain (omistusta)

sovitun aikataulun mukaan.

~e Tavallisesti lainojen laskennallinen takaisinmaksuaika on alle viisi vuotta, jona
alkana yrityksen pitaisi tuottaa ostajalle kauppahinta korkoineen takaisin.

~ Pankeilla |6ytyy yleensa raataloityja rahoituspaketteja yrityskauppaan.
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https://www.yrityskaupat.net/fi/ohjeita-yrityskauppaan/kaupan-rahoitus/yrityskaupan%20rahoitus/

Rahoitus pienen yrityksen kauppaan

~e Kaikki rahoitus vaatii myos vakuusjarjestelyja.

e Pankkilainaan on mahdollista saada Finnveralta vakuutta. Myos Euroopan
Investointirahaston takaus saattaa olla madollinen.

~e Pankit eivat ole riskirahoittajia, joten pankkilainan osuus on yleensa n. 50-70 %
kauppahinnasta.

e Finnveralta voi hakea lainaa loppuosaan kauppahinnasta — alkava yrittaja voi
saada lisaksi yrittajalainaa (jossa pitaa olla 20 % omaa rahaa), joka vol olla
kaupan omarahoitusosuutta.

e Usein itse yritys tarvitsee lisaksi kayttopaaomaa, joka sekin on huomioitava
rahoituksesta neuvoteltaessa — pankki huomioi tdman aina.
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http://omistajanvaihdospalvelu.fi/artikkeli/miten-rahoitan-yrityskaupan/

Rahoitus vahan isompaan kauppaan

~ Yrityskaupan rahoitus voidaan jakaa kolmeen: oman pdaoman ehtoiset, vieraan
paaoman ehtoiset seka niiden valiin asettuvat erilaiset silta- ja valirahoitukset.
~ Oman paaoman ehtoiset rahoitukset hankitaan omistajilta tai sijoittajilta ja ne
kohdistetaan yrityksen osake- tai muuhun paaoman piiriin luettaviin eriin.
~w Nama varat ovat vahvasti yhtioon sijoitettuja, niille el makseta korkoa ja niita
el voida poistaa yhtiésta muuten kuin oman paaoman riittavyyden
puitteissa.
~ Vieraan paaoman ehtoiset rahoitukset ovat perinteista lainarahoitusta, niille
maksetaan luottoehtojen mukaista korkoa ja ne tule maksaa takaisin
luottoehtojen mukaisesti.
~ Valirahoitukset sijoittuvat oman ja vieraan paaoman valiin — ovat muodoltaan
luottoja, joille maksetaan korkoa ja jotka maksetaan rahoittajille sovittuna
alkana takaisin.
e Ovat alisteisia vieraalle paaomalle, mutta ovat omaa paaomaa paremmassa
asemassa
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http://omistajanvaihdospalvelu.fi/artikkeli/miten-rahoitan-yrityskaupan/

Rahoitus

e Jos kauppa koskee erityisen houkuttelevaa kokonaisuutta, voi lisaksi miettia
joukkorahoituksen mahdollisuutta.

~» My0s pienosakkaiden mukaan otto voi olla yksi vaihtoehto rahoituksen
jarjestamiseen — se voi olla myds keino sitouttaa avainhenkiloita.

~» My0s myyja voidaan sitouttaa odottamaan osaa kauppahinnasta ja samalla
varmistaa, etta omistajanvaihdos sujuu sujuvasti, koska se on my6s myyjan etu.
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http://omistajanvaihdospalvelu.fi/artikkeli/miten-rahoitan-yrityskaupan/

Rahoitus

e Pankkilainan hinta muodostuu lainan pdaomalle maksetusta korosta
seka luoton hoitoon ja nostoon liittyvista palkkioista.

e Korko muodostuu sovitusta viitekotosta ja marginaalista — marginaaliin
vaikuttaa yrityksen tulevaisuuden nakymat ja maksukyky seka laina-
alka ja vakuudet

~ Lainan korko voi olla myds kiintea.




Oppaita

e Ohjeita "bisneksen” ostajalle
https://www.ely-keskus.fi/documents/10191/45001/Ostajan+opas Fl Ohjeita bisneksen ostajalle.pdf/707f11e3-ee53-49b1-b5f3-1392d988dfef

e ELY-keskuksen omistajanvaihdokset ja yrityskaupat tietopalvelu

https://www.suomi.fi/yritykselle/muutokset-ja-kriisitilanteet/omistajanvaihdokset-ja-yrityskaupat

~ Hakusanalla Yrityskaupan rahoitus I6ytyy paljon tietoa — huomioi kuitenkin kuka ja misséa tarkoituksessa se
on kirjoitettu...



https://www.ely-keskus.fi/documents/10191/45001/Ostajan+opas_FI_Ohjeita_bisneksen_ostajalle.pdf/707f11e3-ee53-49b1-b5f3-1392d988dfef
https://www.suomi.fi/yritykselle/muutokset-ja-kriisitilanteet/omistajanvaihdokset-ja-yrityskaupat

Omistajanvaihdoksen kompastuskivet

Ostajaa el |10ydy — viestinta unohtui

Yritys el ole myyntikunnossa

Tunne vaikuttaa hintaan

Kauppakirja on huonosti laadittu

Joku osakkaista el ole sitoutunut prosessiin
Henkilostoon el panostettu

Ennakkoluulot ja asenteet tiella

NOoO Ok owNE

https://uusi.mandatumlife.fi/life-magazine/2016/yrityskaupan-seitseman-sudenkuoppaa-ja-miten-ne-

valtetaan/?cid=v 7350b7202d5e84814c4be3fd4999d038&cidtype=cpc



https://uusi.mandatumlife.fi/life-magazine/2016/yrityskaupan-seitseman-sudenkuoppaa-ja-miten-ne-valtetaan/?cid=v_7350b7202d5e84814c4be3fd4999d038&cidtype=cpc




Visio:

KANSAINVALINEN
YRITTAJAHENKINEN
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