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THVISTELMA

Tamaé opinnaytetyo kasittelee osakeyhtididen yrityskauppojen rahoitusmahdolli-
suuksia nykyisessa taloustilanteessa. Tyon tarkoituksena on selvittad, miten yri-

tyskaupan rahoitus voidaan muodostaa ja kuinka finanssikriisi on vaikuttanut ra-
hoitukseen ja yrityskauppoihin. Tutkimus tehdd&n ostajan nakokulmasta.

Opinnéaytetyon teoriaosuudessa selvitetddn osakeyhtion yrityskaupan toteuttamis-
muotoja, yritysjarjestelyja ennen kaupan toteuttamista seké ostajalle kohdistuvia
veroseuraamuksia. Lisaksi esitelladn yrityskaupan rahoitukseen vaikuttavia teki-
JOita, rahoitusmarkkinoita ja suhdanteiden vaikutusta rahoitukseen. Yrityskaupas-
sa rahoitus on merkittava osa yrityskauppaprosessin toteutumiselle. Rahoituksen
epéonnistuessa yrityskauppa joko epéonnistuu tai siirtyy myohdisempaan ajankoh-
taan.

Opinnadytetyon empiriaosuudessa tutkitaan, millainen rahoitusmahdollisuus case-
yrityksilla on ja mihin asioihin rahoittajat yrityksissa kiinnittavat huomiota. Tut-
kimusmenetelména kéaytetaan kvalitatiivista tutkimusta. Tutkimustulokset on saa-
tu analysoimalla eri rahoittajatahojen edustajien haastatteluja ja hyddyntdmalla
opinndytetydn teoriaosuutta.

Tutkimustulokset osoittavat yrityskauppaa koskevan rahoituksen olevan monivai-
heinen prosessi, johon on syytd varata riittavasti aikaa. Finanssikriisin myota yri-
tyskauppojen madrét ovat vahentyneet seké kappalemaéardisesti ettd euroméaréi-
sesti. Finanssikriisi ja talouden taantuma ovat tiukentaneet rahoitusta. Luottojen
ehdot ovat kiristyneet ja luottojen riskin jakamiseksi mukana usein useampi ra-
hoittaja. Yritysten on mahdollista saada rahoitusta suuremmallekin kauppahinnal-
le, kun yrityskauppa on hyvin suunniteltu ja yhtion tulevaisuudesta on realistiset
ennustelaskelmat.

Avainsanat: yrityskauppa, rahoitus, osakeyhtid, rahoitusmarkkinat, sundanne
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ABSTRACT

This thesis deals with the financing possibilities of the limited companies’
acquisitions in the current economic situation. The purpose of this thesis is to
examine how the finance of the acquisitions can be arranged and what effects the
financial crisis has had on financing and acquisitions. This research is done from
the buyer’s perspective.

The theoretical part of this thesis explores the forms of the acquisition of the
limited company and the company’s arrangement in the company before the
acquisition is executed. The theory part also explains the buyer’s tax implication
with regard to the acquisition. Furthermore, the facts affecting corporate financing
as well as influence of financial market and economic trends on financing, are
presented in this thesis.

During an acquisition, the financing is not just a small part during the process. It
is a significant factor of the whole acquisition process. If the finance side of the
acquisition fails, the acquisition may fail too or may be postponed till the later
moment in time.

The empirical part of the research will examine what kind of finance possibility
case companies have and what kind of things the financiers usually pay attention
to. The thesis method is a qualitative research. The thesis results are reached by
analysing the interviews with different financiers’ representatives and using the
theory part of this thesis.

The study results show that the financing of the acquisition includes many phases
and is why finance process should start at an early stage of the acquisition. Along
the crisis, the amount of acquisitions and the euro value of acquisitions have de-
creased significantly. Due to the financial crisis and economic turndown money is
now harder to get. Credit terms has become tighter. To share the possible risk of
loans there are a number of financiers involved in one acquisition. It is possible to
get loan for a bigger contract price, when the acquisition process is well planned
and there are realistic forecast calculations for company’s future development.

Key words: acquisition, financing, limited company, financial market, economic
trend
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1 JOHDANTO

1.1 Yrityskauppojen ja rahoituksen taustaa

Yrityskaupan toteuttamiseen on olemassa erilaisia syitd, jotka voivat olla joko
sisdisid tai ulkoisia. Sisdisia syitd voi muodostua yrityksen omasta luonteesta, sen
omistus- ja omaisuusrakenteesta, rahoitusmahdollisuuksista, yhtidrakenteen mu-
kautuvuudesta seka sukupolvenvaihdoksesta. Ulkoisia syita voivat olla Kilpailu
markkinaosuuksista, rahoitusmarkkinoiden olosuhteet, verotukselliset asiat sek&

likketoiminnan vastuiden kohdentaminen. (Immonen 2006, 38.)

Madritelmi& *yrityskauppa’ sekd *omistajanvaihdos’ voidaan pité4 toistensa syno-
nyymeina. Sanojen méaaritelmét vaihtelevat erilaisista nakokulmista. Téassa opin-
naytetyossa tullaan kayttaméén sanaa yrityskauppa, jolla kasitetadn yhtion osak-
keiden myynti& joko perheen sisélla tai ulkopuoliselle sek& yhtion liiketoiminnan

myyntia.

Osakeynhtioiden toteuttamiin yrityskauppoihin on olemassa paljon erilaisia rahoi-
tusmahdollisuuksia. Tarvittava rahoitus voidaan jarjestaa ilman ettd turvaudutaan
ulkopuoliseen rahoittajaan, jolloin yrityskaupan aiheuttama rahoitustarve katetaan
ostajayrityksen omalla pddomalla ja kassavirralla. Oman padoman ollessa riitta-
mA&ton tarvittavaan rahoitustarpeeseen on yrityksen turvauduttava ulkopuoliseen

rahoituslahteeseen.

Tané péivana taantuman vuoksi yritysten on hankalampi saada rahoitusta yritys-
kauppoihinsa. Rahoituksen saannin ehdot ovat Kiristyneet taantuman myota.
Suomen kansantalous on taantumassa, koska Suomen bruttokansantuote on laske-
nut kahden perakkaisen vuosineljanneksen aikana, mik& puolestaan on taantuman
maéaritelména (Tilastokeskus 2009). Taantumalla on ollut vaikutusta yrityskaup-

pojen méaaraan, mitkd ovat vahentyneet viimeisen vuoden aikana aikaisempiin



vuosiin verrattuna. Talouselamaé -lehden internetsivuilla todetaan yrityskauppojen
maéaaran vahentyneen taantuman johdosta 42 prosenttia timan vuoden alusta elo-

kuun loppuun edellisvuoden samaan ajankohtaan verrattuna (Alkio 2009).

Finanssikriisi on seurausta Yhdysvalloissa tapahtuneesta avokétisesta luotonan-
nosta ja asuntojen hintakuplasta, jotka syntyivat I16ysén rahapolitiikan takia. Y h-
dysvaltojen keskuspankki Fed piti korot alhaisella tasolla muun muassa siksi,
koska haluttiin ennalta ehkaista seuraamuksia World Trade Centeriin kohdistu-
neista terrori-iskuista vuonna 2001. Yhdysvaltojen markkinoille syotettiin huo-
mattavasti valuuttaa Kiinasta. Matalien korkojen aikana asuntolainoja alettiin
Yhdysvalloissa myontdd myos huonoille asiakkaille, jotka eivét pystyneet todis-
tamaan tulojaan. Yrityskaupoista valtava maaré rahoitettiin velkarahalla. Asunto-
luotoista muodostettiin arvopapereita, jotka levisivat Yhdysvaltojen ulkopuolelle.
Riskit Yhdysvaltojen asuntoluotoista levisivat luottojen myota. Asuntojen hinto-
jen laskiessa ja lainakorkojen noustessa heikot asiakkaat eivat pystyneet hoita-
maan luottojaan, jolloin luottoihin pohjautuvat arvopaperit menettivat arvoaan tai
niiden arvoa ei pystytty maarittamaan. Kriisin seurauksena ahtaalle ovat joutuneet
monet kansainvéliset pankit, vakuutusyhtiot seké sijoitusyhtiot ja -rahastot.
(Hulkko 2007.)

1.2 Tutkimuksen tavoite, tutkimusongelmat ja rajaukset

Tassa tyossa keskitytadn yrityskauppojen rahoitukseen ja siihen liittyvien tekijoi-
den kuvaamiseen ostajan ndkdkulmasta. Tydssa selvitetdan suhdanteiden vaiku-
tusta rahoitusmarkkinoihin ja rahoitukseen. Lisaksi tydssa tarkastellaan yritys-

kauppamuotoja ja niiden veroseuraamuksia ostajan nakokulmasta.

Tamaén opinndytetyon tavoitteena on tutkia yrityskaupan rahoitukseen liittyvia
tekijoita sekd kuinka finanssikriisi on vaikuttanut yrityskauppojen rahoitukseen.
Tutkimuksessa perehdyt&én yrityskaupan rahoitusmahdollisuuksiin, keinoihin

pienentéé tarvittavaa rahoitusta seké siihen, minkalaisia rahoitusratkaisuja erilais-



ten yritysten on mahdollista saada, ja mihin seikkoihin rahoittajat kiinnittavat
huomioita luottopaatdsta tehdessédén. Tutkimuksen tavoitteena on myds tuoda
lisdhyotya toimeksiantajayritykselle Advance Team Oy:lle ja sen tekemiin omista-

janvaihdossuunnitelmiin.

Tutkimusongelmiksi esitetddn, miten osakeyhtididen rahoituksen saanti yritys-
kauppoihin ja rahoituksen ehdot ovat muuttuneet finanssikriisin myota. Tutki-
musongelmista voidaan johtaa seuraavat alaongelmat, joihin tutkimuksessa pyri-
taan selvittaméan vastausta:

e Mitka ovat padasialliset syyt nykyiseen tilanteeseen?

e Kuinka pystyttaisiin parantamaan pankkien ja yritysten keskindista suh-

detta niin, ettd rahoitus olisi molempia osapuolia tyydyttava?

Opinnéaytetyossa keskitytaan ei-julkisesti noteerattujen osakeyhtididen yrityskaup-
pamuotoihin ja rahoitukseen. Muita yhtiémuotoja ei oteta tyéhén mukaan. Yritys-
ostoprosessi esitellaan lyhyesti puuttumatta yhtion arvonmaaritykseen. Finanssi-
kriisin kohdalla keskitytadan sen alkul&hteisiin ja sen vaikutuksiin yritysten rahoi-

tukseen.

1.3 Tutkimusmenetelmat ja tietoperusta

Tutkimus toteutetaan kvalitatiivisena tapaustutkimuksena. Tutkimus suoritetaan
kuvailevana tutkimuksena. Kyseisessa tutkimusmenetelméssa tavoitteena on vas-
tata kysymyksiin mitd, millainen tai miten on keskeisinté. (Kajaanin ammattikor-
keakoulu 2009.)

Laadullisessa eli kvalitatiivisessa tutkimuksessa ldhtékohtana on todellisen ela-
méan kuvaaminen. Laadullisessa tutkimuksessa pyritddn kokonaisvaltaisuuteen
tutkittaessa tutkimuksen kohdetta. Kokonaisvaltaisuus pohjautuu laadullisen tut-
kimuksen ajatukseen, jonka mukaan todellisuus on moninainen ja ettei todelli-

suutta voi pirstoa suunnittelemattomasti osiin. Yleisesti todetaan, ettd laadullisen



tutkimuksen tavoitteena on |0ytaa tai paljastaa tosiasioita kuin todentaa jo ole-

massa olevia vaittamia. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 161.)

Tuorein aiheeseen liittyva opinnédytetyo on Sofia Heinojan tutkimus osakeyhtion
yritysostoprosessi Pankki X:n ja Finnveran nakokulmasta kesakuulta 2009. Téman
opinndytteen tutkimus eroaa Heinojan tutkimuksesta siind, ettd tutkimuksessa
perehdytddn yrityskauppojen rahoitukseen ostajan ndkékulmasta seka ostajan
omiin mahdollisuuksiin vaikuttaa rahoituksen saantiin. Opinnéytetyon tarkoituk-
sena on selvittad, millaisia rahoitusmahdollisuuksia erilaisilla osakeyhti6illa on

saada rahoitusta yrityskauppoihin tdna paivana.

Muita aiheeseen liittyvid toitd on Anu Leppékosken opinndytetyd Pienyrityksen
arvonmaaritys yrityskauppaprosessissa (2009), Marko Kahelin opinnaytetyé Sub-
primekriisi ja sen vaikutukset keskisuomalaisten osakeséastajien sijoituspaatok-
siin (2008), Katri Keindsen ja Suvi Salon opinndytetyd Sukupolvenvaihdos pk-
yrityksessé (2006), Jussi Jantin (2006) opinnaytetyon Pk-yrityksen yrityskauppa-
prosessi ja yrityksen arvonmaaritys sekd Heidi Artoman ja Taina Rupposen opin-

naytetyo (2003) Pk-yrityksen kdyttbomaisuusinvestoinnin rahoitusvaihtoehdot.

Leppékosken ty0 kasittelee osakeyhtion yrityskauppaa myyjan ndkokulmasta seka
yhtion arvon maarittamistd. Kahelin tydssa puolestaan kaydaan lapi Yhdysvallois-
sa syntyneen subprimekriisin, josta muodostui finanssikriisi, vaikutuksia sijoitus-
paatoksiin. Keindsen ja Salon tyo kasittelee sukupolvenvaihdoksen toteuttamista
verotukselliset ja rahoitukselliset ndkdkulmat huomioiden. Jantin ty6 puolestaan
késittelee yrityskauppaa huomioiden verotuksen, rahoituksen sek& arvonmaarityk-
sen. Artoman ja Rupposen tyo kasittelee investoinnin rahoitusmahdollisuuksia ja
rahoitusprosessiin liittyvia tekijoita. Kyseissa tydssa on tehty rahoituslaskelmat

kohdeyritykselle.

Tutkimuksen teoreettinen osuus muodostetaan kirjoituspéytatutkimuksena, jossa

hankitaan tietoa hyddyntéen olemassa olevaa kirjallisuutta, tilastoja seka haastat-



telemalla asiantuntijoilta. (Routio 2005.) Lahdeaineisto koostuu rahoituksen ja

yrityskauppojen Kirjallisuudesta, internet-artikkeleista seké lainsaddanndsta.

Opinné&ytety0ssé haastatellaan kolmea eri rahoittajatahon edustajaa. Haastatteluil-
la saadaan rahoittajien kokemuksia ja ndkdkulmia finanssikriisin vaikutuksista
seka tietoa siitd, kuinka he olettavat yrityskauppojen kehityksen muuttuvan jat-

kossa.

Haastattelun etuna muihin tiedonkeruumenetelmiin verrattuna on se, etta siina
aineiston kerd@mista voidaan sopeuttaa tilanteen ja vastaajan kannalta sopivam-
maksi. Haastattelu antaa enemmén mahdollisuuksia tulkita saatuja vastauksia
kuin esimerkiksi kyselylomakkeessa. Tassé opinnaytetydssa haastattelua kéayte-
t4&n yhtend tiedonkeruumuotoja, koska halutaan saada selventdvia vastauksia
késiteltavasta aiheesta ja koska haastattelu antaa mahdollisuuden lisékysymysten
tekoon. (Hirsjarvi ym. 2009, 205.)

Haastattelut toteutetaan teemahaastatteluina, joka on lomake- ja avoimen haastat-
telun valimuoto. Ominaista talla haastattelumuodolle on, etta haastattelun aihepii-
rit eli teemat ovat etukéteen tiedossa. Toisaalta kysymysten jérjestystd ja tarkkaa
muotoa ei ole etukateen valmisteltu. (Hirsjarvi ym. 2009, 208.) Aihepiirit varmis-
tavat, ettd kaikilta haastateltavilta kysytdan samat asiat (Likitalo & Rissanen 1998,
65).

1.4 Tutkimuksen rakenne

Kuviossa 1 on esitetty opinndytetyon rakenne. Teoriaosuus alkaa yrityskaupan
késittelylld, jossa tarkastellaan vaihtoehtoja toteuttaa yrityskauppa. Tamén jalkeen
tarkastellaan, kuinka kauppahinnan rahoitus voidaan jarjestaa ja mitka tekijat ra-

hoituksen saantiin. Empiriaosuus pohjautuu muodostuneeseen teoriaan.
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Rahoitusmahdollisuuksien selvittaminen

KUVIO 1: Tutkimuksen viitekehys.

Luvussa kaksi kasitelladn osakekauppaa seka liiketoimintakauppaa ostajan nako-
kulmasta. Sukupolvenvaihdos yrityksessa voidaan toteuttaa osakekauppana, josta
johtuen luvussa kaydaan lapi sukupolvenvaihdokseen liittyvia huojennuksia, kun
myydaan yhtion osakkeita. Ostajan nakdkulmasta tarkastellaan poistoja kummas-
sakin kauppamuodossa, ostajalle kohdistuvaa verorasitusta seka vastuiden kau-

passa.

Luvussa kolme kerrotaan, mita tekijoita luotonhakijan tulee huomioida rahoitusta
hakiessa. Luotonsaantiin olennaisesti liittyvia tekijoita on eritelty lyhyesti koko-
naiskuvan saamiseksi. Lisaksi luvussa selvitetddn, misté rahoitusl&hteistd suoma-
laisen osakeyhtiomuotoisen pk-yrityksen on mahdollista saada tarvittavaa rahoi-

tusta.

Luvussa nelja kaydaan lapi yleisella tasolla rahoitusmarkkinoita seké talouden

suhdanteiden vaikutusta rahoituksen myéntamiseen. Luvussa kerrotaan syité fi-



nanssikriisiin ja kuinka kriisi on vaikuttanut suomalaiseen yritysrahoitukseen.

Tassa luvussa tarkastellaan kriisin vaikutuksia yrityskauppoihin.

Luku viisi on tdman opinnaytetydn empiriaosuus. Empiriaosuudessa muodostetta-
ville malliyrityksille selvitetdan rahoitusmahdollisuus yritysten erilaisiin rahoi-
tustarpeisiin teoriaosuuden tietojen pohjalta. Luku kuusi on yhteenveto tutkimuk-

sen sisallosta.



2 OSAKEYHTION YRITYSKAUPPA

2.1 Yritysostoprosessi

Yrityskauppa on yleisin tapa jarjestelld yrityksen omistus tai toiminta uudelleen.

Yrityskauppa on usein osa yritysjarjestelyyn liittyvééd kokonaisuutta. (Immonen

2006, 33.) Yrityskaupassa yritys tai osa siitd myydaén joko kayvélla hinnalla tai

alihintaan jatkajalle (Immonen 2006, 26). Suomenkielisessa termistdssa yritys-

kaupat voidaan erottaa liiketoimintakauppaan seké osakekauppaan. Yrityskaup-

paprosessia voidaan ldhestyd monella tavalla. Tarkasteluerot voivat riippua tar-

kastelijan mieltymyksestd ja tarkasteltavasta tilanteesta. Yrityskaupan vaiheistus

voidaan kuvata kuvion 2 mukaisesti. (Immonen 2006, 38, 41-42.)
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KUVIO 2: Yrityskaupan vaiheistus (Tenhunen & Werner 2000, 17—-43; Immonen

2006, 42-43).



Seuraavaksi esitelldén liiketoimintakauppa, osakekauppa, sukupolvenvaihdoksen
toteuttaminen yrityskauppana seka yrityskaupasta ostajalle kohdistuvia veroseu-

raamuksia.

2.1.1 Liiketoimintakauppa

Substanssi- eli liiketoimintakauppa toteutetaan silloin, kun ostaja on kiinnostunut
yrityksen liiketoiminnasta tai osasta siitd, muttei koko yrityksen ostosta. Kaupan
kohteena ollessa yrityksen liikeomaisuus, kaupan osapuolet yleensa sopivat osta-
jan jatkavan yrityksen elinkeinotoimintaa kaupan jalkeen. Liiketoimintakaupassa
myydaén tiettyyn liiketoimintaan kuuluvaa varallisuutta. (Immonen 2006, 38;
Blummé, Pitkanen, Raunio, Aarild 2008, 11; Lakari 2009, 10.)

Kyseisessa yrityskauppamuodossa ostajalle siirtyy vain erikseen kauppakirjassa
sovittu omaisuus, oikeudet ja velvollisuudet. Yleensa kaupan kohteena on yrityk-
sen aineellinen seké liiketoimintaan liittyvé aineeton omaisuus. Aineellisella
omaisuudella kasitetadn esimerkiksi yrityksen kéyttéomaisuus ja vaihto-omaisuus.
(Blummé ym. 2008, 11.)

Se osa liiketoiminnan kauppahinnasta, joka ylitt4& siirtyvien konkreettisten tase-
erien arvon, on korvaus yrityksen goodwill-arvosta. Goodwill-arvo eli liikearvo on
kehittynyt myyjan toimintansa aikana vakiinnuttaneesta toiminnasta, liikepai-
kasta, tuotteista ja asiakkaista. Ostaja saa liikearvosta poistokelpoisen omai-
suuseran taseeseensa. Liikearvo voidaan poistaa tasapoistoina taloudellisena kayt-
toaikanaan; tyypillinen poistoaika on 5 tai 10 vuotta. Ostajan ostama liikeomai-
suus (kaytto- ja vaihto-omaisuus) muuttuu ostajan omaksi liitkeomaisuudeksi. Os-
tetusta omaisuudesta voidaan tehda poistoja siltd osin, kuin ne ovat poistokel-
poisia. Taméa on merkittava syy siihen, ettd ostajat haluavat hyodyntaa liiketoi-
mintakauppaa. (Siikarla 2001, 336; Blumme ym. 2008, 138; Lakari 2009, 11.)
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Liiketoimintaan kohdistuvat velat eivét liiketoimintakaupassa siirry automaatti-

sesti ostajalle. Osa kauppahinnasta voidaan sopia maksettavaksi siten, ettd ostaja
ottaa vastuulleen liiketoimintaan kohdistuvia myyjan velkoja. Jotta myyjé vapau-
tuisi vastuistaan siirrettdessa myyjan velkoja tai muita vastuita ostajalle, edellyte-

tadn siirrolle velkojien suostumusta. (Blummé ym. 2008, 11.)

2.1.2 Osakekauppa

Osakekaupassa myyja myy omistamiaan osakkeita tai osan niista ostajalle. Osa-
kekaupassa ostajalle siirtyvat yhtion osakkeet, jotka oikeuttavat yhtion omistami-
seen. Varat ja velat ovat ostetun osakeyhtion. Yhtion osakkeilla tehty kauppa ei
valttamaétta vaikuta yhtion toimintaan. Ennen osakekauppaa muodostuneet sopi-
mussuhteet sailyvét yhtién omistuksessa osakkeiden omistajanvaihdoksesta huo-
limatta. Huomioitavaa on, ettd k&ytdnnossa myytéessa koko osakekanta tai osake-
enemmisto osakekaupalla, on silld vaikutusta ostetun yhtion toimintaan. Ostaja
asettaa usein omia luottohenkil6itadn kohdeyhtion hallitukseen ajamaan uuden
omistajan nakemysta yrityksen liiketoiminnan harjoittamisesta. (Blummé ym.
2008, 14.)

Osakekaupassa kohdeyhtion vastuut sailyvat yhtiolld. Muun muassa tésta syysta
ostaja usein teettaa yhtiosta due diligence -tutkimuksen. Kyseisella tutkimuksella
ostaja selvittad, mitd osakekaupalla on hankkimassa seka mahdollisia kohdeyhti-

oille kaupantekohetkelld tuntemattomia vastuita. (Blumme ym. 2008, 14.)

Myytavét osakeyhtion osakkeet ovat arvopapereita ja néin ollen irtainta omai-
suutta, jolloin kaupan kohteena olevat osakkeet ovat yksittdisen osakkeenomista-
jan henkilokohtaista irtainta varallisuutta. Myyjan ollessa luonnollinen henkilg,
osakkeiden luovutukseen sovelletaan TVL:n luovutusvoittoverosadnnoksid. Osa-
keyhtié myydessd omistamiaan toisen yrityksen osakkeita, sovelletaan myyntiin
paéasaantoisesti EVL:n saannoksid. Kun myydéén EVL:n alaista omaisuutta, myyn-

tihinnasta voidaan véhentdd ainoastaan myydyn omaisuuden tasearvo. TVL:n alai-
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sen omaisuuden luovutusvoiton maaraan selvittdessa, voidaan kayttaa vahennyk-
sena kauppahinnasta joko alkuperaistd hankintahintaa tai hankintameno-
olettamaa. (Siikarla 2006, 334.)

2.1.3 Ostajan verotus

Liiketoimintakaupassa kauppahinnan kohdistaminen eri omaisuuserille kannattaa
sopia tarpeeksi yksityiskohtaisesti. Talla on merkitysté ostajan tuloksenlaskentaan
ja verotukseen. Ostaja saa vahennyskelpoista poistopohjaa liiketoimintakaupassa
siirtyvastd omaisuudesta. N&in ollen ostaja saa poistopohjaa vastaavan vero-
hyddyn, siltd osin kuin kauppahinta kohdistuu kirjanpitolain ja EVL:n mukaisiin
poistokelpoisiin omaisuuseriin. Kauppaan mahdollisesti sisaltyvasta liikearvosta
eli goodwillista ostaja saa poistokelpoisen omaisuuserén taseeseensa. Ostajan
verotuksessa on huomioitava, ettd ostaja saa poisto-oikeuden vasta, kun hankittu

omaisuus on liiketoiminnan kaytossa. (Blummé ym. 2008, 139.)

Arvopapereiden ja kiinteistojen vastikkeellisesta luovutuksesta maksetaan varain-
siirtoveroa, joka on suoritettava kahden kuukauden kuluessa omistusoikeuden
siirtymisesté. Vero lasketaan kauppahinnasta. Jos liiketoimintakauppaan siséltyy
Kiinteisto, varainsiirtovero on kiinteiston osalta nelja prosenttia. Osakekaupassa
eli arvopapereista suoritetaan veroa 1,6 %. Veronmaksuvastuu on ostajalla, mutta
kaupan osapuolet voivat sopia siitd, kumpi veron maksaa. (Blummé ym. 2008,
140-141, 156.)

2.1.4 Yrityskauppa sukupolvenvaihdoksen toteutusmuotona

Sukupolvenvaihdoksella tarkoitetaan tilannetta, jossa yritt4j4, joka on itse perus-
tanut tai hankkinut aiemmin jo perustetun yrityksen, luopuu yrityksesta. Jatkajina
ovat joko yrittdjan omat perilliset tai taysin ulkopuolinen taho. (Immonen 2006,
26.)
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Sukupolvenvaihdostilanteissa myyja voi antaa ostajalle alennusta enemman kuin
normaalissa kaupassa. Normaalitilanteessa kaupan hinnan on oltava vahintaan
Ya:aa kohdeyrityksen kayvasta arvosta. Muutoin ostajan katsotaan saaneen myyjél-
t4 lahjan, josta maksuunpannaan lahjavero. Veroilta véltytdan, kun sukupolven-
vaihdoshuojennuksen edellytykset tayttyvét ja kauppahinta on yli puolet k&yvasta
arvosta. (Lakari 2009, 29.)

Lahjana saaduista osakkeista meneva lahjavero voidaan huojentaa kokonaan tai
osittain. Huojennus toteutuu jattamalla lahjavero maksuun panematta. Veron
huojentamisen edellytyksend ovat seuraavat asiat
e Veronalaiseen lahjaan siséltyy yritys tai osa siitd. Yrityksen osalla tarkoite-
taan vahintdén 10 prosentin omistusosuuteen oikeuttavia osakkeita.
e Luovutuksen saaja jatkaa yritystoimintaa lahjana saamillaan varoilla yri-
tyksessa.
e Verovelvollinen esittdd huojentamista koskevan kirjallisen pyynnén vero-
virastolle ennen verotuksen toimittamista. (PerVVL 378/1940 558; Verohal-
linnon ohje 535/345/2004 1.3.7.; Siikarla 2006, 348.)

Tayden huojennuksen saamisen edellytyksené on, ettd luovutuksen saaja maksaa
kohteena oleva yrityksen varallisuudesta yli 50 prosenttia sen kéyvasta arvosta.
Mikali suoritettavan vastikkeen mééra on pienempi kuin 50 prosenttia kdyvasta
arvosta, voidaan lahjaveroa huojentaa vain osittain. Osahuojennuksena voidaan
jattdd maksuun panematta enintd&n 850 euron ylittdva osa luovutuksen saajalle
kohdistuvasta verosta. (PerVL 378/1940 558; Verohallinnon ohje 535/345/2004
1.3.7))

Saatu lahjaverohuojennus menetetédan, jos verovelvollinen luovuttaa padosan
saamistaan osakkeista ennen kuin viisi vuotta on kulunut verotuksen toimittamis-
paivastd. Huojennuksen poisto toteutetaan maksuun panemalla huojennettu maaré
20 prosentilla korotettuna. Paddosan luovuttamisella tarkoitetaan yli puolta yritys-
varallisuudesta. (Heinonen 2005, 99-100.)



13

Kun luovutuksen saajan lahjaveroa ei laiteta maksuun, on kyseessa lahjaveroton
lahjaluonteinen kauppa. Lahjaluonteisella kaupalla tarvittavan rahoituksen suu-
ruutta saadaan pienemmaéksi. Etuna on myos, ettei osakkeiden ostosta koidu mak-

settavaa lahjaveroa ostajalle, mikd on huomioitavaa rahoitusta suunniteltaessa.

2.2 Yritysjarjestelyt yrityksen arvon pienentdmiseksi

Yritysjérjestelyista on sdddetty EVL 52- 52f §:ssd (Jarvenoja 2003, 22). Yritys-
jarjestelyitd toteutetaan usein ennen yrityskauppoja (Heinonen 2005, 68). Yritys-
jarjestelyilld, kuten jakautumisella ja liiketoimintasiirrolla, lisatadn ostajan hou-

kuttelevuutta sekd pienennetéén yrityskaupan kauppahintaa.

2.2.1 Jakautuminen

Jakautumista kasitellaan osakeyhtidlain 17 luvussa (Immonen 2006, 333). Jakau-
tumisessa osakeyhtio jaetaan kahdeksi tai useammaksi itsenéiseksi osakeyhtioksi.
Jo olemassa olevalle osakeyhtidlle on mahdollista siirtdé jakautuvan yhtion omai-
suuserid. Jakautumisen jalkeen omistussuhteet muodostettuihin yhtidihin séilyvat
lahtokohtaisesti ennallaan. N&in ollen omistajat voivat myydé yhden yhtién osak-
keet ja séilyttdd muiden yhtididen osakkeet itsell&dén. (Lakari 2009, 92-93.) Jakau-
tuva yhtio voi itse p44ttadd, miten se jakaa omaisuutensa uusien yhtididen kesken.
Huomioitavaa on, ettd uusiin yhtiéihin on siirrettava varoja vahintdan OYL:n mu-
kainen minimiosakepaaoma. (Heinonen 2005, 69.) Jakautumiseen on syyta varata
riittavasti aikaa, silla jakautumisen toteutuminen kestaa vahintaan 4 - 5 kuukautta

(Suomen yrittajat ry 2003). Kuviossa 3 on esitetty kokonaisjakautuminen.
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jakautuva yhtio

varat ja velat

varat ja velat

~_

osakkeet vastaanottava yhtio osakkeet

[ A Oy:n osakkeenomistajat ]

KUVIO 3: Kokonaisjakautuminen (Lakari 2009, 94).

Jakautumisella ei voida luovuttaa kaupan kohteena olevaa yritysté uudelle omis-
tajalle. Tama yritysjarjestely tarjoaa mahdollisuuden muodostaa ostajaa houkut-
televan kokonaisuuden jattamalla elinkeinotoiminnan kannalta toisarvoinen omai-
suus toiseen yhtioon. Jakautuminen helpottaa koko yrityksen tai sen osan luovut-
tamista. (Heinonen 2005, 69; Lakari 2009, 93.)

jakautuva yhtio

N

siirtyvaan liiketoimin- -
taan liittyvat varat ja

velat

vastaanottava yhtio
osakkeet

[ A Oy:n osakkeenomistajat ]

KUVIO 4: Osittaisjakautuminen (Lakari 2009, 95).
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OYL:n saannoksen mahdollistavat jakautumisen tapahtumisen joko osittaisja-
kautumisena tai kokonaisjakautumisena. Osittaisjakautumisessa jakautuva yhtio
j&a olemaan jakautumisen jalkeen ja vain osa jakautuvan yhtion varoista ja ve-
loista siirtyvat vastaanottavalle yhtiolle. Kuviossa 4 on esimerkki osittaisjakautu-
misesta. Kokonaisjakautumisessa puolestaan yhtion kaikki varat ja velat siirtyvét
vahintdan kahdelle vastaanottavalle yhti6lle. Jakautuva yhti6é purkautuu selvitys-

menettelyttd. (Blummé ym. 2008, 60.)

2.2.2 Liiketoimintasiirto

Liiketoimintasiirtoa voidaan kéyttdd myytavassa yrityksessa toimena, kun halu-
taan yhtioittdd kaupan kohde omaksi yhtiokseen. Sen jélkeen se voidaan myyda
ostajalle. Myyjalle tytaryhtion osakkeiden myynti on tietyin edellytyksin verova-
paata (EVL 360/1968 6b8). Kyseisessa yritysjarjestelyssé osakeyhtio eli siirtdva
yhtio luovuttaa liiketoimintaansa osaan kohdistuvat varat, velat seka siirtyvaan
toimintaan liittyvat varaukset siirtyvaé liiketoimintaa jatkavalle yritykselle eli
vastaanottavalle yritykselle. Siirtdva yhtio saa vastikkeeksi vastaanottavan yhtion
osakkeita. (Heinonen 2005, 68; Immonen 2006, 277.) Kuviossa 5 on selvennetty

liiketoimintasiirtoa.

Liiketoimintasiirto saattaa johtaa konsernisuhteen syntymiseen. Tyypillisesti liike-
toimintasiirrossa menetellddn niin, ettd ensin perustetaan tytaryhtié osakeyhtiolain
mukaisella véhimmaisosakep&d&domalla. Tdman jalkeen uusi tytaryhtié suuntaa
annin emoyhtiélleen. Suunnattu anti maksetaan siirtyvasta liiketoiminnasta muo-

dostuvalla apportilla. (Lakari 2009, 80.)

Teknisesti litketoimintasiirrossa on kysymys apporttiluovutuksesta joko siirtoa
varten perustettavaan yhtioon tai jo toimivaan yhtioén. Kun luovutus tapahtuu
apporttina, on osakeyhtidlain mukaan pyydettéva riippumattoman asiantuntijan
lausunto apportin arvosta. Tdméan vuoksi liiketoimintasiirrolla on vahva yhteys
osakeyhtiooikeuteen. (Ukkonen & Vilppula 2004, 175; Immonen 2006, 277.)



16

siirrettava liiketoimintakokonaisuus

=

Siirtava w Vastaanottava

yhtio osakkeet yhtio

KUVIO 5: Liiketoimintasiirto (Lakari 2009, 81).

Jatkuvuusperiaatetta noudattaen vastaanottava yhtié merkitsee Kirjanpitoonsa sille
siirtyvan omaisuuden samoilla arvoilla, jotka luovutettavilla omaisuuserilla on
luovuttajan Kirjanpidossa. Kéytannéssa liiketoimintasiirto on tyolas yritysjarjeste-
ly. Oikeuskaytannon ratkaisuja aiheesta on ollut useita. (Ukkola ym. 2004, 175,
177.) Keskusverolautakunnan paatos 101/1996 toteaa, ettei kyseessa ole liiketoi-
mintasiirto perustettaessa kiinteistdosakeyhtio ja luovuttaessa sille apporttina toi-
mitilakiinteistd. KVL:n paatds 055/2003 késittelee liiketoimintasiirtoa ja siina

siirtyvié velkoja. (Verohallinto 2002; Verohallinto 2006.)

Vaikka yritysjarjestelyilla yrityksen kauppahintaa saadaan alhaisemmaksi, on to-
denndkoisté, ettei kauppahintaa onnistuta rahoittamaan kokonaan yrityksen sisai-
sell& rahoituksella. Sisdisen rahoituksen ollessa riittdméton, on kauppahinta hoi-

dettava ulkoisen rahoituksen turvin.
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3 YRITYSKAUPAN RAHOITUKSEEN VAIKUTTAJAT TEKIJAT

3.1 Rahoitusléhteet

Suomessa rahoituksen tarjoajia ovat pankit, vakuutusyhtiot, muut luottolaitokset
kuten esimerkiksi rahoitusyhtiot seka sijoitustoimintaan erikoistuneet yritykset
kuten pankkiiriliikkeet. Kullakin rahoituksen valittajalla on oma tehtévénsa rahoi-
tusmarkkinoiden perustehtavista. (Knupfer & Puttonen 2007, 62—63.) Naiden ra-
hoittajien liséksi rahoitusta tarjoavat erityisluottolaitokset, pddomasijoittajat ja

vakuutuslaitokset.

Erityisluottolaitokset ovat yleensa erikoistuneet valitsemansa sektorin rahoittami-
seen. Mikaéli yksityinen rahoittaja ei voi tai ei halua rahoitusriskid, on erityisluot-
tolaitosten tehtavana tdydentdd markkinoita sekd ottaa vastaan mahdolliset rahoi-
tusriskit. (Knupfer ym. 2007, 64.) Eritysluottolaitoksia ovat esimerkiksi Finnvera,

Kuntarahoitus ja Asumisen rahoitus- ja kehittdmiskeskus (Kontkanen 2008, 20).

3.1.1 Luottolaitokset

Luottolaitokset ovat merkittavia tekijoita rahoitusmarkkinoilla. Maaritelméalla
’luottolaitos’ voidaan tarkoittaa joko talletuspankkia, luottoyhteisoéa tai maksulii-
kenneyhteistd. Yritysten rahoittamisessa pankeilla on merkittéva rooli, vaikka
erityisesti suuret yhtiot hyddyntavat kotimaisen pankkirahoituksen lisaksi kan-
sainvalisia rahoitusmahdollisuuksia. Noin 35 prosenttia pankkien luotonannosta
on yrityksille. (Kontkanen 2008, 18, 136; Alhonsuo, Nisén & Pellikka 2009, 91,
236.)
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Perinteisesti pankeilla on katsottu olevan kolme tehtévaa, joihin pankit ovat eri-
koistuneet: rahoituksen vélitys, maksujen valitys ja riskien hallinta. Tarkemmin
katsottuna pankkien tehtaviin kuuluu talletusten vastaanottaminen, luottojen
myontdminen seka sijoitus-, rahoitus- ja neuvontapalvelut. Pankkien riskien hal-
linta toimenkuva muodostuu siitd, ettd toiminnassaan pankit keréévét tietoa asi-
akkaistaan ja markkinoiden toiminnasta. Suomessa pankit ovat perinteisesti hoi-
taneet kaikkia pankkitoimintaan liittyvia tehtavia. Euroopan unionin alueella on
omaksuttu universaalipankin periaate. Kehitys on muuttanut perinteisen pankin
laajaa tuotevalikoimaa tarjoavaksi finanssiyritykseksi. (Knupfer ym. 2007, 63;
Kontkanen 2008, 12; Alhonsuo ym. 2009, 83.)

3.1.2 Padomasijoittajat

Padomasijoittamisella tarkoitetaan sijoitusten tekemista yrityksiin, joilla arvioi-
daan olevan hyvat edellytykset kehittyd ja kasvaa. Yhtiot ovat yleensa julkisesti
noteeraamattomia pk-yrityksia. Sijoitukset tehd&én padasiallisesti oman padoman
ehtoisina. (Kontkanen 2008, 12; Alhonsuo ym. 2009, 79.)

Padomasijoittajan aikomuksena ei ole olla pysyvé omistaja yrityksessa. Sijoittaja
pyrkii luopumaan yrityksestd aiemmin sovitun suunnitelman mukaisesti. Paédoma-
sijoittamisella edistetdén yrityksen arvonnousua, joka realisoituu padomasijoitta-

jan luovuttaessaan osuutensa kohdeyrityksestd. (Kontkanen 2008, 23.)

Suomessa toimii kotimaisten padomasijoittajien lisaksi monia ulkomaisia paéa-
omasijoittajia. Kotimaisista pddomasijoittajista mainittakoon Panostaja Oy. YKksi-
tyisten pddomasijoittajien lisand markkinoilla toimivat julkiset pddomasijoittajat,
jotka toimivat padomasijoittamisessa markkina-aukkojen korjaajana seka edesaut-
tavat yrityksen alkuvaiheen rahoitusta. Julkisen sektorin pddomarahoittajia ovat

esimerkiksi Finnvera, Tekes ja Sitra. (Kontkanen 2008, 24; Panostaja Oy 2009.)
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3.1.3 Yksityiset padomasijoittajat

Yksityiset pddomasijoittajat eli bisnesenkelit ovat yksityishenkil6itd, jotka toimi-
vat sijoittajina padasiallisesti oman paaomanehtoisesti kasvuyrityksiin. Bisnesen-
kelit voivat pd&domasijoittamisen liséksi toimia yrityskummeina, hallituksen jése-
nina tai edesauttaa sijoituskohdetta verkostojen muodostamisessa. (Kontkanen
2008, 24; Suomen bisnesenkelit ry 2009.)

Padomasijoitusyhtididen liséna toimivat bisnesenkelit omaavat usein yrittajataus-
tan tai merkittdvan kokemuksen tietylta toimialalta. Yrityksen kehittdmisessa pys-
tytd&n hyddyntdmaan vahvaa osaamista, jota henkil6illd on yritykselle tarjota.
(Kontkanen 2008, 24.)

3.1.4 Finnvera

Suomen valtion omistama erityisrahoitusyhtio Finnvera Oyj tarjoaa kokonaisra-
hoitusratkaisuja, jotka muodostuvat Finnvera -konsernin omista tuotteista, kuten
lainoista, takauksista, padomasijoituksista ja vientitakuista, seka muiden rahoitta-
jien tuotekokonaisuuksista. Finnveran merkittavimpia luotottajia on Euroopan
investointipankki. Yritys pystyy kantamaan enemman riski& ja osallistumaan
muiden rahoittajien kanssa riskien jakamiseen. Syy miksi Finnvera voi ottaa
enemman riskid, on siind, etta valtio osallistuu yhtion luotto- ja takaustappioiden

kattamiseen. (Finnvera Oyj 2009.)

Finnveran ollessa valtion omistama yhtio Finnveran toimintaa ohjaavat Suomen
valtion elinkeino- ja omistajapoliittiset tavoitteet. Muun muassa aloittavan yritys-
toiminnan kasvattaminen, rahoituksen mahdollistaminen pk-yrityksille erilaisissa
muutostilanteissa seka yritysten kasvun edesauttaminen ovat mainittuja valtion

tavoitteita. (Finnvera Oyj 2009.)

Finnvera tarjoaa erilaisia luottoja yrityksen eri vaiheisiin. Lainatarjonnassa on

muun muassa yrittdjalaina osakepadoman korottamiseen tai osakkeiden ostoon,
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investointi- ja kayttdpadomalaina yrityksen laiteinvestointeihin, kayttépddomatar-
peisiin seké& omistusjarjestelyihin ja naisyrittajalaina naisjohtoisille pienyrityksil-
le. Laskusuuntaisen talouskehityksen johdosta Finnvera myont&a suhdannelainaa
yrityksille, joiden kannattavuus tai maksuvalmius on huonontunut talouskehityk-
sen vuoksi ja rahoituksen saaminen on muodostunut haasteelliseksi. (Finnvera Oyj
2009.)

Finnvera tarjoaa omavelkaisia takauksia yritysten vakuustarpeisiin. Vakuuksia
voidaan tarvita hankittaessa rahoitusta yritysta perustettaessa, investoinneissa seka
kasvussa. Finnveralta saatua takausta voi kdyttad vakuutena rahoitus- ja vakuutus-
yhtiolta saatavilla luotoille. Takaustarjonta siséltdd suhdannetakauksen. Takaus
myonnetaan yrityksille, joiden kannattavuus tai maksuvalmius on heikentynyt
yleisesté talouden suunnasta johtuen ja joiden rahoituksen saatavuus on heikenty-
nyt. Edellytyksena on, ettd suhdanteiden parantuessa yrityksell& on edellytykset

kannattavaan yritystoimintaan. (Finnvera Oyj 2009.)

3.1.5 Vakuutuslaitokset

Vakuutuslaitokset toimivat rahoitusmarkkinoilla vakuutusmaksuja vastaanottavi-
na ja saatuja maksuja sijoittavina tahoina. Vakuutuslaitokset erotellaan vahinko-,
henki- ja ty0eladkeyhtitihin niiden vakuutuslajin mukaisesti. (Kotkanen 2008, 22.)
Esimerkiksi Eldkevakuutusyhtit Etera tarjoaa myds rahoituspalveluita. Yrityksen
valikoimaan kuuluu erilaisia lainoja seka raatéldityja rahoitustuotteita. Luottoa on
saatavissa yrityksen tarpeiden mukaan joko pitkélla tai lyhyella takaisinmaksu-

ajalla. Luoton korko muodostuu viitekorosta ja siihen lisattdvastd marginaalista.

Viitekorkona voidaan kayttda TyEL-viitekorkoa tai Euribor-korkoa. (Keskindinen

elakevakuutusyhtio Etera 2009.)

Vakuutusyhtié Garantia on takausvakuutustoimintaan erikoistunut yhtio, joka on
riippumaton finanssiryhmittymisistd. Garantia tarjoaa yrityksille pitk&aikaiselle

lainalle myOnnettdvaa takausta. Yhtio myontad takauksia investointeihin, yritys-
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kauppoihin, sukupolvenvaihdoksiin ja kayttopddoman rahoitukseen. Liséksi yri-
tyksella on tarjota toimitus- ja urakkatakauksia seka erityistakauksia muun muas-
sa elékeséatiodille. (Vakuutusosakeyhtio Garantia 2009a; Vakuutusosakeyhtio Ga-
rantia 2009b.)

3.2 Vieraan padoman tarpeen pienentdminen yrityskaupassa

Yrityskaupassa ostajan vieraan padoman tarpeen alentamiseen on olemassa erilai-
sia mahdollisuuksia. Akuuttia rahoitustarvetta voidaan alentaa kauppahinnan
maksuajalla, pienentdmalld kohdeyhtion arvoa tai huomioimalla yhtion velkoja

kauppahinnassa.

3.2.1 Myyjan antama maksuaika kauppahinnalle

Seka osakekaupassa ettd liiketoimintakaupassa sovittu kauppahinta saatetaan
maksaa joko heti tai maksuajalla. Myyjé voi osallistua kaupan rahoitukseen
myontdmalla ostajalle vakuudetonta tai korotonta maksuaikaa. (Suomen yrittajat
ry 2003; Laurila 2008, 370.)

Ostajalle annettu maksuaika myyjan toimesta on verrattavissa muuhun vieraan
paddoman késittelyyn. Myyjan antama maksuaika muodostaa lainasaatavan. Mak-
suajan korottomuuden ehtona on lyhennysohjelma, jotta véltytdan lahjaveron

maksuunpanolta. (Suomen yrittajat ry 2003; Laurila 2008, 370.)

3.2.2 Kohdeyhtion oman pddoman alentaminen

Kohdeyrityksen tasesubstanssia eli oman pddomaan voidaan myos pienentda

myymalld yhtion omaisuutta pois (Laurila 2008, 369). Seka yrityskaupassa ettéa

sukupolvenvaihdostilanteessa kohdeyrityksen arvoa voi alentaa jakamalla yhtiosta
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vahintdan ne osingot, joita verotetaan padomatulona. Osingonsaajat eivat maksa
naista osingoista veroa. Yhtion arvoa voidaan alentaa niin, ettd yhtié hankkii luo-
pujan tai luopujien osakkeita yhtion oman vapaan padoman salliman méaéaran.
(Siikarla 2001, 388.)

Omien osakkeiden ostolla tarkoitetaan vapaaehtoisuuteen perustuvaa hankintaa.
Yhti6 tarjoutuu hankkimaan osakkeenomistajiltaan yhtion osakkeita joko vastik-
keellisesti tai vastikkeettomasti. (Ossa, Saarnilehto & Villa 2007, 100.) Yksityi-
nen osakeyhtio ei voi hankkia kaikkia omia osakkeitaan. Yhtio voi kuitenkin
hankkia osakkeita niin, ettd vain yksi osake jatetddn muulle omistajalle. Osakkeita
voidaan hankkia muuten kuin osakkeenomistajien omistamien osakkeiden suh-
teessa. Kyseessa on suunnattu hankinta, johon tulee merkittava taloudellinen syy.
(Immonen 2006, 41; Meltti 2008, 35-36.)

3.2.3 Siirtovelkojen huomioiminen litketoimintakaupassa

Yrityksen ostaessa toisen yrityksen liiketoiminnan, siirtyvaan liiketoimintaan liit-
tyvat velat eivét automaattisesti siirry ostajalle. Liiketoimintakaupassa osa kaup-
pahinnasta voidaan sopia maksettavaksi siten, etta kaupan kohteena olevaan liike-
toimintaan kohdistuvia myyjan vastuulla olevat velat siirretddn ostajan vastatta-
vaksi. (Blummeé ym. 2008, 11.)

Ostettaessa toimivan yrityksen liiketoiminta, voidaan olettaa koko yritystoiminnan
jatkuvan ennallaan. Henkilokunnan katsotaan siirtyvan niin sanotusti vanhoina
tyontekijoind ostajalle. (Tenhunen ym. 2000, 90.) Kaupassa siirtyvat tyontekijat ja
heihin kohdistuvat palkka- ja lomapalkkavelat, jotka alentavat akuuttia rahan tar-
vetta. Mikéli ostaja ei ota vastattavakseen palkkavelkoja, on myyjan hoidettava
kyseiset velat niiden maksuajankohtana. Talldin ostaja maksaa liiketoiminnasta

koko kauppahinnan, jossa ei ole huomioitu siirtovelkoja.
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3.3 Saantikriteerit

Myontaakseen rahoitusta yritykselle tulee rahoittajan tuntea kohdeyrityksen toi-

minta ja sen taloudellinen tilanne. Tunteakseen kohdeyrityksen tarkemmin edelly-
tetdan tietoa yrityksen liikeideasta, tuotannosta, markkinoinnista, tutkimus ja tuo-
tekehityksestd, asiakaskunnasta seka yhtion johdosta. Tiedot yhtioén tilinp&atok-

sestd ja budjetista ovat olennaisia tutustuessa yritykseen. Rahoittajan on hyva saa-
da selville, millainen on yhtion toimintaymparistd seka yhtion toimiala ja markki-
nat. (Alhonsuo ym. 2009, 237.) Nam4 vaikuttavat yhtiolle myonnettavan rahoituk-
sen myontamiskriteereihin. Kriteereilld kasitetddn muun muassa luotonhinta, luo-

ton vakuudet ja luottoluokitus.

3.3.1 Luotonhinta

Yritysrahoituksen hinnoittelussa vaikuttavia tekijoita ovat useita, kuten yrityksen
aikaisempi toiminta, yrityksen kassavirta ja tulos sek& ndkemys tulevaisuudesta.
Luoton hintaan vaikuttaa myds se, millaisia vakuuksia yritykselld on tarjota. (Al-
honsuo ym. 2009, 236-238.)

Luottosopimuksissa sovitaan yleensa velallisen maksamasta korosta. Korko on
korvaus siité, ettd luotonantaja on antanut rahan velallisen k&yttoon luottoajaksi.
Koron suuruus on suhteessa luoton pddoman suuruuteen ja kayttoaikaan. Toisin
sanoen korko madritelldén prosentteina pddomasta vuotta kohden. Korko makse-
taan rahana. (Ossa ym. 2007, 275, 286.)

Perustilanteessa korkovaihtoehdot ovat kiintea korko tai muuttuva korko. Jos ta-
loudelliset olosuhteet viittaavat korkotasoon nousuun, voi kiinted korko olla tur-
vallisempi velallisen nakdkulmasta. Vaihtuva korko voi olla edullisempi silloin,
kun laina-aika on lyhyt. Vaihtuvakorkoisessa luotossa korkoperusteeksi sovitaan

jokin viitekorko ja sopimuskohtainen korkomarginaali. Jos luoton viitekorko on



24

esimerkiksi 5 prosenttia ja marginaali 1,2 prosenttia, luottosopimuksen korko on

naiden summa 6,2 prosenttia. (Leppiniemi 2005, 95; Laurila 2008, 191.)

Maksettava korko liitetdan rahan yleiseen tasoon viitekoron avulla. Rahan yleinen
taso merkitsee rahan markkinahintaa. Luottosopimuksissa tavanomaisia kéytettyja
viitekorkoja ovat euribor-, prime- ja peruskorko. (Leppiniemi 2005, 95-96; Ossa
ym. 2007, 286.)

Euribor-korko on markkinakorko, joka muodostuu euribor-paneeliin kuuluvien

pankkien maaraaikaistalletusten korkotarjouksista. Euriborin maarittelyssa pankit
kayttavat sitd korkoa, jota hyvan luottoluokituksen omaava pankki tarjoaa toiselle
samanlaiselle euroalueen pankille. Maarittelyssa hyddynnetaan pankkien tarjous-

ten keskiarvoa. (Leppiniemi 2005, 96; Ossa ym. 2007, 287.)

Euriborin sijasta viitekorkona voidaan kayttd4 pankkien omia, markkinoiden mu-
kaan maaraytyvié prime-korkoja. Pankit paattavat yleensa itse prime-korkojen
suuruudesta. Prime-korko on niin sanottu parhaimman asiakkaan riskiton luotto-
korko. Kyseiset korot eivét ole julkisia korkoja eivatka perustu luotonantajan yk-
me olisi vakaa pitk&ahkolla ajanjaksolla eika herkkaliikkeinen muutoksiin kuten
euribor on. Pidemméll& ajanjaksolla prime-korko seuraa euribor-koron kehitysta.
Jos velallisen maksama korko on yhteydessa viitekorkoon, on sovittava, milla
aikavalilla ja miten korkoa tarkistetaan. (Leppiniemi 2005, 97; Ossa ym. 2007,
287.)

3.3.2 Luoton takaisinmaksu

Olennaista rahoituksen jarjestamisessa on velan takaisinmaksaminen. Yrityksen ja
rahoittajan valissé luottosopimuksessa tulisi Kirjata velan erdéantyminen eli mak-
suaika. Velka voi erdéntyé usealla eri tavalla ja eri erdé&dntymistavat voivat olla

voimassa yhté aikaa. Velka voi erdéntyd joko kerralla maksettavaksi, useammassa
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erdssa sovittuina paivind, maéraajan kuluttua luoton irtisanomisesta tai velkojan

vaatiessa suoritusta. (Ossa ym. 2007, 273-275.)

Takaisinmaksusta voidaan tehdd maksusuunnitelma. Maksusuunnitelma on velal-
lista sitova. Sen rikkomisesta on voitu sopia velvollisuus maksaa viivastyskorkoa
tai koko velan erdéntymisesta sopimusrikkomuksen seuraamuksena. Maksusuun-
nitelman ei tarvitse aina olla sitova, vaan siitd voidaan neuvotella. (Ossa ym.
2007, 275.)

3.3.3 Vakuudet

Vakuuden tarkoituksena on turvata luoton myoéntajalle luoton takaisinmaksu. Va-
kuus on tekija, jota luotottaja arvioi harkitessaan asiakkaan maksukykya ja riskié.
Luotonannossa vakuudet eivat ole lakiséateisid. Luottoon liittyvistd vakuuksista
tehdaan kirjallinen sopimus. Lisaksi vakuudeksi pantatut esimerkiksi asunto-
osakkeen osakekirjat luovutetaan luotonantajan sailytettavéksi. Kiinteiston ollessa
vakuutena on Kiinteiston Kiinnityksesta tehtdva ilmoitus viranomaisrekisteriin.
(Alhonsuo ym. 2009, 234.) Vakuuksia on olemassa kaksi erilaista: henkildva-

kuuksia ja reaalivakuuksia (Ossa ym. 2007, 296).

Henkilovakuuksissa vakuuden antanut henkilo sitoutuu koko ulosmittauskelpoi-
sen varallisuutensa késittdvadn maksuvastuuseen, paitsi jos sitoumusta on rajoitet-
tu sopimuksessa. Henkilovakuuksia ovat esimerkiksi takaus, luottovakuutus seka
takuu. Vakuutena voidaan pitdd myos velallisen itsensa antamia lisasitoumuksia,
esimerkiksi sopimussakkoa. (Ossa ym. 2007, 296; Alhonsuo ym. 2009, 234.)

Henkild joutuu maksuvastuuseen velallisen jattdessa suoritusvelvollisuutensa tayt-
taméttd. Takaus voi olla laillinen tai omavelkainen. Erona nédiden kahden vélilla
takaajan kannalta on, ettd laillisessa takauksessa vastuu velasta alkaa vasta, jos
paévelallinen todetaan maksukyvyttomaksi. Omavelkaisessa takauksessa eraanty-

nytt4 lainaa voidaan vaatia ensisijaisesti myos takaajalta, mikali omavel-
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kaisuudesta on mainittu takaussopimuksessa. Velkojen henkilévakuuksissa pankit
kayttavat paasaantoisesti omavelkaista takausta. (Ossa ym. 2007, 296; Alhonsuo
ym. 2009, 234-235.)

Esine- eli reaalivakuudessa velallisen suoritus voidaan saada esineen arvosta ve-
lallisen laiminlyddessa velvollisuutensa. Esineen tai asuinhuoneistoon hallintaan
oikeuttavien osakkeiden luovuttamista vakuudeksi kutsutaan joko yleis- tai eri-
tyispanttaukseksi. Yleispanttauksessa pantattu omaisuus toimii vakuutena kaikista
panttaushetkell& voimassaolevista tai myéhemmin syntyvisté vastuista ja veloista.
Erityispanttauksessa vakuus kohdistuu vain sopimuksessa mainittuun vastuuseen
tai velkaan. Esinevakuuksista yleisimpié ovat asunto-osakkeet, Kiinteistot, arvo-
paperit, obligaatiot ja talletustodistukset. (Ossa ym. 2007, 300; Alhonsuo ym.
2009, 234.)

Pankkitakaus on takaus, jossa pankki takaajan roolissa sitoutuu asiakkaansa puo-
lesta vastuuseen velkojan hyvaksi. Takauksellaan pankki ottaa asiakkaansa puo-
lesta taloudellista vastuuta. Takauksesta laadittava vastasitoumus, omavelkaisuus
ja takauspalkkio ovat pankkitakauksen erityspiirteita. Velkojan kannalta pankki-
takauksen merkitys ei rajoitu suorituksen turvaamiseen. Pankkitakauksella saattaa
olla hyvien luottotietojen kaltainen vaikutus. Varsinkin liike-eldmassa pankkita-
kauksen merkitys vakuusvalineena on sen nopeus realisointitilanteessa. (Kontka-
nen 2008, 172.)

Vakuuksien arviointi on luoton myontdjan vastuulla. Finanssivalvonnalta on saa-
tavissa suosituksia siihen, kuinka mééritella arvopapereiden vakuusarvo. Esimer-
kiksi talletusten ja valtion obligaatioiden arvosta 90 % voidaan pitd4 vakuusarvo-
na. Porssiosakkeiden kohdalla vakuusarvo olisi 60 % sek& asunto-osakkeiden,
omakotitalojen ja huviloiden kohdalla 60 — 80 % niiden kéyvasta arvosta. (Alhon-
suo ym. 2009, 235.)

Konttori-, liike- ja teollisuusvakuuksien kohdalla arviointi on suoritettava yksilol-

lisesti. Arvioinnin lahtokohtana on kiinteiston kéyttokelpoisuus ja mahdollista
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ostajaa kiinnostava markkina-arvo. Yrityskiinnityksid kaytetdan lahinna lisava-
kuutena, silla niihin liittyy monia epdvarmuustekijoita. Yrityskiinnityksia ei pide-

t4 turvaavana vakuutena. (Kontkanen 2008, 169.)

Kovenantit eli velan erityisehdot ovat rahoituksen takaisinmaksua varmistavia
ehtoja, joita otetaan velkojan riskien hallitsemiseksi. Kovenatit ovat sopimusoi-
keudellisia riskinhallintamekanismeja, joilla voidaan osallistua kohdeyhtion kayt-
taytymiseen (Laurila 2008, 211). K&yttdytymist4 voidaan ohjata joko sopi-
muksessa madriteltyjen suoritusten tekemista tai pidattymaan velkojan riski li-
séévasta toimenpiteistd. Kovenantti on kahden sopijaosapuolen keskindinen so-
pimus. Vaikka niiden tarkoituksena on turvata velkojan asemaa, ne eivét ole va-
kuuksia. Kovenanteille on ominaista etukateiskontrolli, jolloin velkoja voi puuttua
velallisen menettelyyn ennen maksukyvyttdmyyden tai -haluttomuuden totea-
mista. Etukateiskontrollilla pyritd&n valttdmaan mahdolliset luottotappioriskit.
(Ossa ym. 2007, 295.)

Kovenantteja voidaan luokitella usealla eri tavalla. Kieltavat kovenantit asettavat
ehtoja omaisuuden myynnille, panttausten antamiseen, rajoituksia yritysostoille ja
omistusrakenteeseen, omaisuuden vakuuttamiseen, sisapiirilainoille sek& yhtiosta
jaettavalle osingolle. Vahvistavat kovenantit merkitsevat raja-arvoja yhtion talou-
dellisille tunnusluvuille. Kovenantit on mahdollista jaotella tilinpd&tosperustei-
siin, jotka usein ovat vahvistavia, ja muihin kovenatteihin. (Niskanen & Niskanen
2000, 291-292.)

3.3.4 Rating

Rating on suomeksi tulkittuna luokittelua. Sanaa kéytetédan késiteltaessa luotto-
kelpoisuutta. (Kavanterd 1992, 37.) Pankit luokittelevat yritysasiakkaitaan niiden
sisdisen maksukyvyttomyyden todennakdisyyden perusteella rating -luokkiin.
Naiden luokkien avulla pankille syntyy kuva mahdollisesta luottoriskista. Baselin

komitean madrittelemd maksukyvyttomyyden maaritelma on yhteinen koko pank-
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kitoimialalla. Pankin méaarittdma kohdeyrityksen rating -luokka kuvaa maksuky-
vyttomyyden todennékdisyyttd, joka puolestaan kuvaa tietyssé luokassa olevan
yrityksen todennékoisyyttd ajautua maksukyvyttémaksi yhden vuoden aikana.
(Laurila 2008, 187.)

Rating -jarjestelmaa kaytetaan tukena luottopééatoksenteossa ja luoton hinnoitte-
lussa. Sisaiset rating -luokat ovat osa pankkien luottoriskipolitiikkaa ja paatoksen-
tekoa. Sisdisten luokitusjarjestelmien lisaksi on myds olemassa ulkoisia rating -
toimistoja arvioimassa yhti6iden maksukykya. (Laurila 2008, 188.) Maailman
tunnetuimpia rating -toimistoja ovat Standard & Poor’s (S&P’s) ja Moody’s.
Suomessa kenties tunnetuin luottotietoja tarjoava yritys on Suomen Asiakastieto
Oy.

Kun yrityksen luottokelpoisuus on hyvé, on sen helpompaa saada rahoitusta. Huo-
nomman luottoluokan omaava yritys puolestaan joutuu rahoitusta hankkiessaan
selvittdmaén taloudellista tilaansa ja hankkeensa sisaltoa tarkemmin kuin hyvan
luottoluokan omaava. Luottoluokan alentuessa vieraan pddoman hinta yleensa
nousee. Luottokelpoisuuden ollessa heikko voi olla mahdollista, ettei yritys saa

lainaa edes kunnollisia vakuuksia vastaan. (Kavanterd 1992, 18.)

3.4 Yrityksen oma talouden vaikutukset rahoituspéétokseen

Yrityksen taloutta pyritdén analysoimaan monenlaisilla tunnusluvuilla. Niiden
avulla voidaan arvioida yrityksen kannattavuutta, tehokkuutta seka vakavarai-
suutta. Saatuja tunnuslukuja kaytetéd&n usein vertaillessa yritystd muihin yrityk-
siin. Vertailun tekemisen muodostavat haasteelliseksi eri toimialojen valiset erot.
Teollisuusalan yrityksell& on erilainen kulu- ja taserakenne verrattuna henkil9sto-
valtaiseen it-alan yritykseen. Yrityksen tilinpaatostiedoista selvitettdvien tunnus-
lukujen, kuten omavaraisuusasteen, nettovelkaantumisasteen ja sijoitetun paa-
oman tuoton (ROIC) lisaksi on olemassa markkinoihin pohjautuvia tunnuslukuja.

Markkinapohjaiset tunnusluvut yhdistelevat tilinpaatostietoja ja markkinoilta saa-
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tavaa tietoa, usein osakkeiden hintatietoja. Markkinapohjaisia tunnuslukuja on
muun muassa P/E -luku, joka kertoo yrityksen markkinahinnan ja osakekohtaisen
tuloksen suhteen. (Kntipfer ym. 2007, 226, 231.)

Jotta yrityksen tunnusluvut olisivat todenmukaisia, on yrityksen raportoinnin olta-
va luotettavaa, kuten edustaja C toteaa. Kirjanpito kannattaa jattaa tilitoimiston
hoidettavaksi, mikéli yrityksessa ei ole alan ammattitaitoa omaava henkil6a tois-
sd. Ndin saadaan kattavaa Kirjallista raportointia yrityksestd. Rahoitusta hakiessa
hakijalla on hyva olla mukanaan laskelmia esimerkiksi kassavirtojen riittavyydes-
t4. Yrityksen talouden tunnuslukujen tulee olla keskendan tasapainossa, kuten

omavaraisuusaste ja velkaantumisaste. (Rahoittajien A, B & C edustajat 2009.)

3.5 Rahoituksen hankinnassa huomioitavia asioita

Rahoituksen myontamiseen on rahoittajan ndkokulmasta positiivisesti ja negatii-
visesti vaikuttavia tekijoitd. Kun kyseessa on omistajanvaihdos, tilanne yritykses-
s& muuttuu. Sopeutumisvaihe on olennaista saada vietya hyvin lapi, jonka vuoksi
ostajalla tulisi olla valmiuksia yrittajyyteen. Mikali yhtié on henkilditynyt nykyi-
seen omistajaan, on ostajaehdokkaalla oltava alan koulutus, kokemusta alasta ja
tahtoa saada yritys jatkamaan kannattavana. Myyjén tydskennellessa siirtymékau-
den ajan yrityksessd, on se rahoittajasta paéasiallisesti positiivista. Siirtymékau-
della myyja siirtéa tietotaitoaan jatkajalle, mutta tarked4 on selvittaa heti alussa
oikeudet ja velvollisuudet myyjén ja ostajan vélille ristiriitojen valttdmiseksi.
(Rahoittajien A, B & C edustajat 2009.)

Rahoitusta myontamisté puoltavana tekijéna pidetdan ostajan oman rahan maaraa,
jolla tarkoitetaan kéateisvaroja tai vakuuksia luotoille. Mitd enemman ostaja sijoit-
taa omaa rahaa yritykseen, sité sitoutuneempi hén on yritykseen ja sen tuloksen
tekemiseen. Ostajan kannattaa kyseenalaistaa saamiaan tietoja. Ostajan ei tarvitse
luottaa liikaa saamiinsa tietoihin. Kyseenalaistamisella ostaja voi osoittaa valmi-

utta ja kiinnostusta jatkaa toimintaa. (Rahoittajien A, B & C edustajat 2009.)
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Ulkopuolisen asiantuntijan ollessa mukana jo suunnitteluvaiheessa on yleensa
hyva asia. Tuolloin saadaan useampi ndkékulma asiaan. Rahoittajat eivat padasi-
allisesti tee itse arvonmaadrityksid, jonka vuoksi ulkopuolista asiantuntijaa tulisi
kayttadad arvonmaarityksia tekemiseen. Arvonmaaritykselld saadaan realistinen
kauppahinta. Liian korkea kauppahinta lis&a rahoittajan varovaisuutta. (Rahoitta-
jien A, B & C edustajat 2009.)

Kaikkien rahoitustoimihenkil6iden mielesta kiire on huono asia rahoitusta hakies-
sa. Kiireess4 kaikkia tarvittavia tietoja ei véalttamatta saada ja suunnitelmista voi
tulla epérealistisia. Liian tiukalla aikataululla ei ehdita raatal6iméan ostajaehdok-
kaalle sopivinta rahoitusmuotoa. Aikaa olisi vahintédan varattava noin yksi kuu-
kausi ensimmaisestd yhteydenotosta luotonostohetkeen. Kun rahoitus muodostuu
useamman rahoittajan toimesta, aikaa on varattava enemman. Jokainen rahoittaja
tekee omat itsendiset paatoksensa. Luottoon siséltyvaa riskid pienennetaan silla,
ettd mukana on useampi rahoittaja; padasiallisesti yhdistelma on pankki ja Finn-
vera Oyj. (Rahoittajien A, B & C edustajat 2009.)

Luottojen saantikriteerit ovat yrityskohtaisia. Yrityksen omalla taloudella ja yri-
tyskaupan kauppahinnalla on vaikutusta luoton ehtoihin. Luottojen mydntdmisen
maaréat seka ehdot vaihtelevat myos talouden suhdanteiden ja rahoitusmarkkinoi-

den kayttaytymisen johdosta.
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4 RAHOITUSMARKKINAT JA NIIDEN MUUTOKSET VUOSINA 2005 —
2009

4.1 Rahoitusmarkkinat

Yrityksen tarvitsemaan rahoitukseen on saatavissa sijoitettua omaa ja vierasta
padomaa rahoitusmarkkinoilta. Rahoitusmarkkinoista puhuessa markkinat jaetaan
rahamarkkinoiksi ja pddomamarkkinoiksi. Lyhytaikaista enintdén yhden vuoden
mittaista vieraan pddoman sijoitusta on saatavilla rahamarkkinoilta. P4doma-
markkinat tarjoavat pitkaaikaista vierasta pddomaa seka sijoitettua omaa paéa-

omaa. (Leppiniemi 2005, 75.)

Rahoitusmarkkinoista kaytetaan myos nimitysta finanssimarkkinat (Alhonsuo ym.
2009, 13). Termi rahamarkkinat tarkoittavat valtion, yritysten, kuten pankkien ja
yhteisGjen valisid markkinoita, jossa eri osapuolet kdyvat kauppaa liikkeeseen

lasketuista arvopapereista (Alhonsuo ym. 2009, 75).

Rahoitusmarkkinoiden toimenkuvaan voidaan lukea muun muassa seuraavat teh-
tavat:

e varojen valittaminen ylijgdmatalouksilta alijggméatalouksille

e hinnan maarittely eri rahoitusmuodoille

e varojen sijoittaneiden ja varoja tarvitsevien riskin tasoittaminen ajallisesti

ja méaarallisesti (Leppiniemi 2005, 76).

Rahoituksen vélittdjana toimimisen lisaksi ne toimivat informaation valittdjina.
Esimerkiksi osakemarkkinat tuottavat jatkuvasti tietoa siitd, miten sijoittajat ar-
vostavat yritystd sekd miten yritysten johto on onnistunut toimenkuvassaan. (Mar-
tikainen & Martikainen 2002, 17-19.)
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4.2 Suhdanteiden vaikutus rahoituksen saantiin

Rahoitusmarkkinoilla olevia muuttujia ei voida pitédéd suhdannevaihteluiden aihe-
uttajina, vaan enemmankin suhdanteita vahvistavana tekijoind. Suhdannevaihte-
luita voidaan lievittaa rahapolitiikan keinoin kuten pankkien lainanantomahdolli-
suuksilla, liikkeessa olevan rahan maarélla seka korkotasolla (Pohjola 2008, 196).
Erdan teorian mukaan rahoitusmarkkinoilla vallitsevien epataydellisyydet, kuten
epasymmetrinen tieto, vahvistavat suhdanteita. Andersén viittaa C. Calomirisin
vuonna 1995 julkaisemaan artikkeliin Financial Fragility: Issues and Policy Impli-
cation. Kyseissa artikkelissa Calomiris jaottelee suhdanteisiin vaikuttavat rahoi-

tusmarkkinoiden tekijat neljdén ryhméan:

e kassavirtavaikutuksiin
e taserakenteen vaikutuksiin
e |luotonséannostelyyn

16-17.)

Laskusuhdanteen aikana yritysten kassavirrat supistuvat, mika aiheuttaa tarvetta
ulkopuoliselle rahoitukselle k&yttopddoman ja investointien osalta. Ulkoisen ra-
hoituksen kustannukset ovat korkeammat verrattuna yrityksen omaan tulorahoi-
tukseen. Ulkoisen rahoituksen tarpeen lisdéntyessa rahoituskustannukset nousevat
ja tdma vahentaa tehtavia investointeja. Seurauksena on suhdanteen syventymi-
nen. Laman aikana yritysten konkurssiriski kasvaa, mika nostaa rahoituksen hin-

taa entisestaan. (Andersén 2006, 17.)

Rahoituksen kustannukseen vaikuttaa paljolti yrityksen vakavaraisuus. Mité vaka-
varaisempi yritys on, sitd helpommalla ja halvemmalla se voi saada vieraan tai
oman paadoman ehtoista rahoitusta. Noususuhdanteen aikana yrityksen nettoarvo
ja vakavaraisuus kasvavat nostaen voittojen maaréé ja tasearvoja. Seurauksena
investointien rahoitus halpenee kiihdyttden noususuhdannetta. (Andersén 2006,
17-18.)
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Epasymmetrisestd tiedosta johtuva pankkien luotonsaantely vahvistuu laskusuh-

danteen aikana. Pankkien harjoittama luotonséédntelyn lisddntyminen johtuu siité,

ettd suhdanteiden ollessa laskevia yritysten konkurssiriski kasvaa. Konkurssiriskin

kasvaessa pankkien omiin asiakkaisiin kohdistuvat valvontakustannukset kasva-

vat. Seurauksena on, ettd laman aikana yritysten on vahennettdva omaa luotonan-

toaan asiakkailleen. Luotonannon véhentyminen voi johtua my6s pankkien péa-

omien heikkenemisestd. (Andersén 2006, 18.)

BKT:n kasvu

Talouden kasvuvaihe: Talouden laskuvaihe:

- alenevat - kasvavat
agentuurikustannukset agentuurikustannukset
(valvontakulut) _ - heikkeneva ulkoisen

- hyva ulkoisen rahoituksen rahoituksen saatavuus
saatavuus - sijoitusten laskevat tuotot
- sijoitusten kasvavat tuotot - sijoitusten kasvavat riskit

- sijoitusten alenevat riskit

Talouden taantuma
« korkeat riskit
« alhaiset tuotot

Aika

KUVIO 6: Kustannukset, riskit ja taloudelliset suhdanteet (Andersén 2006, 107).

Kuviossa 6 on esitetty agentuurikustannusten, riskien ja taloudellisten suhdantei-

den keskindiset suhteet. Laskusuhdanteessa riskit realisoituvat ja yritysten néky-

mét tulevasta heikkenevét. Laskusuhdanteen aikana rahoittajien valvontatehtava

korostuu, kun yritykset ovat haluttomia kertomaan heikentyneesta tilanteestaan.

Kyseessa on talloin epdsymmetrisesté tiedosta, jolloin rahoittajaosapuolen ja yri-

tyksen johdon vélilla kaikkea ei kerrota. Taméa on yhteydessa niin kutsuttu agent-

tiongelmaa, jossa yrityksen johto toimii oman etunsa mukaisesti aiheuttaen haittaa
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rahoittajaosapuolelle. Talouden taantumassa ja vaikeissa toimintaolosuhteissa
ulkoisen rahoituksen rooli korostuu. Juuri tuolloin kuitenkin sen tarjonta vahenee.
Rahoitusjérjestelmén tulisi kyeta selvittdméén elinkelpoiset yritykset ja rahoituk-
sella auttaa niitd vaikeimpien aikojen ylitse. (Fabozzi, Modigliani, Jones & Ferri
2002, 30; Andersén 2006, 106-107.)

4.3  Finanssikriisin alku

Finanssikriisill4 tarkoitetaan sitd, ettd rahoituslaitosten toiminnan, yksityissektorin
kulutuksen seka velkapohjaisten investointien kasvu on pyséhtynyt ldhes koko-
naan lisdrahoituksen puutteen vuoksi. 1990 -luvulla maailmantalouden kasvu oli
vahvaa; erityisesti vuosien 2003 — 2007 aikana. Finanssikriisin on monia syita.
Raaka-aineiden viejien positiivinen kehityksen liséksi Kiinan ja Japanin ylijaamat
edesauttoivat velkavetoista kasvua maailmassa Yhdysvalloissa, josta syntyi talou-
dellinen epétasapaino Yhdysvaltojen ja muiden maiden vélille. Teknologisen ke-
hityksen ja Kiinan halpatuotannon ansioista inflaatio pysyi hallussa, mika piti
korot alhaisena. (Finanssikriisi: Miten maailma on muuttunut 2008, 1-2; Alhonsuo
ym. 2009, 28.)

Yhdysvaltoihin virtasi rahaa, joka etsi nopeita tuottoja seké sijoituskohteita. Hyvia
sijoituskohteita oli asuntolainamarkkinoilla. Yhdysvaltojen asuntolainamarkkinat
aloittivat kasvun, joka pohjautui heikkolaatuisten lainojen paketointiin arvopape-
reiksi, joiden vakuutena asunnot olivat. Amerikassa yksityissektorin kuluttajille
myonnettiin lahes olemattomin perustein asuntoluottoja. Nama luotot olivat niin
sanottuja subprime -asuntoluottoja, joista suurin osa ji hoitamatta. (Finanssikrii-

si: Miten maailma on muuttunut 2008, 1; Alhonsuo ym. 2009, 28.)

Elokuussa 2007 ranskalainen pankki BNP Paribas ei kyennyt hinnoittelemaan
erditd rahastojaan Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoiden ongelmien myota. Yh-
dysvaltojen subprime -kriisi muuttui kansainvéliseksi rahoitusmarkkinakriisiksi.

Ongelmaluotot laajenivat koskemaan kansainvalista rahoitusjarjestelméa, silla
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luotot olivat pohjana eréisiin arvopapereistettuihin instrumentteihin. Instrumentit
levisivat pankkien ja sijoittajien salkkujen avulla Yhdysvaltojen ulkopuolelle.
Ongelmaksi muodostui, ettei ndiden instrumenttien tarkkaa mé&éaraa tiedetty eika
sitd, kenelld nditd oli. Lis&huolta aiheutti markkinoiden lapinakymattomyys; inst-
rumenteilta puuttui markkinahinta, jonka vuoksi k&ypaa arvoa oli hankala mé&arit-
taa. (Finanssikriisi: Miten maailma on muuttunut 2008, 1; Alhonsuo ym. 2009, 28;
Suhdanne 2009:1 2009, 44.)

Vuonna 2008 uhkakuvana oli koko maailmantaloutta koetteleva lama. Asuntojen
hinnat k&éntyivat laskuun sekd kansainvélisen rahoituskriisin karjistyminen loivat
uhkakuvan romahduksen partaalla olevasta maailmantaloudesta. Talouden va-
kauttamiseksi Yhdysvalloissa keskuspankki tarjosi lyhytaikaista, vakuudetonta
rahoitusta yritystodistuksia vastaan. Myohemmin keskuspankit takaisivat pankki-
en keskindista luototusta. Euroopassa puolestaan varauduttiin laajalla mittakaa-
valla pankkien takaamiseen sek& pdaomittamiseen. Uhkaa lievennettiin alenta-
malla korkoa sekéd nostamalla talletussuojaa talletuspaon estamiseksi. (Finanssi-

kriisi: Miten maailma on muuttunut 2008, 1.)

Tama johti talousyksikdiden pyrkimykseen véhent&d olemassa olevan velan maa-
réa lisdvelkaantumisen sijaan. Pohjimmaisena syyné oli luottamuspula erityisesti
rahoitusmarkkinoilla. Luottamuspula nékyi pyrkimyksen& korkeaan maksuvalmiu-
teen ja pankkien vahentyneena luotonantoinnolla. Seurauksena oli yritysten nor-
maalin toiminnan rahoittamisen vaikeus. (Finanssikriisi: Miten maailma on muut-
tunut 2008, 1-2.)

Finanssikriisin seurauksena globaaleilla rahoitusmarkkinoilla vallitsi suuri epa-
luottamus sijoittajien ja pankkien vélilla. Taman seurauksena rahan hinta nousi ja
sen saatavuus pankeille hankaloitui, mika vaikutti koko yritystoimintaan. Jotta
kriisilta olisi voitu valttya, olisi Yhdysvaltojen keskuspankki Fedin ohjauskoron
tullut olla korkeampi vuosina 2002—2005. (Alhonsuo ym. 2009, 28.)
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4.4 Finanssikriisin vaikutukset yritysrahoitukseen

Suomen talous ei valttynyt rahoitusmarkkinakriisin ja sen my6ta kaynnistyneen
kansainvélisen laskusuhdanteen seuraamuksilta. Kriisi vaikutti yritysrahoituksen
saatavuuteen ja sen ehtoihin. Lainan saaminen vaikeutui ja lainojen marginaalit
nousivat. (Suhdanne 2009:1 2009, 16, 45.)

4.4.1 Rahoituksessa tapahtuneita muutoksia

Finanssikriisin myo6té tapahtui muutoksia rahan saamisessa ja sen lahteissa. TyEL
-takaisinlainaus yritysrahoitusmuotona heratti uudestaan yritysten mielenkiinnon.
Kevééllad 2009 Finnvera alkoi myontaa talouden kehityksesta karsiville yrityksille

suhdannelainaa ja/tai -takausta.

Tammikuussa 2009 Suomen valtio pééatti toimenpiteistd ja rahaméarista, joilla
pankkien toimintaa tarvittaessa voidaan tukea. Paatds pohjautui eri valtioiden ja
viranomaisten sovittuihin toimenpiteisiin, joilla finanssijarjestelméa pidetaan toi-

mintakykyisend. (Alhonsuo ym. 2009, 29.)

Tilisanomien artikkelissa Luottolama ehkaistédén valtion tuella, Suomen hypo-
teekkiyhdistyksen toimitusjohtaja Matti Inha toteaa, etteivat pankit ole saaneet
pitkdaikaista jalleenrahoitusta jarkevaéan hintaan. Finanssikriisin myota pitkaai-
kainen jalleenrahoitus on lahes loppunut. Pankkien omat rahoitusvaikeudet vai-
kuttavat siihen, kuinka he itse pystyvat myontdmaan lainaa yrityksille. Inhan mu-
kaan suomalaiset pankit ovat muuta maailmaa paremmassa asemassa, silla 60 -70
prosenttia pankkien jalleenrahoituksesta saadaan pankkitalletuksista. (Gedik
2009, 26-27.)

Finanssikriisin myo6té luottojen vakuuksien arvottaminen on tiukentunut. Vakuu-
det tarkastellaan nykyéén entista tarkemmin. Kiinteiston ollessa vakuutena on

kiinteistosta tehtava arviokirja sen kdyvan arvon selvittdmiseksi. Kiinteiston ar-
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vonmaaritysta tehtéessa olisi huomioitava tuottoarvoon perustuvan arvon lisaksi
kiinteiston markkinaehtoinen arvo. (Rahoittaja B edustaja 2009.) Mikali kauppa-
hinta suurempi kuin yhtién substanssiarvo eli kauppahintaan siséltyy tuottoarvoa,
tulee ostajalta 16ytya vakuudet koko kauppahinnalta. VVakuusriski pyritd&an mini-
moimaan. Riskien hallinta on noussut aikaisempaa suurempaan rooliin. (Rahoitta-
ja C edustaja 2009.)

Luottojen takaisinmaksuajat ovat lyhentyneet. YKksi syy siihen on, ettd korot ovat
talla hetkelld alhaiset. Jo myonnettyjen luottojen takaisinmaksuohjelmassa on
jouduttu sopimaan uusia maksuohjelmia yrityksen tilanteeseen sopivammaksi.
Yritysten tilauskannat eivat ole toteutuneet ja luototuksen Kiristyessa yritykset
ovat tiukoilla. Maksuohjelmaa muuttaessa yritysten on suositeltavaa tehda pitkan
ajan jakson suunnitelmia tilauskannan muutoksista ja kassavirtojen kehityksesta
maksukyvyn selvittamiseksi. (Rahoittajien B & C edustajat 2009.) Rahoittaja A
edustaja totesi, ettei heidén kohdalla vakuuksissa ja koroissa ole paljoa muutoksia
tapahtunut. Luoton hintaan vaikuttaa muun muassa yrityksen johto, toimiala ja
vakuusriski. Suhdanteiden muutoksella ei ole suurta merkitysta. Rahoituksen
muodostuminen ja sen hinta on kuitenkin aina yrityskohtaista. (Rahoittaja A edus-
taja 2009.)

Yritysrahoitus on kuluneen syksyn aikana I&hentynyt normaalitilaa. Pankit ovat
valmiita myontamaan rahaa yrityksille. Pienille yrityksille rahoitus on edelleen
haasteellista luottotappioriskien vuoksi. Yrityslainojen korot alhaalla, jonka joh-
dosta pankkilainat ovat edullisia. Yrityksilla ei vain ole halua investoida. Syyna
tdhan on kapasiteettien vajaa kaytto, kysynnan heikkous seké yritysten luottamus
talouskasvun kehittymiseen. Lainaan ei turvauduta kayttdpaaomapulan takiakaan,
silld yrityksen purkavat varastojaan. (Paakirjoitus: Yritysrahoitus normalisoitui
2009, 3.)
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4.4.1.1 TyEL -takaisinlainauksen paluu

Yritykset voivat hakea tarvitsemaansa rahoitusta omista tyoelédkeyhtioistaan. Tal-
16in kyseessé on takaisinlainaus. Yritykselld on oikeus lainata osan maksamistaan
TyEL -maksuista takaisinlainana, kun yritykselle on kertynyt riittdvasti rahaa ta-

kaisinlainattavaa rahastoa. (Sormunen 2009, 24.)

Elakeyhtididen takaisinlainaus perustuu tyonantajien ja palkansaajien sopimaan
tyOeldkejarjestelméén. Takaisinlainauksen ideana on, etté tyoeldkemaksuista saa-
tavia tuloja voidaan kayttad myos eldkemaksuja maksavien yritysten rahoitustar-
peisiin. (Vakuutusosakeyhtié Garantia 2009a.) Taloudessa vallitseva kriisi on nos-
tanut takaisinlainauksen kiinnostusta suuresti. 1990 -luvun puolivalin jélkeen ra-
hamarkkinoiden avautuessa takaisinlainausten mééara kutistui véahitellen. (Vakuu-
tusosakeyhtié Garantia 2009a.) Takaisinlainausten maaran véheneminen johtui
padomamarkkinoiden kehittymisestd, muiden rahoitusmuotojen ollessa kilpailu-
kykyisempid ja edullisempia seka yritysten investointien rahoittamisesta tulora-
hoituksella (Vakuutusosakeyhtié Garantia 2006).

4.4.1.2 Suhdannelainasta apua rahoitukseen

Maaliskuusta 2009 alkaen yritykset ovat voineet hakea suhdannelainaa ja
-takausta Finnveralta. Ndiden rahoitusmuotojen avulla pyritdan auttamaan yrityk-
sid, jotka karsivat taloudellisen laskusuhdanteen johdosta. Yrityksella tulee kui-
tenkin olla edellytykset kannattavaan liiketoimintaan suhdannetilanteen parantu-

essa. (Finnveran suhdannelainat ja -takaukset 2009, 11.)

Finnveralla on valtuudet jakaa suhdannelainoja seuraavien kolmen vuoden aikana
900 miljoonaa euroa. Suhdannelainaa voidaan myontaa kayttépadomaksi turvaa-
maan yrityksen maksuvalmiutta tai investointeihin, jotka turvaavat yrityksen kil-
pailukyvyn tulevaisuudessa. Suhdannerahoituksella ei voi maksaa aiemmin otettu-

ja lainoja tai muita vastuita. Pelk&stdan palkanmaksuun ja kassan paikkaamiseen
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suhdannelainoja ei myonnetd. Kyseisten rahoitusmuotojen avulla normaalisuhdan-
teissa elinkelpoiset tyollistajat voivat selvita pahimman yli. (Sormunen 2009, 24—
25.)

Suhdannerahoituksen saaminen edellyttd4d muilta yhtion p&érahoittajilta lisarahoi-
tuksen myontamista tai saatavien vakauttamista. Tama tarkoittaa kéytdnndssa
yritykselle helpotusta lainanmaksuihin ja tarjoaa yritykselle hengéhdyshetken ke-
hittymiseen. Suhdannelainoissa Finnveran rahoitusosuus on 50—70 %. Takauksis-
sa prosenttiluvut voivat olla suuremmat, enintddn 80 %. Rahaa myonnetéan yri-
tyksen yrityksen oman toiminnan kehittdmiseen ja yrityksen tekemiin investoin-
teihin. (Finnveran suhdannelainat ja -takaukset 2009, 11; Sormunen 2009, 24-25.)

Perusteellisella rahoitushakemuksella voidaan nopeuttaa kasittelya Finnverassa.
Finnveran rahoitusmuotojen hakeminen edellyttda aina hakijalta rahoituksen kan-
nalta oleellisten tietojen merkitsemista rahoitushakemukseen. Liiketoimintasuun-
nitelmissa oleellisinta on sisaltd, ei pituus. Liiketoimintasuunnitelma kasittaa en-
nusteet tulostavoitteista sekd rahoitussuunnitelman. Suunnitelmaa tehdessa on
mietittdva, mita se tarkoittaa kaytannon tasolla, esimerkiksi montako asiakasta
kuukaudessa on oltava myyntitavoitteen tavoittamiseksi. Selke&t suunnitelmat

edesauttavat yrityksen rahoitushakemuksen kasittelya. (Sailas 2009, 13.)

4.4.2 Vaikutukset yrityskauppoihin

Advance Team Oy on jalostanut kuviot 7, 8 ja 9 Talouseldma -lehden Yrityskaup-
pa-osioon pohjautuen. Kuvioita tutkiessa on hyva huomioida, ett4 Talouseldmé-
lehden tiedot pohjautuvat sille ilmoitettuihin kauppoihin. Kuviot ovat ndin ollen
suuntaa-antavia. Kuviosta 7 on luettavissa, ettd lehden numeroon 31/2009 asti
eniten on toteutunut kauppoja, jossa kohdeyhtion liikevaihto on yli yksi miljoona,

mutta alle viisi miljoonaa.
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KUVIO 7: Yrityskauppojen kokoluokan kehitys (Advance Team Oy:n materiaali
2009).

Kuvio 8 Kkertoo, ettei yrityskauppojen kokoluokassa prosentuaalisesti ole suurta
muutosta tapahtunut vuodesta 2007 lehteen numero 31/2009 saakka. Kuten myds
kuviosta 7 on havaittavissa eniten kauppoja on toteutunut luokassa yli miljoona,

mutta alle viisi miljoonaa.

Yrityskauppojen hinnat ovat olleet alhaisempia aikaisempiin vuosiin verrattuna,
toteaa rahoittaja C edustaja, joka hoitaa padasiallisesti pk-tason yritysten
rahoitusta. Liiketoimintakauppoja on toteutettu talla hetkelld enemman kuin
osakekauppoja niiden pienemmaén rahoitustarpeen vuoksi, kertoo rahoittaja A

edustaja.
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KUVIO 8: Yrityskauppojen kokoluokkien prosentuaalinen kehitys (Advance
Team Oy:n materiaali 2009).

Kuviossa 9 on selvitetty yrityskauppojen maarén kehitys. Kuviosta on selkeasti

havaittavissa kauppojen maarassé tapahtunut muutos. Kauppojen maaréd vuonna

2009 tulee todennékdisesti olemaan pienempi kuin aikaisempina vuonna. Tamén

vuoden kolmena viimeisena kuukautena pitdisi tapahtua huima maara kauppoja,

jotta paastaisiin edellisvuoden tasolle.
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KUVIO 9: Yrityskauppojen mééran kehitys (Advance Team Oy:n materiaali

2009).
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Rahoittaja A edustaja kertoi, ettd heidén kohdalla yrityskaupat ovat laskeneet
kolmasosaan edellisiin vuosiin verrattuna. Muiden rahoittajien edustajat olivat
samoilla linjoilla. Kaupat ovat maaréllisesti vahentyneet. Ostajat ovat varovai-
sempia lahtemadn yritysostoprosesseihin. (Rahoittaja A, B & C edustajat 2009.)
Vaikka yrityskauppojen maéra on vahentynyt, ei rahoittajan tydméaaré ole vahen-
tynyt. Lomautetut tai irtisanonut henkil6t perustavat omia yrityksid. (Rahoittaja A
edustaja 2009.)

4.4.3 Finanssikriisi ei aina ole syy rahoituksen epdonnistumiseen

Professori Ari Hyytinen Jyviaskylén yliopistosta toteaa artikkelissaan ”Kolme ha-
vaintoa yritysrahoituksesta” ettd rahoituksen ehdoissa ja sen saatavuudessa tapah-
tuneet muutokset nakyvét eri yrityksiin ja toimialoihin eri tavalla. Tama perustuu
siihen, ettd kansantaloudellisesta ndkdkulmasta yritysrahoituksella on kaksi teht&-
vé; auttaa kdynnistdmaan uusia hankkeita ulkoisen rahoituksen turvin ja toisena,

karsia elinkelvottomia hankkeita. (Hyytinen 2009, 16.)

Hyytinen mainitsee piirteitd, joita kannattaa huomioida puhuttaessa rahoitus-
markkinoiden ja yritysrahoituksen merkityksesta erityisesti pk-yrityksille. Kieltei-
nen rahoituspadtos voi johtua huonosta liikeideasta, ei rahoituksen kiristymisesté
yleiselld tasolla. Rahoitusehtojen tiukentuminen ei valttamétta tarkoita, etté yksi-
tyinen rahoittaja (pankit ja pddomasijoittajat) ei ole hoitanut tehtaviaan oikein.
Tiukentumisen taustalla voi olla halu erotella elinkelvolliset liikeideat elinkelvot-
tomista. (Hyytinen 2009, 16-17.)

Kuitenkin Hyytinen toteaa, etteivat rahoitusmarkkinoiden kriisi ja sen seuraukse-
na voimakas laskusuhdanne olisivat vaikuttaneet rahoitukseen. Epéselvyytta on
siind, kuinka voimakkaita muutokset ovat olleet elinkelpoisten pk-yrittdjien nako-

kulmasta. (Hyytinen 2009, 18.)
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5 OSTAJAN RAHOITUSTARPEEN KATTAMINEN YRITYSKAUPASSA

5.1 Empiriaosuuden tavoite

Empiriaosuuden tavoitteena on tarkastella yrityskauppojen erilaisia rahoitustilan-

teita. Tarkastelua varten on muodostettu kolme todellisuuteen pohjautuvaa yritys-
ta. Malliyritysten avulla pyritdén saamaan selville, kuinka rahoitus on talla hetkel-
14 hoidettavissa sekd mihin seikkoihin rahoittaja kiinnittad huomiota kohdeyrityk-

sessd ja ostajassa.

Empiriaosuudessa on hyddynnetty tydssa tehtyjé haastatteluja. Haastattelutilan-
teessa haastateltavilta on spontaanisti pyydetty lyhyesti kommentoimaan malliyri-
tyksid. Huomioitavaa on, etté rahoitusprosessi on aina yksil6llinen, jonka vuoksi
esitetyt ratkaisut ovat vain esimerkinomaisia. Rahoitukseen liittyvid vakuuksia,
kuten kiinteist6j4 ja osakkeita, ei ole tarkasteltu ratkaisuissa, sill& niiden va-
kuusarvon méarittelemiseksi yrityksilla on omat ohjeistuksensa. Vakuuslaskelmat

pohjautuvat Finnvera Oyj:n tarjoamiin takaustuotteisiin.

Malliyritykset on muodostettu niin, etta Yritys A Oy:ssa omistajanvaihdos toteute-
taan ulkopuolisen jatkajan ja yrittdjan lasten kesken osakekauppana. Yritys B
Oy:ssa yrittdja myy liiketoimintansa ulkopuoliselle taholle. Yritys C Oy:ssa toteu-
tetaan perheen sisdinen omistajanvaihdos osakekaupalla. Kaikilla yrityksilla on

erilaiset taustat.

5.2 Malliyritykset

5.2.1 Yritys AOy

Paikallinen rakennusurakoitsija Jussi on miettinyt oman tyduransa kestoa ja paéa-

tynyt siihen tulokseen, etta siirtyy eldkkeelle kahden vuoden kuluttua taytettyaan
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63 vuotta. Yritys A Oy on toiminut vuodesta 1980 lahtien. Jussi on maksanut it-
selldén vapaaehtoista elakevakuutusmaksua, joka mahdollistaa elédkkeelle jaannin
63 vuotta taytettydédn. Jussi on kartoittanut lastensa ja tiimivetdjiensa kiinnostusta

jatkaa yrityksen toimintaa.

Jussin lapsista Mari (30 v) ja Jari (32 v) ovat valmiita jatkamaan isdnsa yritysta.
Lisaksi toinen tiiminvetdjista Kalle (40 v) olisi kiinnostunut yrittajyydestd, mutta
pienelld omistusosuudella. Mari on taysipéivaisesti yrityksessa toissé ja on vas-
tuussa yrityksen taloudesta. Koulutukseltaan Mari on yo-merkonomi. Jari on t0is-
sé toisessa paikallisessa rakennusliikkeessa tyonjohtaja. Jari voisi siirtyad isdnsa
yritykseen t6ihin ja ottaa vastuulle isédnsa tyotehtavat. Jussi toimii yrityksen toimi-

tusjohtajana ja on tarvittaessa mukana tyémaalla.

Koska omistajanvaihdos tapahtuu parin vuoden sisalla, p&éatti Jussi kaantya kon-
sultin puoleen, jolla on pitk& kokemus omistajanvaihdoksista. Konsultti ehdotti
seuraavaa:

e Jussi luovuttaa Marille ja Jarille kummallekin 45 % yhtion osakkeita seu-
raavan puolen vuoden sisélld. Koska Jussi ei halua paljoa rahaa osakkeis-
taan, luovutetaan osakkeet Marille ja Jarille lahjaluonteisella kaupalla,
jonka hinta on 50,1 % yrityksen kayvésta arvosta.

e Jussi luovuttaa Kallelle 10 % osakkeista kdypaan hintaan. Kauppa toteutuu
samaan aikaan kuin Marin ja Jarin kauppa.

e Jussi toimii siirtymakauden ajan eldkkeelle jd&miseensd asti yrityksessa ja
saa palkan tyosta.

o Konsultti arvioi yrityksen kdyvaksi arvoksi arvonméaérityksen perusteella
450.000 €.

e Konsultin ehdotus sopi kaikille osapuolille ja jatkajat alkoivat kartoittaa

rahoitusta.

Yritykselld on hyva maine asiakkaidensa keskuudessa ja sen tilauskanta tulee
olemaan vahva seuraavan vuoden ajan. Yritys on investoinut kalustoon ja toimis-

toonsa pari vuotta sitten, jotta laitteet ja koneet olisivat ajantasaiset.
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Selvittéessa rahoittajien huomioita yrityksesta kaikki nostivat esille sisarusten
keskindiset suhteet. Kuinka sisaruksilla onnistuu tyénteko yhdessa, kun molem-
milla on yht& suuri omistusosuus? Rahoittaja C edustaja totesi, etté toisen sisaruk-
sen saadessa kolmas omistaja puolelleen hdn on maardenemmistossa. Mikali Ma-
rilla ja Jarilla on yht& paljon yhtion osakkeita, esiin nousee kysymys henkildiden
tyopanoksesta ja sen arvostuksesta yrityksestd. Taman vuoksi olisi tarkeaa, etté jo
omistajanvaihdostilanteessa jommallekummalle sisarukselle tulisi méaraenem-
mistd. (Rahoittaja A, B & C edustajat 2009.)

Moni rahoittajan edustaja totesi yrityksen tilanteen olevan ihanteellinen. Lisatieto-
ja kuitenkin toivottiin muun muassa jatkajien aikaisemmista lainoista seka ty6- ja
koulutustaustasta. Aikaisempien lainojen lisdksi on tarkeda kartoittaa jatkajien
vakuuksien riittavyys ja takaisinmaksukyky. Ennen kaikkea kaivattiin lisatietoa
yrityksen tilinp&atostiedoista useammalta vuodelta ja sen historiasta. Hyvéna
asiana pidettiin, ettd Mari ja Kalle ovat yhtion palveluksessa ja néin tuntevat sen
rakennetta. (Rahoittaja A, B & C edustajat 2009.)

Rahoittaja A edustaja huomautti, ettd ennen rahoitusprosessin aloitusta on selvi-
tettdvad, onko kyseessa perustajaurakointia vai saneerausurakointia. Moni edustaja
sanoi yrityksen toimialan olevan altis vaihteluille. Tdmé&n vuoksi toivottiin ennus-
teita tulevasta seké tarkempia tietoja tilauskannasta. Mista tilauskanta muodostuu
ja kuinka todennakadista on tilauskannan toteutuminen? Rahoittaja C edustaja ker-
toi toimialalla olevan matala kynnys alkaa yrittdjaksi, jonka vuoksi tulevan kaup-
pahinnan ei kannata olla paljoa yli yrityksen substanssiarvon. Siksi han suosittelisi
Jarin ja Marin kohdalla omistajanvaihdoksen tapahtuvan aitona sukupolvenvaih-
doksena. Vaihdoksessa hyddynnettéisiin mahdollisuutta alempaan kauppahintaan.
(Rahoittaja A, B & C edustajat 2009.)



TAULUKKO 1: Jatkajien maksama kauppahinta osakkeista.
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Mari ja Jari

Kalle

Yrityksen kdypa arvo

Lahjaluonteinen kauppa
(kauppahinta 50,1 % kayvdsta arvosta)

Yrityksen kdypa arvo

Marin maksama kauppahinta
(45 % osakkeista)

Jarin maksama kauppahinta (45%)

Kallen maksama kauppahinta
(10 % osakkeista)

450 000 €

225450 €

101 453 €

101 453 €

450 000 €

45000 €

Taulukossa 1 on laskettu, kuinka paljon kunkin jatkajan tulisi hankkia rahoitus

kaupalle. Arvopapereista, kuten osakkeista, on maksettava varainsiirtovero. Tau-

lukossa 2 on laskettu, kuinka paljon veroa tulee maksettavaksi kauppahinnan pe-

rusteella kullekin jatkajalle.

TAULUKKO 2: Maksettava varainsiirtovero.

Kauppahinta |Vero-%  [Maksettava vero
Mari 101453 € 1,60 % 1623 €
Jari 101453 € 1,60 % 1623 €
Kalle 45000 € 1,60 % 720 €

Osakekaupasta koituva varainsiirtovero hyva huomioida selvittéessa tarvitse-

maansa rahan maaraa. Veron maara kasvattaa rahan tarvetta. Taulukossa 3 on

laskettu yhteen maksettava kauppahinta ja siitd aiheutuva vero.
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TAULUKKO 3: Yritys A Oy: Rahoitustarve henkildittain.

Kauppahinta |Vero Yhteensd
Mari 101 453 € 1632€ 103 085 €
Jari 101453 € 1632 € 103 085 €
Kalle 45000 € 720 € 45720 €

Tarvittavan rahoitustarpeen Mari ja Jari voisivat kattaa hyddyntamalla pankin ja
Finnveran tarjoamia mahdollisuuksia. Mikali Marilla tai Jarilla on itsellddn omaa
rahaa sijoitettavaksi yhtioon, pienentad se tarvittavaa ulkopuolista rahoitusta. Ul-
koisen rahoituksen mééran pienentyessa vakuustarve alenee. Jussi voi antaa lap-
silleen jopa 10 vuoden korottoman maksuajan, jolloin akuutti rahoituksen tarve ei
ole suuri. 10 vuoden maksuajalla vuosittaiseksi lyhennysméaéraksi muodostuisi

10.308,50 €. Rahoitus Marilla ja Jarilla voisi jakaantua taulukon 4 mukaisesti.

TAULUKKO 4: Yritys A Oy: Rahoituksen jakaantuminen.

Finnveran yrittajalaina 35000 €
Finnveran osuus 28 000 €
Yrittdjan omarahoitusosuus 7000 €

Finnveran investointi- ja kdyttopddomalaina | 16 500 €
Pankkilaina S51585¢€
Yhteensa 103 085 €

Finnveran yrittdjalaina on maksimissaan 80 % rahoitustarpeesta. Loput 20 % on
yrittdjadn omarahoitusosuutta, joka on edellytys luoton saamiselle. Omarahoi-
tusosuus voidaan hoitaa joko yrittdjan hankkimalla pankkilainalla tai omalla ra-
halla. (Finnvera 2009.) Yrittdjan hakiessa 35.000 €:n yrittdjdlainaa, josta yrittdjan

osuus on 7.000 € ja Finnveran 28.000 €. Taulukossa 5 on esitetty luotosta aiheu-
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tuva vakuustarve Marin ja Jarin osalta. Finnveran pientakausta myodnnetaan

60 %:iin asti luoton méarastd, kuitenkin enintddn 85.000 €:00n asti (Finnvera
2009). Finnveran ollessa riskirahoittaja vakuudet maaritellaan tapauskohtaisesti
yritystutkimuksen perusteella. Tdman johdosta yrittajalainalle ei ole laskelmissa

huomioitu vakuuksia.

TAULUKKO 5: Yritys A Oy: Vakuustarve.

Finnveran pientakaus pankkilainaan 30951 €
Omaa varallisuutta vakuuksien muodossa 37134 €
Lopulle pankkilainalle vakuudet 20634 €
Investointi- ja k&yttopddomalaina 16 500 €
Yhteensa 68 085 €

Kallelle Jussi myy osakkeet hintaan 45.000 €:a. Kaikkiaan Kallen rahoitustarve on
45.720 €. Jussi voi myontaa sovittaessa Kallelle maksuaikaa. Kalle voisi hankkia
kauppahinnalle yrittajalainaa 25.000 € ja pankkilainaa 20.720 €. Yritt4jalainan
omarahoitusosuutta varten yrittdjan omaa rahaa tulisi 5.000 €. Pankkilainalle ha-
ettaisiin Finnveran pientakaus 12.432 €. Vakuuksia Kallen tulisi hankkia lopulle
pankkilainalle 8.288 €.

5.2.2 Yritys B Oy

Paikallinen huoltamoyrittdja Antti myy yrityksensa liiketoiminnan. Yritys B Oy:n
palvelutarjontaan kuuluu autojen korjaukset ja huollot sekd varaosamyynti. Liike-
toimintakaupassa pitdd Antti itselldadn huoltamon kiinteistén ja vuokraa sité jatka-
jalle. Toiminnalle on I6ytynyt jatkaja. Antti on tehnyt jatkajaksi tulevan Onnin
kanssa liiketoimintakaupasta kirjallisen esisopimuksen, jossa on sovittu kauppa-
hinnaksi 500.000 €. Onni tulee perustamaan kauppaa varten oman osakeyhtion.

Onni ottaa vastattavakseen tyontekijoiden lomapalkkavelat 30.000 €, miké pie-
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nentdd akuuttia rahoitustarvetta. Sopimuksessa on sovittu, ettd Onnin yhti6 ostaa

viiden vuoden kuluttua kiinteiston Antilta.

Kauppahinta perustuu Antin omaan ndkemykseen yrityksesta hyddyntéen viimei-

simpid tasearvoja. Taulukko 6 kertoo, kuinka kauppahinta muodostuu.

TAULUKKO 6: Kauppahinta

Vaihto-omaisuus 150 000 €
Kayttbomaisuus 250 000 €
Goodwill 100 000 €
Kauppahinta 500 000 €

Yhtio ei kuulu valtakunnalliseen ketjuun. Toimitilat sijaitsevat suhteellisen vilk-
kaalla teollisuusalueella l1ahell& valtatietd. Parin viimeisen vuoden ajan yritys on
tehnyt huomattavasti pienempaa voittoa kuin aikaisemmin. Syyna tdhan Antin
mielestd on lahelle tullut varaosaliike sek& uusi kilpailija alueella. Yritys on toi-
minut alusta ldhtien nykyisell& paikallaan eli vuodesta 1990. Huoltamon tulevai-
suus vaikuttaa valoisammalta. Potentiaalia 10ytyisi, kun vetdjané on oikea henkil
tai yritys. Lopullinen kauppasopimus Kirjoitetaan, kun Onni on neuvotellut rahoi-

tuksen.

Yritys B Oy:n kohdalla kaikki rahoitustoimihenkil6t olivat varovaisen oloisia.
Moniin asioihin toivottiin tarkempaa selvitysta. Kauppahinnan suuruus herétti
kaikkien edustajien huomion. Kiinteiston hankkimista mydhemmin pidettiin hy-
vana keinona pienent&é kauppahintaa. Silti kauppahintaa pidettiin kovana suh-
teutettuna yritykseen. Erityisesti kauppahintaan sisaltyvaa goodwillid pidettiin
aivan liian korkeana verrattuna yrityksen historiaan ja tulevaan ndkymaan. Ulko-
puolisia asiantuntijoita tulisi k&yttdd maarittdmaan yrityksen kdypé arvo seké
huoltamokiinteiston kunto mahdollisten ymparistoriskien varalta. (Rahoittaja A, B
& C edustajat 2009.)
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Varaston kuranttiuden selvittdminen ennen kaupan toteutusta oli monelle yksi
ehto rahoitukselle. Rahoittaja A edustaja totesi, ettd nykyaan lahes jokaiselle au-
tomerkille on omat varaosansa. Edustaja haluasi selvittad, onko kyseessa merkki-
huoltamo vai huoltamo, josta l0ytyy varaosia kaikkiin autoihin. T&ll& on vaikutus-
ta varaston arvon suuruuteen. Kiinteiston ostosta ei tulisi tehda tassd vaiheessa
rahoituslaitoksen edustajien mielesté kirjallista sopimusta, joka velvoittaisi osta-
maan kiinteiston. Optio-oikeus Kiinteiston ostoon on parempi. (Rahoittaja A, B &
C edustajat 2009.)

Koska yritys on tehnyt tappiota viimeisina vuosina, rahoitustoimihenkil6t olivat
kiinnostuneita saamaan selville syita heikompiin vuosiin. Rahoittajan B ja C edus-
tajat teettaisivat yrityksen kilpailijakartoituksen. Huoltamoalalla tapahtuu talla
hetkell& ketjuuntumista. Kuinka yksityinen huoltamo ja varaosamyymala selvidvat
ketjuyritysten varjossa? Kilpailijakartoituksen lisdksi tulisi selvittaa yrityksen
toimialan tulevaa ndkymé&a. Rahoittaja A edustaja mainitsi, ettd syy huonompiin
vuosiin voisi 16ytya yhtion hinnoittelusta. Han arveli, ettei yrittdja ole vahaan ai-
kaan muuttanut hinnoitteluaan ajantasaiseksi, todenmukaisuutta vastaavaksi, vaan

on myynyt palveluita ja tuotteita alihintaan. (Rahoittaja A, B & C edustajat 2009.)

Myos henkilokunta ja litkevaihdon jakautuminen nousivat esille yrityksen kohdal-
la. Jotta yritys pystyisi toimimaan jatkossa kannattavasti, on henkilokunnalla suuri
merkitys. Henkilokunnan tulee sitoutua tydskentelemaan uuden yrittdjan alaisuu-
dessa. Henkilékunnan keski-ialla ja ammattitaidolla on vaikutusta siihen, kuinka
paljon tarvitaan tulevaisuudessa uutta tydvoimaa tai koulutusta. Koska yrityksella
on selkeésti kaksi eri osa-aluetta, olisi hyva selvittad, kuinka liikevaihto jakautuu
osa-alueittain. Né&in saataisiin selville osa-alueiden kannattavuus ja mahdolliset
kehitystoimenpiteet. (Rahoittaja A, B & C edustajat 2009.) Yleisesti ottaen Yritys
B Oy:n kohdalla rahoittajat vaativat paljon lisatoimenpiteitd ennen rahoituspéa-

toksen tekoa.

Antille maksettavan kauppahinnan mééra kaupantekohetkelld on 470.000 €. Osta-

jana Onni ottaa vastattavakseen yhtion siirtovelat 30.000 €, jolloin Onnin ei tar-
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vitse maksaa koko kauppahintaa 500.000 €. Akuutti rahoitustarve on kaupanteko-
hetkelld 470.000 €. Tarvittavan rahoitustarve voisi jakaantua taulukon 7 osoitta-

malla tavalla.

TAULUKKO 7: Yritys B Oy: Rahoituksen jakaantuminen.

Finnveran yrittajélaina 30 000 €
Finnveran osuus 24 000 €
Yrittdjan omarahoitusosuus 6 000 €

Finnveran investointi- ja kayttbpadomalaina | 200 000 €

Pankkilaina 200 000 €
Padomasijoittaja 40 000 €
Y hteensa 470 000 €

Esimerkiksi yksityisen pddomasijoittajan tullessa mukaan rahoittamaan kauppaa,
hénen tietotaitoaan voitaisiin hyddyntéa viedessa yrityksen parempaan suuntaan.
Kauppahinnalle tarvitsee olla vakuudet. Vakuudet voisivat jakaantua alla olevan
laskelman mukaisesti. Vakuuslaskelmassa (taulukko 8) on hyddynnetty vain yhta

Finnveran takausmuotoa.

TAULUKKO 8: Yritys B Oy: Vakuustarve.

Finnveran pientakaus pankkilainaan 160 000 €
Omaa varallisuutta vakuuksien muodossa 240 000 €
Lopulle pankkilainalle vakuudet 40 000 €
Investointi- ja k&yttdpddomalaina 200 000 €
Yhteensa 400 000 €

Kauppahinnan ollessa korkeahko tulevat vakuus- ja rahoituslaskelmat olemaan

moniselkoisempia kuin mita edella on esitetty. Tamén vuoksi rahoituksen hoita-
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miseen on hyva varata riittavasti aikaa, jotta erimuotoisista rahoitustuotteista raa-

taloidaan yritykselle sopiva paketti.

5.2.3 Yritys C Oy

Yritys C Oy on muovialan yritys Paijat-Hameen talousalueelta. Yritys on ollut
toiminnassa vuodesta 1980 l&htien ja valmistaa erilaisia muovituotteita. Tuotteet
valmistetaan padasiassa tilaustyona. Yritykselld on oma mallistonsa, jota se mark-

kinoi. Tyontekijoita parhaillaan yrityksessa on 20.

Yrityksen omistavat isd Hermanni ja poika Eemeli suhteessa 70 - 30. Hermanni
lahestyy eldkeikad ja omistajien aikeissa on muuttaa omistussuhteet. Eemelin veli
Ville tulisi omistajaksi 30 %:n osuudella. Eemelin omistusosuudeksi jéisi 70 %.
Ville on koulutukseltaan diplomi-insinéri, joka on myohemmin perehtynyt

markkinointiin. Eemeli on koulutukseltaan tuotantotalouden diplomi-insindori.

Yrityksen asiakkaista yksi muodosti l&hes 60 prosenttia liikevaihdosta. Talouden
taantuman myota tdma asiakas perui tilauksiaan, mika alensi Yritys C:n tulosta
roimasti. Tuleva talvi vaikuttaa vaikealta. Lomautuksia on todennakoisesti tulossa
koko henkiltstolle. Lomautuksien pituudesta ei ole varmuutta. Positiivista yrityk-
sen lahitulevaisuudessa on, ettd muut asiakkaat ovat hiukan kasvattaneet tilauksi-
aan. Yrityksen péaasiakas on todennut, ettd talouden nousun myot4 heidan tilauk-

sensa kasvavat, mutta eivat ena entiselle tasolle.

Yritys C Oy:n asiakaskunta seka se, etta yksi asiakas muodostaa yli puolet yrityk-
sen liikevaihdosta, oli merkille pantavaa. Rahoittaja A edustaja totesikin, etta ky-
seiselle yritykselle taantumalla on positiivista vaikutusta. Yritys joutuu tervehdyt-
tamé&an asiakaskuntaa monipuolisemmaksi eikd voi endé nojautua litkaa yhden

asiakkaan varaan. (Rahoittaja A, B & C edustajat 2009.)
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Uusien omistajien keskindisid omistussuhteita rahoittajat pitivat positiivisena.
Omistajista toinen on maardenemmistdssa, jolloin keskindinen tyénjako on sel-
keéd. Jatkajilla on tarvittava koulutus, Eemeli on liséksi ollut t0issa yrityksessa.
Moni edustajista arveli omistajanvaihdoksen onnistuvan ilman ulkopuolista ra-
hoittajaa, mikéli omistajanvaihdos toteutetaan aitona sukupolvenvaihdoksena,
jossa hyddynnetdan verottajan tarjoamia huojennuksia. (Rahoittaja A, B & C

edustajat 2009.)

Yrityksen arvon selvittdminen sekd kauppahinnan muodostaminen olivat tarkeita
osa-alueita jatkoa varten. Ulkoisen rahoittajan ollessa mukana tulisi laatia ennus-
telaskelmia tulevasta esimerkiksi kassavirtalaskelma. Rahoittaja B edustaja mai-
nitsi, etta yrityksen tuleva kehitys olisi hyvé tietdd. Mihin suuntaan uudet omista-
jat aikovat yritysté kehittdad? Miten yrityksen oma mallisto pérjéaé ja kuinka mer-

kittava se on yritykselle? (Rahoittaja A, B & C edustajat 2009.)

TAULUKKO 9: Villen ja Eemelin kauppahinta.

Ville
30 osakkeen osuus kayvasta arvosta 27.000 €,
josta 50,1 %:a on 13.527 €.
Eemeli
40 osakkeen osuus kayvésta arvosta 36.000 €,
josta 50,1 %:a on 18.036 €.

Isd Hermanni paattad luovuttaa osakkeensa lahjaluonteisella kaupalla. Veljekset
maksavat isalleen 50,1 prosenttia saamiensa osakkeiden kéyvésta arvosta. Yhtion
100 osakkeen oletettu kiypa arvo on 90.000 €, jonka pohjalta veljeksille muodos-

tuva kauppahinta taulukon 9 mukaisesti.

Maksettavat kauppahinnat eivét ole kovin suuria, jolloin Ville ja Eemeli pystyisi-

vét hoitamaan kauppahinnan omilla rahoillaan. Koska kyseessa on perheen siséi-
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nen omistajanvaihdos, voi isa antaa pojilleen maksimissaan 10 vuoden korotonta
maksuaikaan. Vuosilyhennykseksi tulisi 10 vuoden maksuajalla Villelle 1.353 € ja
Eemelille 1.804 €. T&llGin pojat voisivat lyhentad velkaansa isélleen yhtion mah-
dollisesti jakamilla osingoilla. Ulkoista rahoittajaa ei vélttamétta tarvita Yhtio C
Oy:n kohdalla. Ulkopuoliseen rahoittajaan turvautuessa kannattaa veljesten hakea
Finnvera Qyj:n yrittdjalainaa. On mahdollista, etta tilanteessa selvittaisiin pankin
myontamalla luotolla. Vakuuksien puuttuessa voitaisiin kayttda Finnveran ta-

kausmahdollisuuksia.

5.3 Johtop&atokset

Tutkimuksen perusteella voidaan palata tutkimusongelmiin ja vetaa johtopaatok-
set. Mielestani olen onnistunut I6ytdmaén vastaukset tutkimusongelmiin. Finans-
sikriisin myoté yrityskauppojen rahoitusprosessi on tarkentunut aikaisesmmasta.
Myo0nnettavat lainamaarat ovat alhaisemmat kriisin alkuun verrattuna. Yritysten
luottotappioriski ja luottoluokka vaikuttavat luoton myontdmiseen. Rahoituspro-
sessissa edellytetddn enemmaén realistisia laskelmia yrityksen tulevasta kehityk-
sestd, tilinpaatostietoja aikaisemmilta vuosilta ja hyvia suunnitelmia kaupan to-
teuttamiseen ja onnistumiseen. Yleisesti ottaen voidaan sanoa, etta kaikki olen-

nainen tieto yrityksesta ja sen toimialasta tulisi saattaa rahoittajan tietoon.

Rahoituksen tiukentuessa finanssikriisin myo6ta yrityskaupat ovat laskeneet maa-
rallisesti ja euroméaaraisesti. Vaikka korkotaso on alhaalla, ei yrityksill& ole suurta
intoa ulkoiselle rahoitukselle. Yrityksilla ei ole riittavasti luottamusta talouskas-
vuun, jotta he alkaisivat investoida. Yritykset ovat télla hetkella varovaisella kan-

nalla.

Rahoittajat pyrkivat minimoimaan vakuusriskejaan, minka vuoksi yrityksilta tulisi
l6ytyd vakuudet koko luotolle. Suuremmallekin kauppahinnalle onnistuu saamaan
rahoitusta, mikali yrityksell& on tarjota riittdvat vakuudet. Vakuuksille tulee tehda

arvonmaaritykset, mikali niit4 ei ole hiljattain tehty. Pankkirahoitus yhdessé riski-
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rahoittajan kanssa edesauttaa pienentaméén vakuuksien méaraa. Liian korkea
kauppahinta vaikeuttaa rahoituksen saantia. Yrityksesta tulisi teettdd arvonmaari-

tys kauppahinnan selvittdmiseksi, jotta kauppahinta olisi realistinen.

Finanssikriisi lahti liikkeelle Yhdysvaltojen velkajohtoisesta kulutuskayttaytymi-
sestd. Yhdysvalloissa myonnettiin heikoille asiakkaille asuntoluottoja korkotason
ollessa alhainen. Namé subprime -luotot levisivat maailmalla arvopapereiden
muodossa. Korkotason noustessa ja asuntojen arvon laskiessa asuntoluottoja jai
hoitamatta. Pankeille kertyi luottotappioita. Koska luottoja oli arvopapereiden
muodossa pankkien taseissa, pankkien keskindinen luottamus vaheni. Tdma vai-
keutti pankkien omaa rahoitusta, joka nakyi varovaisuutena niiden asiakkaille

myonnettavien lainojen maaréssa ja ehdoissa.

Jotta muodostettu rahoituspaketti olisi sekd yrityksesta ettd rahoittajasta edullinen,
on osapuolten keskindisen suhteen oltava avoin ja luottamuksellista. Olennaista
on tiedonkulku osapuolten valill4. Rahoittajan nakdkulmasta on positiivista, jos
yritys on laatinut hyvét suunnitelmat ja laskelmat yrityksen tulevaisuudesta. Posi-
tiivista on myos se, etta yritys on valmis luovuttamaan tietoa itsestdaan ja sen toi-
mialan kehityksesta rahoittajalle. Vaikka ulkopuolista asiantuntijaa ei tarvita, hei-
dan rooliaan rahoituksessa ei voi aliarvostaa, silla he tuovat uuden nakokulman
rahoitusprosessiin. Asiantuntijoiden tekemét arvonmaééritykset yrityksen omai-
suudesta lisaavat luottamusta pankin ja yrityksen valilla sekéd antavat pohjan

kauppahinta- ja rahoitusneuvotteluille.

Taulukossa 10 ”Rahoittajien huomion kohteita” on tiivistetty ne seikat, joihin
rahoittajat kiinnittavat huomiota malliyritysten kohdalla. Samalla asialla voi olla
positiivinen tai negatiivinen vaikutus. Se, kumpi vaikutus asialla on, vaihtelee
yrityskohtaisesti. Jatkajien haastattelut ovat tdmén johdosta olennaisia rahoitus-
prosessissa. Huonot keskindiset suhteet heijastuvat yrityksen toimintaan. Kuvion
huomiot ovat yleistettdvissa muillekin rahoitusta hakeville tai suunnitteleville

yhtiville.
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TAULUKKO 10: Rahoittajien huomion kohteita.

l

o Jatkajan tyoskentely yrityksessa
e Kauppahinnan suuruus
o Valmiiksi tehdyt arvonméari-
e Ei liian sitovia kauppasopimuk- _ i
tykset ja suunnitelmat kaupan
sia: mieluummin optioita kuin
tekoon
velvollisuuksia
e Oikea koulutus alalle

e Sisarusten ollessa yhdessé jatkajia heidan keskindiset suhteensa

e Jatkajien aikaisemmat lainat, takaisinmaksukyky ja tyokokemukset
e Tilinpaatostiedot seka yrityksen historiakatsaus
e Ulkopuolisten asiantuntijoiden osallistuminen
e Varaston kuranttiuden ja arvon selvittdminen
e Koneiden ja kaluston arvo
e Yrityksen henkildkunta ja asiakaskunta
e Kiinteisto yrityskaupassa
o jos mukana, kauppahinta nousee korkeammaksi
o jos ei mukana, kauppahinta alhaisempi, mutta riittdvatkd vakuudet
e Yrityksen toimiala ja sen tulevaisuuden nakymat

e Yrityksen oma tulevaisuus

Yritys A Oy:n kohdalla ei ole havaittavissa suuria kynnyskysymyksié rahoituksen
saamiselle. Yritys on aloittanut hyvissa ajoin omistajanvaihdoksen toteuttamisen
ja on teettanyt yrityksestd arvonmaéaritysten. Rahoitusprosessissa kenties olennais-
ta tulee olemaan jatkajien haastattelut. Haastatteluilla rahoittajat saavat selville
jatkajien keskinaiset suhteet ja heidén soveltuvuutensa yhtioon ja sen toimintaan.
Yrityksen on hyva varautua siihen, etté rahoittajat tulevat kyselemaan tietoja yri-
tyksen tilinp&&toksistd useamman vuoden alalta seka tietoja tilauskannan raken-
teesta ja kehittymisestd. Yritys A:n kohdalla kauppahinnan ei kannata olla paljoa
yli yrityksen substanssiarvon. Yritys on toimialalla, jolla on matala kynnys aloit-

taa uutena yrittdja, ja joka on altis talouden suhdannevaihteluille.
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Yritys B Oy heratti paljon kysymyksié rahoittajissa. Paallimmaisend huomiona oli
yrityksen kauppahinta ja muodostuminen. Kauppahintaan sisaltyy goodwillia
100.000 €, mikd on suurehko ottaen huomioon yrityksen toimialan, sen taloudelli-
sen kehityksen ja sen kilpailijat. Ostajan ei kannata maksaa tyhjésté tai mahdolli-
sesta potentiaalista jatkossa. On todennékoistd, ettd kauppahinta alenee selvitetta-
essé yrityksen vaihto- ja kdyttbomaisuuden kayvat arvot, mitka tulevat olemaan
edellytys kaupan toteuttamiselle. Kaypien arvojen selvittdminen on tarkeaa osta-
jalle, jotta saadaan selville liiketoimintakaupasta tuleva poistopohja. Kun kysees-
s& on huoltamoyritys, on kartoitettava mahdolliset ymparistoriskit. Yritys on kui-
tenkin ollut olemassa vuodesta 1990, joten ympdriston suojaukset on todenné&koi-

sesti toiminnassa noteerattu.

Yritys B kannattaa selvittaa sen liikevaihdon jakaantuminen eri toiminnoille toi-
mintojen kannattavuuden paljastamiseksi, ellei eri toimintoja ole kirjanpidossa
pidetty erill&&n. Yrityksen rahoitusprosessista kenties tulee pitkdhko. Kauppahinta
on korkea ja huoltamo- seka varaosatoimiala ovat murroksessa, joten rahoittajien
tekemiin yritystutkimuksiin menee aikaa. Rahoituksen mahdollinen kynnyskysy-
mys voi olla vakuuksien riittdvyys, kun kiinteistd ei siirry liiketoimintakaupassa ja

ostajana on perustettava yritys.

Yritys C Oy:lle taantuma on mahdollisuus. Taantuma ennen kaikkea tervehdyttaa
sen asiakaskuntaa. Talla hetkellah&n yksi asiakas muodostaa yli 50 prosenttia yri-
tyksen liikevaihdosta. Jatkajaveljesten kehittaessa yrityksen toimintoja ja mallis-
toa yritykselle on odotettavissa valoisaa tulevaisuutta toiminnan ollessa kannatta-
vaa. Lomautusuhat ovat todellisia, joten helppoa alkua ei ole. Yrityskauppa voita-
nee toteuttaa ilman ulkopuolista rahoittajaa, kun hyddynnetdén sukupolvenvaih-
dokseen liittyvid huojennuksia. Vaikka ulkopuoliseen rahoittajaa ei turvauduttaisi,
olisi hyvé laatia Kirjalliset suunnitelmat tulevasta kehityksesta. Miten toimintoja
ja mallistoa kehitetddn? Milta yrityksen talous nayttaa kassavirtalaskelman muo-

dossa?
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6 YHTEENVETO

Yrityskaupan toteuttamiseen on olemassa erilaisia syitd, jotka voidaan joko siséi-
siin tai ulkoisiin syihin. Siséisia syitd on esimerkiksi yrityksen omistus- ja omai-
suusrakenne ja rahoitusmahdollisuudet. Ulkoisia syitd on muun muassa yhtitra-

kenteen mukauttaminen seké sukupolvenvaihdos.

Osakeynhtitiden toteuttamiin yrityskauppoihin on olemassa paljon erilaisia rahoi-
tusmahdollisuuksia. Yrityksen oman pddoman ollessa riittdmaton kaupan rahoit-
tamiseen on yrityksen turvauduttava ulkopuoliseen rahoituslahteeseen. Taantu-
man vuoksi yritysten on ollut hankalampi saada rahoitusta yrityskauppoihinsa.

Rahoituksen saannin ehdot ovat kiristyneet finanssikriisin ja taantuman myota.

Tamén opinnéytetyon tarkoituksena oli tutkia, miten osakeyhtididen rahoituksen
saanti yrityskauppoihin ja rahoituksen ehdot ovat muuttuneet finanssikriisin myo-
t4. Opinndytetyon teoriaosuudessa selvitettiin yritysostoprosessia ja kuinka yritys-
kauppa voidaan toteuttaa. Lisaksi tyossa tutkittiin yrityskaupan rahoitukseen vai-
kuttajia tekijoita: rahoituslahteitd, vieraan padoman tarpeen pienentamismahdolli-
suuksia, saantikriteereja seka itse yrityksen vaikutusta rahoituksen myéntamiseen.
Teoriaosuudessa kasiteltiin myos rahoitusmarkkinoita, finanssikriisié ja suhdan-
teiden vaikutusta rahoitukseen. Empiirisessa osuudessa tutkittiin, kuinka ostaja
voisi kattaa rahoitustarpeensa yrityskaupassa ja mihin asioihin rahoittajat yrityk-
sessé kiinnittivat huomioita. Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena tutkimuksena.

Tutkimusta varten haastateltiin kolmea rahoittajalaitoksen edustajaa.

Tutkimus osoitti yrityskauppaan liittyvan rahoitusprosessin olevan monivaiheinen.
Rahoituksen hankkimista ei kannata jattaa viimeiseen mahdolliseen hetkeen. Yri-
tyksilla oli erilaisia mahdollisuuksia muodostaa tarvittava rahoitus. Eri rahoittajil-
le oli painotuseroja siing, mihin asioihin he kiinnittivat yrityksissd huomiota. Té&-

ma vaikutti luoton saantikriteereihin ja itse rahoituspaatokseen. Sill4, toteutettiin-
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ko yritysosto liiketoimintakauppana, osakekauppana tai sukupolvenvaihdokseen
liittyvid huojennuksia hyodyntamalla, ei ole merkittavaa vaikutusta. Kauppamuo-

dolla voitiin laskea yrityksestd maksettavaa kauppahintaa.

Finanssikriisin myota yrityskauppojen maarat ovat vahentyneet kappale- ja euro-
maéaraisesti. Finanssikriisi on tiukentanut myonnettavien luottojen mééraa ja nii-
den ehtoja. Talouden taantuma on korostanut tilannetta negatiivisempaan suun-
taan. Tdman syksyn aikana on kuitenkin ollut merkkeja paremmasta. Rahoittajat
ovat valmiimpia tarjoamaan rahoitusta. Yritykset eivat puolestaan ole kiinnostu-
neita tarjotusta rahoitusmahdollisuudesta. Syynd tdhan on ollut, ettd yrityksilla ei
ole luottamusta talouden kasvukehitykseen. Néin ollen investointeja siirretdan

myo6héisempéé ajankohtaan.

Opinnaytety0std nousi esiin jatkotutkimusaiheita. Jatkotutkimuksessa voisi selvit-
ta4& kohdeyrityksen rahoitusprosessia kaytannossa ja sitd, miten se vaikuttaa yri-
tyksen toimintaan. Liséksi voisi tutkia yrityskauppojen kappale- ja euromaaréista
kehitystd useamman vuosikymmenen ajalta ja pohtia suhdanteiden vaikutusta
kehitykseen. Oman tutkimuksensa voisi tehdd myds suhdanteiden ja rahoituksen,

tarkemmin rahapolitiikan keskin&isesté suhteesta.

Tata opinnéytety6ta voivat hyddyntaad henkilot, jotka ovat kiinnostuneita yritys-
kaupasta ja niiden rahoittamisesta. Ty toimii tiivistelmana siita, mita yrityskaup-
pa on ja miten sen rahoitus voidaan hoitaa. Ty sopisi yrityksille kertausmateriaa-
liksi heidan hankkiessaan tai hoitaessaan omaa rahoitustaan. Opinnaytetyoté voi
hyddyntaa tiedonhankintaprosessin alkuvaiheessa selvittdessa, mist4 on mahdol-
listaa l0ytaa lisatietoa yrityskaupoista, rahoituksesta ja suhdanteiden vaikutuksesta

rahoitukseen.

Tama opinndytetyd avarsi tekijan kasitysta siitd, mitd kaikkea rahoituksessa huo-
mioidaan. Suhdanteiden vaikutus rahoitukseen oli itselleni ennestdan harmaata
aluetta, joten tyén myo6ta opin paljon uutta. Yrityskaupasta, rahoituksesta ja rahoi-

tusmarkkinoista saisi tehtya jokaisesta oman opinnaytetyonsé. Aihealueet ovat
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laajoja ja syvallisid, mika lisasi tyon tekemisen haastavuutta. Uskon, ettd tdma
opinndytetyd toimii apuvélineend niin nykyisessa kuin tulevaisuuden tyotehtévissa

sekd ponnistuslautana jatko-opinnoille.
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AVUSTAVA KYSYMYSRUNKO

Millaisia yrityskauppoja kokoluokaltaan padasiallisesti rahoitatte?
Mité odotatte ostettavalta kohdeyritykseltd? Entd ostajalta?
Mitka tekijat vaikuttavat positiivisesti rahoituksen saantiin? Enté negatiivisesti?

Miten tilanne yrityskauppojen maaréssa ja seké niiden suuruudessa on muuttunut
finanssikriisin myo6ta teidén asiakasyritystenne kohdalla?

Mité uutta / erikoista taloudellinen taantuma on tuonut esille tygssanne?

Miten yritysten kohdalla rahoituksen saantikriteerit ovat muuttuneet viimeisten
kolmen vuoden aikana?

Miten yrityskaupan muoto vaikuttaa tarjoamaanne rahoitukseen?

Oletteko nykyaén entistd enemmaén yhteistydssa muiden rahoittajien kanssa riskin
jakamiseksi?

Kuinka kauan ostajan on varattava aikaa rahoitusprosessiin?

Miten seuraatte ostajan takaisinmaksua?

Rahoituksen liittyvid mahdollisia vaikeuksia

Onko rahoitushakemuksia /-prosesseja mennyt jaihin taantuman aikana/takia?
Kannustaisitteko yrityksia talla hetkella miettiméén ja tekemaan yrityskauppoja?

Kuinka kauppojen rahoitus eroaa verrattuna taantuman aikaa noususuhdantee-
seen?

Uskotteko, ettd yrityskauppojen maara tulee nousemaan noususuhdanteen myota?
Miten pankit ovat ennakoineet omaa luotonantokykyaan, mikali yrityskauppojen
ma&éaré kasvaa nopeasti?



