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When a change of generation has been made cost-effectively it secures the new
economical situation of the entrepreneur at the beginning better and remain exist-
ing jobs. Change of generations is a time consuming process and it needs several
different kinds of models for comparison. This thesis examined which models and
how the entrepreneur defines the value of company during change of generation
process.The aim of the study was to find out what kinds of experiences experts
and entrepreneurs have about a business valuation, mergers and acquisitions, taxa-
tion, as well as the emotional of change of generation.

The theoretical study was based on research made by M. Koiranen, M.Kessi, and
R.Immonen, and R.Lindgren. In addition, taxation and corporate arrangements for
processed S.Tuominen, and J.Juusela, and O.Ukkola, and T.Vilppula, and
P.Manninen, literature. The study of valuation was based on the writings of J.
Heinonen, and J-P. Kallunki, and J.Niemeld. Emotional intelligence and emotion-
ality was through the writings of D.Goleman, and M.Saarinen, and M.Kokkonen.

The research method used was a qualitative research. The empirical study consists
of semi-structured theme interviews, which were recorded in September 2015.
The target group was two succession experts and two entrepreneurs who were
continuing the operations of the family business.

The investigation revealed that for a successful change of generations, there is no
single way, but every case is different because companies are different. The basic
prerequisite for the success for the change of generations to maintain the conver-
sation connection and a climate of trust among the members of the family.
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1 JOHDANTO

Sukupolvenvaihdos on yrittdjalle ja sukupolvenvaihdoksessa mukana oleville
henkildille elaman suurimpia muutoksia. Kummallakin osapuolella on edesséa uu-
det haasteet ja yrittdjan mahdollisesti pitk&dan jatkunut ura yrittajand paattyy. Su-
kupolvenvaihdos on prosessina moniulotteinen ja joskus jopa vuosia kestavé tyo.
Ennen prosessiin ryhtymistd yrittdjan olisi hyva miettid valmiiksi luopumisen
muoto, koska prosessissa on otettava huomioon verotukselliset ja juridiset seké
my06s emotionaaliset tekijat. Vanhalla yrittdjalla on usein yritykseensa vahvat tun-

nesiteet ja sukupolvenvaihdokseen liittyy usein suuria tunteita.

Simonin (2009) kirjassa ”Koneen ruhtinas- Pekka Herlinin elam&”, on hyva ku-
vaus siitd, miten vaikea on luopua vallasta ja luovuttaa yritys seuraavan sukupol-
ven hallittavaksi. Reilu ja tasapuolinen omaisuuden jako sukupolvenvaihdoksessa
ei aina onnistu ja se on omiaan herdttdmaan ristiriitoja ja nakemyseroja, tassa ta-

pauksessa jopa perintdriidan Pekka Herlinin lasten valilla.

Yrityksesta luopujan on syyta tarkasti harkita ja miettia 10ytyyko yritykselle jatka-
ja omasta perhepiiristd ja 10ytyyko sieltd henkil6a, jolla olisi edellytyksia jatkaa
yrityksen toimintaa. Jos perheessd on useampia halukkaita, joita kiinnostaisi yri-
tyksen jatkaminen, on syytd miettid mill& periaatteella osuudet jaettaisiin. Monet
yrittdjat, joka ovat vuosia pyorittaneet yritystddn, haluavat vield elakepdivillaan
olla jollakin tapaa yrityksen toiminnassa mukana pienelld osuudella. Jos jatkajaa
ei 10ydy perhepiiristd, yrittdjan on joko myytéva yritys tai lopetettava yrityksen

toiminta.

Omistajanvaihdosprosessiin ryhdyttdessa yrittdjan on syyta aloittaa pohdinta yri-
tyksen omaisuuden arvosta, riskeistd sekd mahdollisista tulevista tuotoista. Omai-
suuden ja yrityksen arvon maédrittely on usein haastavaa, koska yrittdjalla on yri-
tykseensa suuria tunnesiteitéd ja yleisin ongelma omistajanvaihdoksen toteutumi-

sessa on ostajan ja myyjéan vélinen nakemysero yrityksen arvosta.

Sukupolvenvaihdos koskettaa tdna péivand, mutta myos tulevina vuosina, monia

pienid ja keskisuuria yrityksia joten sukupolvenvaihdos on ajankohtainen aihe.



Kustannustehokkaalla sukupolvenvaihdoksella taataan uuden yrittdjan toimeentu-
lon turvaaminen ja tydpaikkojen séilyminen sekd liséksi luopuvan yrittajan ela-
mantyon jatkuminen. Sukupolvenvaihdos on aikaa vieva prosessi ja vaatii onnis-
tuakseen erilaisten toteutumisvaihtoehtojen vertailua. Onnistuneesti l&piviedyssa
sukupolvenvaihdoksessa perheen sisdisten ihmissuhteiden sailyminen on tulevai-

suuden kannalta erittdin merkittdvassa osassa.

Yrityksen toiminnan jatkuvuudelle sukupolvenvaihdostilanne voi pahimmillaan
olla melkoinen uhka. Onnistunut sukupolvenvaihdos on tarkeda tydpaikkojen séi-
lymisen kannalta mutta my6s liiketoiminnan jatkuvuuden kannalta. On tarkeda
yrittdd varautua jo ennalta yrityksen toimintaa mahdollisesti uhkaaviin tekijoihin.
( Kess 2011, 1).

1.1 Tutkimuksen lahtokohdat

Opinnaytetyon aiheen valintaan ovat vaikuttaneet aiheen ajankohtaisuus ja kiin-
nostavuus. Yrityksen sukupolvenvaihdoksista on tehty jonkin verran aikaisempia
tutkimuksia, ndma tutkimukset ovat 1ahinna painottuneet verotuksellisiin ja rahoi-
tuksellisiin seikkoihin.( Hanninen 2013.) sek& (Reijonen 2013.) Muutamia opin-
naytetoita 10ytyy myds liittyen yrityksen arvonmadritykseen sukupolvenvaihdok-
sessa.( Kurejoki & Luoma 2009.) seka (Marttinen 2012.) Nama opinnaytetyot tar-
kastelevat miten yrityksen arvo maéaritelladn sukupolvenvaihdoksessa ja miten
sukupolvenvaihdos saadaan toteutettua siten, ett4 siitd ei koidu kohtuuttomia kus-

tannuksia luopujalle eiké jatkajalle.

Aiheen kiinnostavuutta lisaa se, ettd pienet ja keskisuuret yritykset ovat maas-
samme huomattava tyo6llistaja. Keski-ikd on viime vuosina noussut ja kehitys tu-
lee varmasti jatkumaan samansuuntaisena myos tulevaisuudessa. Vaest6 ikaantyy
ja samalla ik&antyvat myos yrittdjat. Vuonna 2014 kolmannes yrittgjista (pois lu-
kien alkutuotanto) oli 55 vuoden ikéisid. Yrittajien keski-ika on korkeampi kuin
palkansaajien. (TEM, Yrityskatsaus, 2015, 23). Yritys- ja toimipaikkatilaston mu-
kaan Suomessa toimi vuonna 2014 ilman alkutuotannon yrityksia 283 290 yritys-
t4.(TEM, Yrityskatsaus, 2015, 18).
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Tilastokeskuksessa tehdyn tyopaikkatutkimuksen mukaan Suomessa oli vuonna
2014 yrittdjien madra 265 000 henkilod ilman, ettd lasketaan mukaan yrityksisséa
tyoskentelevid yrittdjien perheenjdsenid ja alkutuottajia. Talla hetkelld yrittajia on
enemman kuin koskaan aiemmin ja tyoté tekevasta tyévoimasta he muodostavat
10,8 prosenttia. (TEM, Yrityskatsaus, 2015, 23).

Etel&-Pohjanmaan omistajanvaihdosbarometrin 2010 mukaan 32 prosenttia yritta-
jistd suunnittelee myyvansa yrityksensa ulkopuoliselle. Yrittdjista 30 prosenttia
arvioi, etta yrityksen toiminta loppuu kokonaisuudessaan ja 27 prosenttia uskoo,
etta yrityksen jatkaja 16ytyy perheen sisalta, eli yrityksen toiminta jatkuisi suku-
polvenvaihdoksen jéalkeen. Joka kymmenes kyselyyn vastaajista oli ilmoittanut,
etta yritystoimintaa jatkaa yrityskumppani. Jatkajan 16ytyminen yritystoiminnalle
koettiin haasteelliseksi ja 30 prosenttia yrittdjista ei ajatellut suositella jatkamista
lapsilleen. ( Tall & VVaramaéki, 2010)

Tassa opinnaytetyodssa halutaan tuoda esille yrityksen sukupolvenvaihdoksen mo-
niulotteista ja joskus vuosiakin kestdvéaa prosessia. Aiheen valintaan vaikutti mygs
opinnaytetyon kirjoittajan yrittajapainotteinen tuttavapiiri ja oman puolison yritta-

jatausta.
1.2 Rajaus ja tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, minkalaisia kokemuksia asiantuntijoilla ja
yrittdjilla on yritysten arvonmaarityksestd, yritysjarjestelyistd, verotuksesta seké
emotionaalisuudesta ja tunnedlykkyydestd sukupolvenvaihdoksessa. Tutkimuk-
sessa halutaan myds selvittad, miten omistajanvaihdos saadaan toteutettua mah-
dollisimman kustannustehokkaasti sek& miten yrittdjat méérittelevat yrityksen ar-
von sukupolvenvaihdostilanteessa. Keskeisid asioita ovat arvonmaérityksen teoriat

ja sukupolvenvaihdoksen mallit.

Opinndytety6n tutkimusongelmana on selvittdd, miten sukupolvenvaihdos saa-
daan toteutettua kustannustehokkaasti niin, ettd ei luopujalle eika jatkajalle koidu

siitd kohtuuttomia kustannuksia.
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Tutkimuksen aikana aiotaan keskittya seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

e Miten sukupolvenvaihdoksessa paastaan parhaaseen mahdolliseen loppu-
tulokseen?
e Miké on yrityksen historiatietojen merkitys arvonmaéarityksessa?

e Mika on tunneélyn ja empatian merkitys asiantuntijatydssa?

Tutkimuksessa haastatellaan pohjalaisia ja eteldpohjalaisia pienid ja keskisuuria
yrittajid, joille sukupolvenvaihdos on ajankohtainen. Mitka ovat ne vaihtoehdot ja
tekijat, jotka johtavat sukupolvenvaihdokseen ja kuinka yrityksen liiketoiminta
jatkuu prosessin jalkeen. Tutkimuksessa on haastateltu yrittajia ja asiantuntijoita.
Tutkimusaineiston kerasin yksildhaastattelujen pohjalta. Tutkimus keskittyy osa-

keyhtiopohjaisiin yrityksiin.
1.3 Tutkimusmenetelmat

Opinnaytetyon viitekehys ja teoriaosuus perustuu Koirasen (1998, 2000), Kessin
(2011), Immosen & Lindgrenin (2013) tutkimuksiin ja kirjallisuuteen yrityksen
sukupolvenvaihdoksesta. Lisaksi teoriaosuudessa on kéytetty Juuselan & Tuomi-
sen (2014) seka Ukkolan & Vilppulan (2004) ja lisaksi Mannisen (2001) kirjalli-
suutta kasiteltdessé sukupolvenvaihdoksen verotusta ja yritysjarjestelyja. Yrityk-
sen arvonmadrityksessd on kaytetty Heinosen (2005) ja Kallungin (2000,2014)
sekd Kallungin & Niemelan(2004) seka lisaksi Kallungin & Martikaisen & Nie-
meldn (1999) kirjallisuutta ja teorioita. Emotionaalisuuden ja tunneédlyn osuus
pohjautuu Golemanin (2014) ja Saarisen & Kokkosen (2003) kirjallisuuteen.

Empiirinen osuus koostuu Pohjanmaalla ja Etel&d-Pohjanmaalla vaikuttavien suku-
polvenvaihdosta suunnittelevien yritysten ja asiantuntijoiden haastatteluista. To-
teutusmenetelmané on kvalitatiivinen tutkimus, koska tutkimus perustuu yrittajien
haastatteluihin oman yrityksen arvon maarityksesta. Tutkimusmetodina kaytetaan
puolistrukturoitua teemahaastattelua, jolloin saadaan haastateltavina olevien yrit-
tajien omat nékokulmat esille mahdollisimman aidosti esille. Tutkimukselle re-

liabiliteettia tuo omistajanvaihdosasiantuntijoiden haastattelut.
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Kahdelle tutkimuksen kohteena olevalle ryhmalle on muodostettu omat haastatte-
lurungot. (Liite 2 ja liite 4). Haastattelurungoissa on viisi eri teemaa. Ensimmai-
nen kasittelee yrityksen historiaa ja mahdollisia aiempia sukupolvenvaihdoksia.
Toisessa osuudessa kasitelladn yritysten sukupolvenvaihdosta ja itse prosessia.
Kolmannessa osuudessa kaydaan lapi yrityksen arvon maéaritystd. Neljannessa
osiossa mietitadn yrityksen verosuunnittelua ja mahdollisia yritysvarallisuusjarjes-
telyjad. Viimeisessd eli viidennessd osiossa kasitelladn sukupolvenvaihdoksen
emotionaalisuutta. Haastattelukysymysten on tarkoitus nostaa esille, miten yritys-
ten omistajat maarittelevat yrityksensa arvon ja ovatko he ajatelleet yrityksen su-
kupolvenvaihdosta tai jos ovat, niin missa vaiheessa prosessia sukupolvenvaihdos

on menossa.
1.4 Aikaisempi tutkimus

Sukupolvenvaihdosprosessia on tutkittu jonkin verran aikaisemminkin. Aikai-
semmissa tutkimuksissa on keskitytty lahinna verolainsaadannéllisiin seikkoihin
ja muihin kaytdnnon nakokantoihin. Sukupolvenvaihdokseen liittyvad emotionaa-
lisuutta on tutkittu hyvin vahan. Tutkimuksia 16ytyy niin ammattikorkeakoulu-

kuin yliopistotasollakin.

Tall ja Varamaki (2015) ovat ansioituneesti tehneet erilaisia tutkimuksia liittyen
yrityskauppoihin sukupolvenvaihdoksissa. Tutkimuksia on tehty monilla erilaisil-
la tutkijakokoonpanoilla. Tutkimuksista esimerkkiné: “Ostokohteen liiketoimin-
nan haltuunotto ja integrointi: Yrityksen uudistuminen yrityskaupassa.”(2015)
Tutkimuksen ovat tehneet Tall, Varaméki ja Petdja. Se kasittaa erilaisia toimenpi-
desuosituksia seké erilaisia johtopéa&toksia yrittajille, jotka suunnittelevat yritysos-
toa. Mainittakoon vield lisdksi tutkimus, ” Yritystoiminnasta luopuneiden uudet
roolit”.(2015) Tass4 tutkijoina ovat olleet Kettunen, Varamaki, Tall ja Katajavirta.
Tavoitteena oli, selvittdd minké&laisia rooleja on yrittdjill4, jotka luopuvat yritys-
toiminnastaan joko sukupolvenvaihdoksen yhteydessa tai yrityskaupan seuraukse-

na.
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Seindjoen ammattikorkeakoulun projektitutkija Juha Tall (2014) on vaditellyt ai-
heesta: ” Yrityskauppa ja strateginen uudistuminen”. Tutkimuksen tavoitteena oli

selvittda miten yritys uudistuu yrityskaupan yhteydessa.

Sukupolvenvaihdoksen onnistumista ja vaikutuksia perhesuhteisiin ovat tutkineet
Kuosmanen ja Oinonen (2014) Savonia ammattikorkeakoulusta. Tutkimuksessa
haettiin riippuvaisuus- eli syy- seuraussuhteita sukupolvenvaihdoksen ja ihmis-
suhteiden valille. Kyselyité oli lahetetty s&hkopostilla yhteensd 167 kappaletta ja
vastauksia on saatu 41 kappaletta. Kyselyyn vastanneiden sukupolvenvaihdokset
olivat péaaasiassa onnistuneet hyvin ja ongelmia oli vain muutamissa yksittaista-

pauksissa.

Lahden ammattikorkeakoulusta Leppékoski (2009) on tutkinut pienyrityksen ar-
vonmaaritysta yrityskauppaprosessissa. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittas,
miten pienen osakeyhtién yrityskauppa voidaan toteuttaa ja mika on yrityksen ar-

vo. Opinndytetydssa oli kaytetty kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa.

Erittdin mielenkiintoisen Pro gradu tutkielman Jyvaskylan yliopistosta on tehnyt
Laakso(2009). Tutkielman aiheena on pk yrityksen arvonmaaritys yrityskauppati-
lanteessa. Tutkimusaineisto kerattiin teemahaastatteluin ja empiirisen osuuden

muodostavat nelja yrityskauppojen asiantuntijoiden haastattelua.

Marttinen (2012) on tehnyt pro gradutyon Lappeenrannan yliopistosta. Tutkimus
kasittelee osakeyhtiomuotoisen perheyrityksen edullista ja onnistunutta sukupol-
venvaihdosta. Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd osakeyhtiomuotoisen per-
heyrityksen sukupolvenvaihdosprosessin edullisuuteen ja onnistumiseen liittyvia
tekijoitd. Tutkielma on toteutettu laadullisena tapaustutkimuksena. Tutkimuksen
aineistona on kéytetty case-yrityksen tilinpaatostietoja sekéd haastattelemalla kerét-
tyd aineistoa. Haastattelu on toteutettu puolistrukturoituna haastatteluna ja siind on

vaikeuteen ja siihen mitkad ovat potentiaalisen jatkajan tarkeimmat ominaisuudet.
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1.5 Keskeiset kasitteet

Sukupolvenvaihdoksella (spv) tarkoitetaan yrityksen siirtdmisté perhepiirissé hen-
kilolle, jonka on tarkoitus jatkaa yritystoimintaa. Kun yritystoiminta siirretdén
perhepiirissd, voidaan siirrossa soveltaa verolainsdddannon huojennussaannoksia.
Sukupolvenvaihdos voidaan myo6s toteuttaa yrityskaupalla, talloin yrittdja myy

yrityksensé perhepiirin ulkopuoliselle ostajalle. ( Juusela & Tuominen 2014, 13.)

Yrityksen arvonmaérityksestd sukupolvenvaihdostilanteessa on tullut yksi keskei-
simmista asioista nykyisessa markkinatalousmaailmassa. Yritysten arvoja joutuvat
tarkastelemaan vieraan padoman rahoittajat, oman padoman sijoittajat ja yritysten
omistajat, joille yrityskauppa tai fuusio on ajankohtainen asia, sek& yritysten tilin-
tarkastajat ja my0s yritysten verotusarvoja madritteleva verottaja. Liilan moni ha-
luaa ohittaa yrityksen arvon maérittdmisen, koska se ei ole helppo eika yksinker-
tainen tehtava. ( Kallunki & Niemeld 2004, 7.)

Vaikka yksittéisia tunnuslukuja kéytetdénkin hyvin paljon yritysten arvojen maa-
rittdmisessd, kayttokelpoisuutta pyritddn kuitenkin parantamaan kayttamélla nai-
den eri tunnuslukujen erilaisia yhdistelmia maaritettdessa yritysten arvoja tai las-
kemalla yksittaisten tunnuslukujen arvoja useilta eri vuosilta. Yritysten arvonmaa-
rityksiin perehtyneet ammattilaiset kdyttavat kuitenkin erilaisia arvonmaaritysmal-
leja, koska niiden avulla yritysten tilasta saadaan luotettavampia tietoja. Arvon-
maaritysmallit antavat myos yritysten arvoista paljon syvallisemman kuvan, kuin
mitd yksittdiset pelkat tunnusluvut antaisivat. Yksittaisten tunnuslukujen kayton

suosio perustuu paljolti niiden helppokayttdisyyteen. ( Kallunki ym. 2004, 65.)

Yritysrakennetta voidaan muokata yritysjarjestelyjen avulla ennen sukupolven-
vaihdosta tai yrityksen myyntia.( Lakari & Engblom 2009, 155). Yritysjarjestely-
toimenpiteind voidaan kayttaa liiketoimintasiirtoa, osakevaihtoa, jakautumista tai
fuusiota.( Manninen 2001, 187).

Tunnedlyé pidetaan kasitteend kohtuullisen nuorena. Tutkijat John Mayer ja Peter
Salovey (1990) ovat madritelleet tunnedlyn seuraavanlaisesti: ” Tunnedly on kykya

tunnistaa ja tulkita itsesta ja toisista ihmisista nousevia tunteita seka tuottaa néis-
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ta tunnehavainnoista asianmukaisia paatelmia ja saatelytoimia oman ajattelun ja
toiminnan tueksi ”.( Saarinen & Kokkonen 2003, 17.)

Empatia — sana tulee kreikkalaisesta sanasta “empatheia”, sanan juuret tulevat en-
simmaisten estetiikan teoreetikoiden Kirjoituksista. Kirjoituksissaan he kayttivat
sanaa viitatessaan kykyyn jolla havainnoidaan toisen ihmisten omakohtaisia ko-
kemuksia.( Saarinen ym. 2003, 100.)

1.6 Opinnaytetyon rakenne

Opinndytetyd jakautuu empiiriseen ja teoreettiseen osaan. Luvut 2-5 esittelevat
oppindytetyon teoria-aineiston. Luku 2 keskittyy sukupolvenvaihdoksen eri vaih-
toehtoihin. Luvussa 3 kdydaan lapi yrityksen arvonmaarityksen perusteita. Luku 4
keskittyy sukupolvenvaihdoksen kustannusten minimoimiseen ja luvussa 5 kasi-
telld&n sukupolvenvaihdoksen emotionaalisuutta ja tunneédlyd. Empiirinen osuus
koostuu luvuista 6-8. Luvussa 6 esitetdan tutkimuksen toteutus ja tutkimusmene-
telmat. Luku 7 kasittelee tutkimuksen tuloksien analysointia ja lopuksi luvussa 8
kaydaan lapi tutkimuksen johtopéatoksia ja tutkimuksen luotettavuutta seka poh-

ditaan mahdollisia jatkotutkimuksia.



16

2 YRITYKSEN SUKUPOLVENVAIHDOS

Tassa kappaleessa selvitetddn sukupolvenvaihdosprosessia yrityksessa. Tarkoituk-
sena on selvittad, millaiset ovat yrityksen vaihtoehdot ja miten sukupolvenvaihdos
voidaan toteuttaa, sek& mitkd ovat huomioonotettavat tdrkeimmaét asiat, kun suku-
polvenvaihdos toteutetaan joko perhepiirissa tai yrityskauppana eli omistajanvaih-
doksena.

Sukupolvenvaihdoksen kuvaamisessa voidaan kayttaa viestijuoksun metaforaa;
talléin se ymmarretaan viestijuoksuksi, jossa omistaja ojentaa jatkajalle viestika-
pulan. Jatkaja voi olla joku vieras perheen ulkopuolinen tai perheenjésen. Viesti-
juoksussa kapulan vaihtoaika on korkeintaan joitakin sekunteja, yrityksen suku-

polvenvaihdos on vuosia kestéva prosessi. (Koiranen 2000, 34.)

Sukupolvenvaihdosta voidaan kuvata sosiodraamalla, ndytelméssa on monia roo-
leja: Luopuja sekd jatkaja, sisaruksineen ja puolisoineen. Luopujaan liittyy asia-
kas- ja rahoitussuhteita, verottaja ja yrityksen henkilokuntaa, joka on tottunut luo-
pujan johtamistyyliin. Monia asioita on ratkaistavana; elakekysymykset, vakuu-
tusasiat, mahdollisten sukulaisten ostaminen ulos yrityksesta, perintdverotukseen
liittyvét asiat, rahoituksen riittdminen, niin yritys- kuin yksilotasolla. Valtasuhteet
menevat uusjakoon. Naihin kaikkiin asioihin on syyté suhtautua tunteella ja jarjel-
la. ( Koiranen 1998, 64.)

Sukupolvenvaihdoksessa on kaksi selkeda ulottuvuutta: Juridis-muodollinen ulot-
tuvuus, johon liittyy juridinen asema ja omistus, verotukselliset asiat ja perinto-
lainsd&dantd sek& behavioristinen ulottuvuus eli ilmapiiri, asenteet, valta, perin-
teet, motivaatio, kulttuuri ja arvot. Nama voimat luovat sukupolvenvaihdoksiin

erilaisia ristipaineita. ( Koiranen 1998, 65.)

Kuvio 1 esittdd sukupolvenvaihdosprosessia, kun luopuja on selvilla tavoitteistaan
ja sopiva jatkaja l16ytynyt. Prosessiin liittyy niin kovia kuin pehmeitakin tekijoita.
Sukupolvenvaihdosta toteutettaessa prosessiin osallistuu yrityksen ulkopuolisia

organisaatioita, kuten rahoittajat ja verottaja seka henkil6it4 asiantuntijoina. Sel-
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vittdmalla asioita riittdvan ajoissa voidaan prosessi hoitaa suunnitellusti ja vaihdos
onnistuneesti. (Heinonen, 2005, 17 -18.)

Asiantuntijapalvelut Rahoittaja Verottaja

Kovat tekijat: verotus, rahoitus, yrityksen talous

T JTITT T

Luopujan Sopiva Sukupolvenvaihdos-
D tavoitteet jatkaja prosessi

4 L J T LI L

Pehmedt tekijat: keskustelu, luopuminen, luottamus

Kuvio 1. Sukupolvenvaihdos prosessina (Heinonen 2005, 17).
2.1 Vaihtoehdot sukupolvenvaihdoksessa

Sukupolvenvaihdoksella tarkoitetaan yleensa omistajuuden ja liiketoiminnan siir-
tymistd lahisuvussa tai perheenjésenten keskuudessa. Sukupolvenvaihdoksen to-
teutus voidaan hoitaa useammallakin eri tavalla, osa joudutaan toteuttamaan te-
kemaéll& suuria muutoksia omistuksessa ja yhtiomuodoissa, kun taas osassa yrityk-
sista selvitdan hyvin pienin muutoksin. Jos perhepiiristd tai lahisuvusta ei 16ydy
sopivaa jatkajaa yritykselle, voidaan yrityskauppaa pitdd yhtena vaihtoehtona.
Yritys laitetaan myyntiin ja jatkaja tulee lahisuvun ja perheen ulkopuolelta. (Hei-
nonen 2005, 22.)

Kaikkien osapuolten kannalta on tarkedd, niin yrityksen kuin seuraajan ja luopu-
jankin, ettd sukupolvenvaihdos saadaan hoidettua tavalla, joka on kaikille osapuo-
lille mahdollisimman edullinen. Huonosti hoidettuna ja suunniteltuna vaihdos tu-
lee paljon kalliimmaksi kaikille prosessin osapuolille. Yrityksen toiminnan jatkol-
le sukupolvenvaihdos on aikamoinen taloudellinen ja henkinen koetinkivi. Jos
asiaa ajatellaan yhteiskunnalliselta kannalta, sukupolvenvaihdokset koskettavat
sitd yritysjoukkoa, jolla on suuri merkitys suomalaisena tyollistajana. (Koiranen
2000, 12.)
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Kun yrityksen jatkaja on samasta perheesté tai l&hisukulainen, voidaan hyodyntéa
erilaisia tuloverotuksen lahja- ja perintoveron huojennuksia. Ulkopuolisen jatka-
jan kanssa tehtévassa jarjestelyssé yrityskaupan piirteet korostuvat ja hinnoittelu
tapahtuu kdyvan hinnan hintatasolla. Voidaan tehda myds jarjestelyjd, jossa jatka-
ja loytyy yrityksen sisaltd, avainhenkilostosta. Talldin ostajina voivat olla yrityk-
sen tyontekijat (Employee - Buy- Out eli EBO) tai yrityksen toimiva johto (Ma-
nagement- Buy- Out eli MBO). Varallisuuden rakenne ja yrityksen kéypa arvo on
syytd analysoida huolellisesti. Sukupolvenvaihdoksessa on tavallista, etta lapset
eivat maksa tayttd korvausta vanhemmilleen yrityksen varallisuudesta, eivatka

vanhemmat tatd normaalisti vaadi lapsiltaan. ( Immonen & Lindgren 2013, 5.)
2.2 Sukupolvenvaihdos perhepiirissa

Vetaytyvélle yrittdjalle yrityksestd ja yrittajyydestd luopuminen on yksi eldman
vaikeimpia ratkaisuja, ennakoinnilla ja suunnittelulla on sukupolvenvaihdospro-
sessissa suuri merkitys. Aikaisemman yrittajan uralle on paras tunnustus, kun yri-
tys menestyy hédnen jalkeensakin vield hyvin vaikka ei itse vélttdmatta ole enéda
aktiivisesti yritysta pyorittdmassa. Monet yrittajat eivat ymmarra, ettd suunnittelu
ja ennakointi kannattaa tehdé silloin, kun yrittdja on vield hyvissa voimissaan. Pa-
himmassa tilanteessa kaikki tdma lankeaa yrityksen seuraajalle perunkirjoitusten
ja hautajaisten jalkeen, tallaisessa tilanteessa yrityksen jatkaminen kay kalliiksi ja
kaikki suunnitelmallisuus on liian myohdista. ( Koiranen 2000, 55.)

Sukupolvenvaihdoksen suunnittelulla on kolme tavoitetta: Yrityksen varallisuus-
erien siirto, perheenjasenten tasapuolinen huomioiminen ja liiketoiminnan siirto
ilman, ettd toiminta vaarantuu. Liiketoiminnasta luopujan on hyvissa ajoin kéyta-
va keskustelu perheenjésenten kanssa siitd, onko heilld halua, tai kykya jatkaa yri-
tyksen toimintaa ja tehtdva asiasta strateginen linjaus. Sukupolvenvaihdoksessa on
my6s huomioitava sidosryhmésuhteet. Hyvien suhteiden jatkuminen ei ole itses-
taénselvyys, tassé tarvitaankin luopujan apua ja hyvéaa pelisilmaa. On muistettava,
ettd ihmissuhteisiin sisaltyy merkittavé osa yrityksen siséltdvasta perinnosta. (Koi-
ranen 2000, 56-57.)
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Suunnitteluvaiheessa verosuunnittelun ohella, yrittdjan suurimpana haasteena pie-
nissé perheyrityksissa on, miten auttaa asiakaskontakteissa jatkajaa tai yrityksen
muita osakkaita. On my6s huomattava, ettd jatkajalla on jonkinlainen ymmarrys
yrityksen omaisuuden hoidosta, jos tahén jaa aukko, saattaa jatkaja ep&onnistua

yrityksen pyorittamisessa. (Bedosky 2002,3.)

Omistajanvaihdoksen toteuttamisessa on muutama paavaihtoehto: yrityksesta teh-
daan

- kauppa kdypaén hintaan

- lahjanluonteinen kauppa, jossa kauppahintana on vahintaan 75 prosenttia
yrityksen kayvéstéa hinnasta

- lahjanluonteinen kauppa, jossa yrityksestd maksetaan kauppahinta, mutta
se jaa kuitenkin alle 50 prosenttia yrityksen kayvasta arvosta

- tayslahja eli kokonaan vastikkeeton luovutus

Vastikkeettomassa luovutuksessa verorasitus kohdistuu lahjansaajaan ja vastik-
keellisessa luovutuksessa luovuttajaan. Sukupolvenvaihdosluovutuksella voi olla
lisaksi vaikutuksia yhtiomuotoisen yrityksen verotukseen. (Immonen & Lindgren
2013, 5-6.)

Lahjaa kutsutaan yksipuoliseksi oikeustoimeksi, mutta ké&sitteend lahja ei ole ai-
van yksiselitteinen. Lahjalle tunnusomaista on se, etta se vahentaa antajansa omai-
suutta ja lisdéd lahjansaajan omaisuutta, liséksi varallisuus siirtyy vapaaehtoisesti
luovuttamalla henkil6lta toiselle. Koska omistusoikeuden siirtyminen on vastik-
keetonta, kaupan vastuuperusteita ei sovelleta ja lahjan saaja ei voi vaatia vahin-
gonkorvausta. Perintd- ja lahjaverossa on sadados, jonka mukaan luovutus katso-
taan lahjaksi, jos kdypé hinta ja sit4 pienempi vastike on kdyvasté arvosta enintéan
75 prosenttia. (Kess 2011, 25.)

Ennakkoperintd katsotaan lahjaksi, jonka perittdvd antaa eldessééan perilliselleen.
Lahjansaajan ei tarvitse lahjoitushetkelld olla lahjanantajan perillinen, riittaa, etta

lahjanantaja on varmistanut, ettd kuollessaan lahjansaaja on oikeutettu perintoon.
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Ennakkoperintd voi olla osittain, tai kokonaan vastikkeeton, eli lahjaluonteinen
kauppa tai lahja. Lahjaluonteisesta luovutuksesta on kyse silloin, kun omaisuudes-
ta maksettu hinta ja omaisuuden oikea arvo eivéat ole oikeassa suhteessa keske-
naan. ( Kess 2011, 27.)

Sukupolvenvaihdostilanteessa on monesti ongelmallista, kun yrityksen omaisuus
halutaan sdilyttdd kokonaisuutena, ettd yrityksen tulevaisuus saataisiin turvattua.
Jatkajaa ei haluttaisi suosia, mutta omaissuden jakaminen kanssaperillisten kesken
ei aina ole mahdollista. (Kess 2011, 27.)

2.3 Sukupolvenvaihdos yrityskauppana

Yksi tapa toteuttaa sukupolvenvaihdos on yrityskauppa. Yrityskaupassa osa yri-
tyksesta tai koko yritys voidaan myyda omille perillisille alihinnalla tai kayvalla
hinnalla. Jos perheesta ei 10ydy sopivaa jatkajaa, joka olisi halukas ja kyvykas jat-
kamaan yrityksen pyorittamistd, myydaan yritys kokonaan ulkopuoliselle henki-
I6lle. (Siikarla 2001, 26.)

Kauppa tarkoittaa sopimusta, jolla omistusoikeus siirtyy myyjélté ostajalle vasti-
ketta vastaan. Oikeustoimilaista 10ytyy tarkemmat saannot kaupan solmimisesta.
Irtainta omaisuutta koskee kauppalaki, lisédksi se koskee arvopapereita, saatava
kauppaa ja muista oikeuksista tehtdvad kauppaa. Jos rakennus sijaitsee toisen
maalla ja samalla siirtyy vuokraoikeus maahan, talloin kauppalakia ei voida sovel-
taa. Irtaimen omaisuuden kohdalla kauppa on patevé, vaikka sita ei olisi tehty kir-
jallisesti. Sopimus patee suullisesti tehtyné ja jopa hiljaisesti eli konkludenttisesti.
Talléin sopijaosapuolten toiminnan perusteella on syntynyt kasitys kaupasta.
(Kess 2011, 46- 47.)

Monesti yrityskaupassa on ongelmana, ettd luopuva yrittdja uskoo yrityksensa
olevan arvokkaampi, kuin se todellisuudessa onkaan. Yritys hinnoitellaan tunteel-
la eik& niinkaan jarjelld. Jos yrityksen myyntihinta on liian korkea, on yrityskaup-
poja hankala saada toteutettua ja kiinnostuneet ostajaehdokkaat kaikkoavat. Yri-
tyksesté luopuminen on yrittajalle aarettoman vaikeaa ja luopumiseen liittyy usein

suuria tunteita jotka monesti johtavat yrityksen arvon véaraan hinnoitteluun. Toi-
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nen syy yrityksen ylihinnoitteluun on se, ettd monet yrittdjat ovat maksaneet al-
haista yrittajaelaketta pitamalla yritysta jonkinlaisena eldketurvana ja uskovat, etta
saavat yrityksen myytya hyvaan hintaan. (Siikarla 2001, 27.)

Yrityskaupan toteuttamisessa on muutamia erilaisia vaihtoehtoja. Yrityksen jatka-
ja voi ostaa myyjan eli yrityksesta luopujan omistusosuuden yrityksestd. Talloin
tulee kyseeseen, yhtiomuodosta riippuen osakeyhtion osakkeet tai kommandiitti
yhtion tai avoimen yhtion yhtidosuudet. Tat4 kutsutaan omistuskaupaksi. Toisena
vaihtoehtona on ostaa yrityksen liiketoiminta. Tastd kaupasta kdytetdadn nimitysta

substanssi- tai liiketoimintakauppa. (Immonen & Lindgren 2013, 24.)

Myyjén kannalta osakekauppa on turvallisin ja selkein, koska talloin myyja va-
pautuu yhtidn vastuista ja osakkeiden myynnisté tulevasta luovutusvoitosta myyja
maksaa veron padomatulon mukaisesti. Liiketoimintakaupassa myyjan on vaikea
etukateen arvioida, kuinka paljon kauppahinnasta jaa verojen jalkeen tuloja, koska
liiketoimintakauppa on yhtidlle tai yritykselle tuloa. Myyjélla on mahdollisuus
nostaa varat yrityksesta esimerkiksi voitonjakona ja sen jalkeen purkaa yhtio. Lii-
ketoimintakaupassa myyjan on jarkevaa kayttad huolellista verosuunnittelua.
(Kess 2011, 58- 60.)

Jos yrityskaupassa ostetaan liiketoiminta, myyjana on kyseinen yritys. Kun kaupa-
taan omistusta, myyjand on omistaja. Toiminimesté eli yksityisesta liikkeest4 on
mahdollista tehd& vain liiketoimintakauppa. Henkiloyhtidissd kummankin yhtio-
miehen yhtidosuus, sekd aanettéman ettd vastuunalaisen varallisuuskokonaisuus

on erillisesti luovutettavissa. (Immonen ym. 2013, 24.)

Kommandiittiyhtion ja avoimen yhtion yhtidmiehet, mukaan lukien &aneton yh-
tibmies voi luovuttaa yhtidosuutensa toiselle. Yhtion ndkékulmasta ostaja liittyy
yhtion osakkaaksi, kun yhtidosakkuuden omistus siirtyy. Kommandiittiyhtiossa
sukupolvenvaihdos saavutetaan vasta sitten, kun vastuunalaisen yhtiomiehen
kaikki yhtidosuudet siirtyvét ostajalle. Osakeyhtidssa osakkeenomistaja ei tarvitse
osakkeidensa myyntiin lupaa muilta osakkeenomistajilta ja osakkeet voidaan
myyda hanen haluamalleen ostajalle, niilla ehdoilla kun myyja itse haluaa. (Im-
monen ym. 2013, 25.)
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Liiketoiminta- tai substanssikaupassa yrityksen jatkaja eli ostaja ostaa luopujan eli
myyjéan yrityksen liiketoiminnan ja kaiken sen omaisuuden, mitd on yritykseen
sitoutunut, eli laitteet, koneet, kalusto, sopimuskanta, varasto, sek& kaiken muun
liilkeomaisuuden. Liiketoimintakaupassa myyjana on yritys eli osakeyhtio, kom-
mandiittiyhtio, tai avoin yhtid. Tarvittaessa liiketoimintakaupassa kaupan kohde
voidaan rajata ostajan tarpeiden mukaisesti, raataloidysti, tdhan tarvitaan tietysti
myyjéan suostumus. (Immonen ym. 2013, 28- 29.)

Liiketoimintakaupassa veroseuraamukset kohdistuvat Iahinnd myyjayhtioon, kos-
ka sille tuloutuvat myynnistd saadut tulot. Sukupolvenvaihdokseen liittyvia vero-
huojennuksia ei téssé tapauksessa ole. Jos myyjané on luonnollinen henkild, tai
kuolinpesd, voidaan télloin syntyvaan kertatuloon saada verohuojennusta tulon-
tasauksen muodossa. (Kess 2011, 60.)

Kaikissa omistusjarjestelyissd, myytdessa yritysta vieraalle ostajalle, tai sitten
perheenjasenelle, on syytéd tehda ennakkoselvitys. On syyté selvittdad, mistd kau-
passa on kysymys. Ennakkoselvitysté kutsutaan yrityskauppakielell& due dilligen-
ce -selvitykseksi. Ostajan kannalta tdmé sananmukaisesti tarkoittaa asianmukais-
ta huolellisuutta”. Ostokohteena oleva yritys arvioidaan kokonaisvaltaisesti, etta
ostajan taloudellinen turvallisuus ja niihin vaikuttavat riskit voidaan tunnistaa ja
ennakoida. Téalla tavalla pystytdan valttyméan jalkikateen tulevilta ikavilta yll&-
tyksilta.( Immonen ym. 2013, 30.)

Due dilligence-selvitys myyjan osalta tarkoittaa, ettd myyja saa riittdvan kuvan
ostajan taloudellisesta tilanteesta, siiti ettd ostaja on sellainen taho, joka tayttaa
kaupan velvoitteet. Myyjélla on kauppahinnan maksamisen suhteen riski siita, etta
ostaja ei maksakaan kauppahintaa ja perimiseen joudutaan kayttdmaan varoja ja

aikaa. (Immonen ym. 2013, 31.)
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3 ARVONMAARITYS YRITYKSESSA

Tassa kappaleessa kdydaan lapi erilaiset arvonmaaritysmenetelmat joita voidaan
hyodyntédéd sukupolvenvaihdoksissa. Yrittdjilld on monesti sukupolvenvaihdosti-
lanteessa suurena huolenaiheena, miten saada turvattua jatkajien eli perheyrityk-
sessd lastensa talous. Yrittajat haluaisivat kuitenkin hyvan hinnan yrityksestaan,
mutta eivat haluaisi, ettd jatkaja joutuisi taloudelliseen ahdinkoon. Jos perheessé
on useampi halukas jatkamaan yritystd, tallaisessa tapauksessa sukupolvenvaihdos
muistuttaa enemmankin perinnénjakoa. Yrityksen arvonmaaritys muodostuu tal-
laisessa tilanteessa ddrimmaisen haastavaksi. Pienilld yrityksilla ei ole samalla ta-
valla markkina-arvoa joka méarittelisi yrityksen arvon kuin julkisesti noteeratuilla
isommilla yrityksilla. Ostajien maard ja markkinoiden kilpailutilanne vaikuttaa

mya0s jonkin verran yrityksen arvon maaraytymiseen (Heinonen 2005, 40.)

Kiintedna osana sukupolvenvaihdokseen kuuluu yrityksen arvon maarittdminen.
Yksityisten osakeyhtididen eli noteeraamattomien osakeyhtitiden osakkeiden ar-
VO joudutaan monesti arvioimaan, jos kdypaa arvoa ei pystyta tarkasti maarittele-
maan. Osakkeiden arvostaminen perintd- ja lahjaverotuksessa joudutaan tallin

madrittelemaan tuotto- ja substanssiarvojen avulla. (Lakari & Engblom 2009, 54.)

Verolainsdadannosté 10ytyy useampia kohtia, joissa viitataan yrityksen kéypaan
arvoon, kayvaksi arvoksi katsotaan todennakdinen yrityksen luovutushinta tai ar-
vostustasona kaytettavd kaypa hinta. Kun kyseessa on osakeyhtion sukupolven-
vaihdos, osakekauppaa tehdessa nousee talloin esille osakkeiden kaypa hinta. Ta-
han liittyen esille nousee myos yrityksen mahdollinen kauppahinta, jotta ostajan ei
tarvitse maksaa verottajalle lahjaveroa alihintaisesta kaupasta. Osakkeiden vero-
tusarvon kéypaa hintaa tarvitaan myos lahja- ja perintdverotusta varten. Myods
muissa yhtimuodoissa arvostamiskysymykset ovat ldhtokohtaisesti samanlaisia.
(Heinonen 2005, 101.)

Arvon madaritys on mahdollista suorittaa monin eri tavoin. Arvostuksessa voidaan
kéayttaa esimerkiksi yrityksen tuottoarvoa, substanssiarvoa tai lopettamisarvoa.
Lopettaminen ei yleensé ole ajankohtainen yrityksen ositusta tehtdessa, joten lo-

pettamisarvoa ei yleensé voida ottaa arvon méaéarityksen perusteeksi. Myyntihinta,
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kuten monen muunkin asian kohdalla, niin myos yrityksen arvoa maaritettdessa
voidaan katsoa olevan ldhtokohtana. Myyntihinnan maarittelyssa voidaan kayttaa
yrityksen substanssiarvoa eli laskennallista objektiivista arvoa, joka perustuu yri-
tyksen taseesta laskettuun nettoarvoon. Tama arvo saadaan, kun varat ja velat ar-
vostetaan kéypiin arvoihinsa ja velat vahennetdan varoista. Substanssiarvoon vai-
kuttavat vaihto- omaisuus, velat, kayttdomaisuus ja rahoitusomaisuus. (Kess 2011,
19.)

3.1 Arvonmaaritysprosessi

strateginen analyysi

4 tulevan kehityksen
tilinpastoksen ennakointi .
. Wl yrityksen arvon
analysointi T
yrityksen riskisyyden | _| maarittaminen
arviointi @

Kuvio 2. Yrityksen arvon maarittamisen paavaiheet (Kallunki & Niemela 2004,
24)

Yrityksen arvoon vaikuttavat lukuiset tekijat kuten ostaja, yritys itsessdéan ja yri-
tystd ympéaroivad maailma. Kuviossa 2 on kuvattuna arvonméaéritysprosessi, jossa
on kolme péaavaihetta: tilinpaatoksen analysointi, strateginen analyysi ja tulevan
kehityksen ennakointi. Liiketoiminnan analyysissa eli strategisessa analyysissé
tunnistetaan tekijat jotka vaikuttavat yrityksen taloudelliseen menestykseen. Esi-
merkkind ndistd voidaan luetella: yritysjohdon tekemat valinnat, yrityksen mark-
kina-asema, tuotealueiden ja markkinoiden koko ja kasvu. Strategisen analyysin
tarkoituksena on selvittdd, mistd yrityksen voitot koostuvat ja miten kassavirrat
ovat syntyneet. My0Os keskeiset riskitekijat on otettava huomioon analyysissa.
Kattavaa analyysia varten tarvitaan tietdmys siitd, mika on yrityksen asema mark-

kinoilla ja asiantuntemus toimialasta. (Kallunki & Niemeld, 2004, 24.)

Strateginen analyysi voidaan jakaa yrityksen ulkoiseen ja sisdiseen analyysiin.
Ulkoista analyysié kaytetaan selvittdméan mitenka ulkopuoliset tekijat vaikuttavat
yrityksen arvoon ja kannattavuuteen. Analyysiin vaikuttavat tekijat, joihin yritys
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ei voi itse vaikuttaa, mutta joihin sen on sopeuduttava. Ulkoiseen analyysiin sisél-
tyy maailmantalouden- ja kansantalouden analyysi, jossa arvioidaan kysynnan
muutokset, ennusteet korkotasosta ja kasvuennusteet maailmantaloudesta. Ulkoi-
seen analyysiin siséltyy myos toimiala-analyysi. Talla arvioidaan kilpailutilannet-
ta toimialojen sisalla ja kilpailukykyé suhteessa muihin toimialoihin. Vertailussa
on syytd huomioida kansantaloudelliset muutokset, kun eri toimialoilla yritysten
taloudellinen tila vaihtelee seka lisdksi markkinoiden kasvu. Kilpailija-analyysia
ei pida unohtaa, jos siséinen kilpailu Kiristyy, yritysten on pakko tehostaa toimin-
toja ja laskea hintoja. Aarimmilleen vietyna taméa voi johtaa tuotteiden liian alhai-
siin hintoihin ja siihen, ettd toimialalla ajaudutaan merkittaviin uudelleenjérjeste-
lyihin. (Kallunki ym. 2004, 25 -30.)

Siséisell& analysoinnilla selvitetddn tekijoitd, jotka vaikuttavat yrityksen arvoon ja
menestymiseen. Niitd ovat osaamiseen ja henkilostoon liittyvat tekijat seka hin-
noittelu ja tuotantoprosessit. Tuotteiden ja palveluiden analyysi on olennaisessa
osassa sisdisessd analyysissd. Korkean teknologian ja osaamisen hyddyntaminen
perustuu usein ndihin ja koska tekniikka kehittyy, palvelujen ja tuotteiden elinika
jaa usein lyhyeksi. Kilpailukyky vaikuttaa suuresti yrityksen arvoon ja kannatta-
vuuteen. Naille asioille haetaan vastauksia analysoimalla tuotteiden hintoja ja
toimivuutta, vertailemalla n&ita kilpailijoiden vastaaviin markkinoilla oleviin tuot-
teisiin. Asiakkaiden ja tuotteiden segmentointi on tarkeé osa tata analyysia. (Kal-
lunki ym. 2004, 25- 27.)

Kun strateginen analyysi on tehty, on seuraavaksi vuorossa tilinpaatdstiedot. Ana-
lysoinnilla arvioidaan muun muassa yrityksen varallisuus- ja rahoitusasema seké
kannattavuus. Tilinpaatostensa sisallossa yrityksilla voi olla harkinnanvaraisia Kir-
jauksia ja siksi julkaistut tilinpaatokset on oikaistava, jotta ne olisivat keskenédén
vertailukelpoisia. Oikaisussa on keskeistd, ettd eri yrityksille ja vuosille tehd&éan
samanlaiset tai vastaavat toimenpiteet. Jotta ndmé oikaisut olisivat luotettavia ja
kesken&an vertailukelpoisia, on hyvé tietd4 ne tulossuunnittelun keinot, joita ky-
seinen yritys kayttaa. (Kallunki ym. 2004, 30.)
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Lopuksi vield ennustetaan yrityksen tulevaa kehitysta ja tulevaisuutta. Tama voi
perustua esimerkiksi ennusteisiin tuloskehityksesta, rahoitus tilanteesta ja tulevas-
ta myynnistd. T&ssd voidaan kayttda yrityksen omia arvioita tai apuna voidaan
kayttadd yrityksen ulkopuolista asiantuntijaa. Talloin tulevaisuuden ennustaminen
menee arvionvaraiseksi ja vaikeaksi. Analyytikoiden tuottamaa tietoa on saavilla
vain porssiyrityksistd, ndissa analyyseissa analyytikot kayttavat eri lahteista ke-
rédméaéansa tietoa. Ennustettaessa tulevaa, informaation lapinakyvyys ja avoimuus
nousevat keskeiseen asemaan. Arvonmaarityksen kayttajan seka laatijan on oltava
selvilla kaytetyista oletuksista ja néihin vaikuttaneista tekijoistd. Nain voidaan

selvittada, mistd mahdolliset erot ennusteissa johtuvat. (Kallunki ym. 2004, 31-32.)
3.2 Paaoman tuottovaatimus

Yrityksen arvonmaédritysmalleissa tarkeimpénd muuttujana voidaan pitadd padoman
kustannusta eli pddoman tuottovaatimusta. Pddoman tuottovaatimuksen méaéritte-
lyssé pienetkin virheet voivat antaa yrityksen arvosta vaaran kuvan. Tuottovaati-
mus on tarked muuttuja myds muunlaisissa yhteyksissg, esimerkiksi kun yritys
arvioi investointiensa kannattavuutta tulevilla mahdollisilla rahavirroilla. (Kallun-
Ki & Martikainen & Niemeld 1999, 105.)

Investointipaatokset ovat yritykselle liiketoiminnan kannalta tarkeimpia paatoksia,
koska kannattavuus maaraytyy sen mukaisesti, sijoitetaanko oikeisiin kannattaviin
tuotannonkohteisiin. Kaikista vaihtoehtoisista investointihankkeista yrityksen olisi
Ioydettdava itselle rahoituksen kannalta kannattavin. Pddoman tuottovaatimusta
tarvitaan, etta yritys pystyisi arvioimaan kannattaako johonkin tiettyyn tuotannon-
tekijaan investoida. (Martikainen & Martikainen 2009, 84.)

Vierasta padomaa tai omaa padomaa tarvitaan, etta pystytdan hoitamaan yrityksen
liiketoimintaa. Pddoman tuottovaatimus ja yrityksen riski kiinnostaa erityisesti
oman p&&oman sijoittajia. Oman ja vieraan pddoman sijoittajat, saavat sijoittamal-
leen paddomalle tuottoa yrityksen rahavirrasta tulevaisuudessa. Tésta asiasta johtu-
en, yrityksen arvoa madritellessd, eri aikoina saatavien rahavirtojen aika-arvo on
otettava huomioon. Esimerkiksi osingon arvo, joka saadaan viiden vuoden péésta,

on huomattavasti pienempi, kuin jos vastaavan suuruisen summan saisi tdnaan
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osinkona. Sijoittaja joutuu odottamaan myOohempéa kassavirtaa, mutta aikaisem-
min saadun pystyy kéyttdmaan heti hyvékseen. Sijoittajat pystyvat pddoman tuot-
tovaatimuksen avulla arvioiman, paljonko he saavat yrityksestd tuottoa mahdolli-
selle sijoittamalleen padomalle tulevaisuudessa ja vertailemaan eri sijoituskohtei-
ta. (Kallunki & Niemel& 2004, 127- 129.)

3.2.1 Oma pagoma

Oman padoman arvon maéarittdminen on huomattavasti haasteellisempaa, koska
oman paadoman sijoituksella ei ole maaraaikaa.Se koostuu liiketoiminnan voittova-
roista ja pddomasta joka on kerétty osakeanneilla. Oman padoman sijoittajat saa-
vat osinkoa yrityksen tuloksen mukaan eli jaettavien osinkojen maaréé ei voi var-
muudella tietdd ennalta. Silloin kun yritykselle sattuu huono vuosi, sijoittajat eivét
saa sijoitukselleen lainkaan tuottoa. Yrityksen arvon kehittyminen tulevaisuudessa
on mielenkiintoinen ja keskeinen kysymys oman p&doman sijoittajan kannalta.
(Kallunki ym. 2004, 64- 65.)

Tuottovaatimus omalla pd&domalla on paljon suurempi kuin vieraalla pddomalla ja
tuottovaatimuksen maaraytymiseen vaikuttaa sijoituskohteen riski, mita korkeam-
pi on riski, sitd enemman sijoittajat haluavat sijoittamalleen pdadomalle tuottoa.
Konkurssitilanteessa oman paddoman sijoittajat saavat sijoittamansa varat viimei-
send etuoikeusjarjestyksen mukaisesti. Kun yritysta rahoitetaan vieraalla pddomal-
la, rahoitus haetaan normaalisti 5-10 vuodelle, oman p&d&doman rahoitukselle ei ole
maarattya aikaa. Naiden asioiden vuoksi sijoittaminen omaan padomaan on riski-

sempaa kuin sijoittaminen vieraaseen padomaan. (Kallunki ym. 2004, 133- 134.)

Oman padoman tuottovaatimuksen ja yrityksen osakkeen riskin valista riippuvuut-
ta ovat tutkineet Sharpe (1963, 1964), Moss (1966) ja Lintner (1965). He ovat ke-
hittdneet CAPM- mallin (Capital Asset Pricing), jota k&ytetdan, kun halutaan ar-
vioida sijoituskohteen riskin ja tuoton odotusarvon vélista riippuvuutta. Mallin
mukaisesti tuottovaatimus koostuu riskilisésta ja riskittémasta tuotosta. Riskilisa
kasvaa sen sijoituskohteen riskisyyden mukaisesti. Riskittomaksi tuotoksi nimite-
t&én sitd korvausta, jonka sijoittaja saa, kun han sijoittaa riskittémiin arvopaperei-

hin. Naist4 esimerkkind mainittakoon valtion obligaatiot. Riskillisista sijoituksista
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esimerkiksi osakkeet, joihin kannattaa sijoittaa vain siina tapauksessa, jos odotet-
tavissa oleva tuotto on suurempi kuin valtion obligaatioista. (Kallunki & Marti-
kainen & Niemela 1999, 109- 110.)

E(R) = Ry + Bi[E(Rm) — Ry]
E(R;) = yrityksen i osakkeen tuottovaatimus
Ry = riskittdmén sijoituskohteen tuotto

Bi = yrityksen i osakkeen riskid kuvaava beeta- kerroin

E(R,,) = ns. markkinaportfolion odotettu tuotto

Kuvio 3. CAPM- malli (Kallunki & Martikainen & Niemeléd 1999, 110.)

Kuviossa 3 olevan yhtdlon mukaan riskin riippuvuus ja osakkeen tuottovaatimus
on lineaarista. CAPM-mallin mukaan kokonaisriski jakautuu epdsystemaattiseen
ja systemaattiseen riskiin. Beeta-kertoimella kuvataan sitd systemaattista riskia
joka aiheutuu osakemarkkinoiden vaihtelusta. Sijoittaja voi valttda epasystemaat-
tisen riskin hajauttamalla sijoituksensa eri sijoituskohteisiin. Termilla E (R,,) ku-
vataan riskilisadé eli markkinoiden yleista riskipreemiota. Riskipreemiosta kayte-
td&n myos nimitystd markkinariskin hinta. Tuottovaatimuksen selvittdmiseksi tar-
vitaan maaritys markkinoiden yleisesta riskipreemiosta ja yrityskohtainen beeta-
kerroin. Beeta- kerroin saadaan maériteltyé yrityksen tilinpaatoksen avulla, kéyt-
tamalla niitd ominaisuuksia, joita 16ytyy yrityksen osakkeiden taustasta tai kayt-
tdmélla niin sanottua markkinamallia osakkeiden tuottoaikasarjoista. (Kallunki
ym. 1999, 110- 112.)

Tilinpaatosperusteisessa riskissé on kolme keskeista osa- aluetta: liikeriski, rahoi-
tuksellinen velkaantuminen, sekd operatiivinen velkaantuminen. Liikeriskill& tar-
koitetaan sita riskid, joka aiheutuu yrityksesséa valmistettavien tuotteiden ja palve-
lujen kysynnén vaihtelusta. Tamé kysynnén vaihtelu nékyy yrityksen tuloksessa ja
liikevaihdossa. Suuren liikeriskin yrityksiin suhdannevaihtelut vaikuttavat voi-
makkaasti, kun tuotteiden kysyntd vaihtelee. Liikeriski on toimialasidonnaista,
esimerkiksi elintarvikealalla liikeriski on véh&inen kun taas metséteollisuudessa
liikeriski on voimakas. (Kallunki & Niemel& 2004, 157- 159.)
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keskihajonta ( liikevoitto)

Liikeriski = liikevoiton variaatiokerroin = - — -
keskiarvo ( liikevoitto)

Kaava 1. Liikevoiton variaatiokertoimen laskentakaava (Kallunki & Niemela
2004, 159).

Kaava 1 esittdd liikeriskin vaihtelevuutta liikevoiton variaatiokertoimen avulla,
joka saadaan jakamalla tarkasteltavana olevan muuttujan keskihajonta saman
muuttujan keskiarvolla. Liikevoiton variaatiokerrointa laskettaessa, tarvitaan tieto-

ja muutaman aikaisemman tilikauden liikevoitosta. (Kallunki ym. 2004, 159.)

Rahoituksellisella velkaantumisella tarkoitetaan yrityksen vieraan ja oman paa-
oman suhdetta. Taloudellisesti huonoina aikoina velkaantumisesta aiheutuvat kor-
kokulut pienentavét yrityksen tulosta. Kun yritykselld menee taloudellisesti hyvin,
vieraalla pddomalla on péinvastainen vaikutus oman pd&doman tuottoon. T&ta kut-

sutaan vipuvaikutukseksi. (Kallunki ym. 2004, 161.)

Oikaistu oma padoma

Omavaraisuusaste = —
Oikaistu taseen loppusumma-—saadut ennakot

Kaava 2. Omavaraisuusasteen laskentakaava (Kallunki & Niemel& 2004, 166).

Kaava 2 esittdd omavaraisuusasteen laskentakaavaa, joka on yksi yleisimmin yri-
tyksissa kéytossa olevista rahoituksellista velkaantuneisuutta kuvaavista tunnuslu-
vuista. ( Kallunki ym. 2004, 166).

Nettovelat

Nettovelkaantuminen = —— —
Oikaistu oma paaoma

Kaava 3. Nettovelkaantumisen laskentakaava (Kallunki & Niemel& 2004, 167).

Kaava 3 esittaa toista yleisesti kaytossd olevaa velkaantuneisuutta mittaavaa tun-

nusluvun laskentakaavaa. Nettovelkaantumisen laskennassa otetaan huomioon
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yritykselld olevat likvidit kassavarat, joita omavaraisuusastetta laskettaessa ei
huomioida. Nettovelkaantuneisuutta laskettaessa osoittajana kaytetdan korollisen
vieraan pddoman ja rahojen ja pankkisaamisten erotusta. Tasta saatu summa jae-

taan oikaistulla omalla pdadomalla. (Kallunki ym. 2004, 166- 167.)

Operatiivisella velkaantuneisuudella tarkoitetaan muuttuvien ja kiinteiden kustan-
nusten suhdetta liikevaihtoon, tai kokonaiskustannuksiin. Tuotantomaara vaikut-
taa muuttuvien kustannusten méaaréan, eli mitd enemméan on myynti, sitd enem-
man joudutaan ostamaan esimerkiksi raaka- aineita ja muuttuvat kustannukset ra-
sittavat yrityksen tulosta. Kiintedt kustannukset pysyvat samoina riippumatta tuo-
tantomadrista ja lyhyelld aikavalilla niit4 ei ole mahdollista sopeuttaa myynnin
maardn muutoksiin. Yrityksilla olevia kiinteitd kustannuksia ovat, esimerkiksi
kayttbomaisuusinvestoinnit, jotka varsinkin huonoina taloudellisina aikoina rasit-
tavat yrityksen tulosta. (Kallunki ym. 2004, 168.)

Bruttoinvestoinnit

Operatiivinen velkaantuminen = Crovainto

Kaava 4. Operatiivisen velkaantumisen laskentakaava. (Kallunki & Niemela
2004, 171).

Kaavassa 4 on esitetty operatiivisen velkaantumisen laskentakaava. Operatiivises-
sa velkaantumisen selvittdminen tilinpaatdstietojen avulla on hankalaa, koska ei
aina luotettavasti tiedetd, mitka kustannuksista ovat kiinteitd ja mitkd muuttuvia
kustannuksia. Bruttoinvestoinnit ovat yksi operatiivisen velkaantumisen mittari,
suuret investoinnit nakyvat tulevaisuudessa suurina poistoina ja kuvaavat hyvin
tulevien vuosien Kiinteita kustannuksia. Taman vuoksi bruttoinvestoinnit olisi hy-
va suhteuttaa yrityksen liikevaihdon mukaisesti. Tassé on kuitenkin omat heik-
koutensa, koska saman toimialan yrityksissa on eroja materiaalivirran kierrattami-
sessé tuloslaskelman kautta. Ongelma on nahtévissa varsinkin sopimusvalmistuk-
sessa ja useiden eri alojen alihankkijoilla. Vaihtoehtoisesti bruttoinvestoinnit voi
suhteuttaa liikevoiton tai k&yttokatteen mukaisesti. (Kallunki ym. 2004, 170.)




31

3.2.2 Vieras paaoma

Vieras pddoma koostuu erilaisista joukkolainoista ja pankkilainoista. Vieraan paa-
oman arvo on helpompi méérittdd kuin oman pddoman arvo. Kun yritys kayttaa
rahoitukseen vierasta pddomaa, sovitaan etukéteen koroista ja pddoman kuoletuk-
sista. Vieraan padoman arvo lasketaan madarittelemélld korko- ja kuoletusmaksu-

jen nykyarvo. (Kallunki ym. 2004, 63.)

Padoman sijoittajat vaativat yrityksen uusille luotoille tuottoa, tata kutsutaan vie-
raan padoman tuottovaatimukseksi. Tuottovaatimus on helppo laskea, koska se on
korko, jonka yritys maksaa vieraasta pddomasta sijoittajalle. (Kallunki & Marti-
kainen & Niemeld 1999, 107.) Kun yritys tarvitsee vierasta pddomaa, kaytetédéan
yleensd pankkilainaa tai pitk&aikaista joukkolainaa. Pankkilainoja on saatavilla
pitk&aikaisina ja lyhytaikaisina lainoina. Korkoehdot vaihtelevat yleensé jonkin
verran eri pankkien kesken. Yrityksen luottoluokitus vaikuttaa yleensé vieraan
padoman hintaan. Jos yrityksen talous on hyvéssa kunnossa, vieras padoma on
yleensa silloin kohtuuhintaista. (Kallunki ym. 2004, 130- 132.)

3.2.3 Koko pddoman tuottovaatimus

Oman ja vieraan padoman tuottovaatimukset ovat lahtokohtana koko p&&doman
kustannusten maarittamiselle. Koko padoman tuottovaatimus lasketaan vieraan ja
oman p&doman tuottovaatimuksien keskiarvona, koska vieraan ja oman padoman
sijoittajien vaatimukset sijoituksilleen ovat erilaisia. Yrityksen kokonaispddomas-
sa olevien vieraan ja oman padoman osuuksia kaytetdan painokertoimina ja talla
tavalla ndiden eri pddomalajien tuottovaatimuksilla vaikutus on samassa suhteessa
koko padomaan, kuin mitd niitd on yrityksen kokonaispddomassa. (Kallunki ym.
2004, 175.)

Verotuksen vaikutus on myods otettava huomioon madritettdessa koko péddoman
tuottovaatimusta. Yrityksella on mahdollisuus vahentda vieraan pddéoman korko-
maksut verotuksessa, mutta osingot jaetaan vasta siité tuloksesta, joka jaa jaljelle
verojen jélkeen eli niill4 ei ole verotettavaa tulosta pienentdavad vaikutusta. Kun

lasketaan koko pddoman tuottovaikutusta, on otettava huomioon ettd yrityksen
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korkomaksuista verottaja maksaa veroprosentin suuruisen osan. Tata nimitetaan
paédoman veroeduksi ja se pienentéd vieraan padoman tuottovaikutusta. (Kallunki
ym. 2004, 176- 177.)

WACC = (E/V) X R + (DIV) X Rp x (1- T¢,)
E = Yrityksen oman pddoman markkina- arvo
D = Vieraan pd&doman markkina- arvo

V = Koko p&ddoman markkina- arvo

Rz = Oman paéoman tuottovaatimus

Rp = Vieraan pddoman tuottovaatimus

T, = Yhtidverokanta

Kuvio 4. Koko padoman tuottovaatimus (Kallunki & Niemela 2004, 177).

Kuvio 4 esittdd koko pddoman tuottovaatimuksen laskentakaavaa. Kun markkina-
arvot ja pddoman tuottovaatimukset on saatu maériteltyé vieraalle ja omalle pééa-
omalle, saadaan laskettua koko p&&oman tuottovaatimus WACC eli Weighted
Average Cost of Capital. ( Kallunki ym. 2004, 177.)

3.3 Arvonmaaritysmallit

Osakkeenomistajat, jotka ovat sijoittaneet yritykseen varoja saavat yrityksestd
osinkoja korvaukseksi sijoitetusta padomasta. Arvonmaaritysmalleissa on aina
otettava huomioon eri aikoina saatujen rahavirtojen aika-arvo, kun méaaritellaan
yrityksen arvoa. (Kallunki ym. 2004, 102- 103.) Esimerkiksi, kymmenen tai vii-
dentoista vuoden kuluttua saatavan osingon, joka on arvoltaan 3 000 euroa, arvo
on pienempi kuin osingon arvo joka saadaan tandan. Eli sijoittaja voi kayttaa hy-
vakseen kassavirran, jonka on saanut aikaisemmin, mutta tulevaisuudessa eli

myO6hemmin saatavaa kassavirtaa on odotettava. (Kallunki 2000, 3.)

Arvonmadritystd tehtéessd nykyisin kéaytetddn yleisimmin kassavirtalaskelmia.
Tata perustellaan sillg, ettd ne harkinnanvaraisuudet, jotka on mahdollista sisallyt-
t44 tilinpaatoksiin, eivat vaikuta kassavirtoihin. Yritysten tilikausien tuloksissa
tulojen ja menojen jaksottaminen eri tilikausille vaikuttaa hyvin paljon siihen,
millaisen tuloksen yritys tekee. Erityisesti poistoina tilinpaéatoksissa nakyvat jak-
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sotukset kayttdomaisuuden investointimenoista. Tilikausien tuloksiin vaikuttavat
mya0s jonkin verran vaihteleva tilinpaatoskaytanto ja mahdollinen tuloksenjérjeste-
ly yritysjohdolle, sekd muut joustokohdat, joita on mahdollista kéayttaa tilinpaa-
toksissa. (Martikainen & Martikainen 2009, 146- 147.)

Verohallituksen ohjeen mukaan, jos yrityksen arvoa ei ole maaritelty, eika hinnoi-
teltu, yritysvarallisuus on arvostettava vahintaan substanssiarvon mukaisesti. Mi-
kali yrityksen tarkistettu vuosituotto aikaisemmilta vuosilta eli tuottoarvo on suu-
rempi kuin substanssiarvo, on substanssiarvoa korotettava tapauskohtaisesti. Eri
yritysmuotoja ei ole eritelty verohallinnon ohjeessa, vaan ohje yritysvarallisuudes-
ta koskee vain henkildyhtioitad, ammatin- ja likkkeenharjoittajia seka osakeyhtioita
joissa on vain muutamia omistajia. (Heinonen 2004, 104- 105.)

Seuraavaksi kéydaan lapi yleisimmin kaytdssa olevat arvonmaaritysmallit; sub-
stanssiarvo, vapaan kassavirran malli, osinkoperusteinen malli seka lisaksi lisaar-

vomalli.
3.3.1 Substanssiarvo

Substanssiarvolla tarkoitetaan sitd rahamaarad, joka saadaan kun yritys vahentaa
varoista velkansa, eli velattoman varallisuuden méaraa. Kéytannossa tama ei kui-
tenkaan ole ndin yksinkertaista. Tassakin joudutaan kayttamaan oikaisuja, eli
myytdvien omaisuuserien arvot, laitteet, tavarat, tuotantotilat ja sijoitusten kayvét
arvot, eli markkina- arvot taytyy selvittadd. Kéyvalla arvolla tarkoitetaan sité arvoa,
minka arvoinen esimerkiksi yrityksen kymmenen vuotta sitten ostama kiinteisto
on. Normaalisti arvo pienenee vuosien kuluessa, mutta joskus arvo voi myods
nousta. Taseessa oleva summa voi olla esimerkiksi 30 000 euroa, mutta kdypa ar-
vo Vvoi olla 300 000 euroa. Talléin k&ypa arvo voi ylittda taseessa nakyvén loppu-
summan.( Yrittajat 2014)

Sukupolvenvaihdosta ja yrityskauppaa tarkasteltaessa ostajan kannalta, edullisinta
on tehdd kauppaa pelkastd yrityksen substanssiarvosta. Talla tarkoitetaan ostetta-
van yrityksen taseesta laskettua nettoarvoa, varat ja velat vahennetadn toisistaan ja

arvostetaan kaypiin arvoihin. Kun ostaja ostaa yritysmuotoisen yrityksen, joutuu
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han miettimaan ostetun yrityksen sopeuttamista yritysrakenteeseen. Tassé tulee
kyseeseen lahinn& yrityksen purkaminen tai fuusioiminen, jos ostajalla on jo en-

nestaan olemassa oleva yritys. (Manninen 2001, 19.)

Yritys on terve ja toimiva silloin, kun tuottoarvo ylittdd substanssiarvon. Talldin
on helppo l6ytaa yritykselle jatkaja tai ostaja. Jatkaja saa yrityksen omaisuuden ja
tulevaisuuden tuotot. Jos kay niin, ettd yrityksen substanssiarvo ylittdé tuottoar-
von, ostajan ja jatkajan kannalta yrityksen hinta on liian korkea ja omistajanvaih-
dos j&& toteutumatta. Yrityksessd kaikki osakkeet eivét kuitenkaan ole samanar-
voisia, ja jos myydaan vahemmistoosuutta, osakkeen hinta on talldin lahempana

substanssiarvoa kuin tuottoarvoa. ( Yrittajat 2014)

Substanssiarvoperusteisessa laskentatavassa kéytetddn yhtion omaisuuden netto-
arvoa. Kassavirtaa, yrityksen tulonodotuksia tai liiketoimintaa ei oteta huomioon.
Liiketoimintaa harjoittavan osakeyhtion osakkeen arvo tulisi arvostaa tuottoarvon
mukaan, méaarittelemalla yrityksen arvo. Osakkeen arvo muodostuisi talléin osa-

kekohtaiseksi osuudeksi yrityksen arvosta. (Immonen & Lindgren 2013, 132.)

Tasesubstanssi ja markkinahintainen substanssiarvo on erotettava toisistaan, kun
puhutaan substanssiarvosta. Tasesubstanssi on arvo, joka lasketaan suoraan yri-
tyksen tase-erista kayttamélla tase-erien Kirjanpidollisia arvoja. Todellinen arvo
saadaan, kun yrityksen varallisuus arvostetaan markkinahintaan eli hintaan, joka
saataisiin kustakin varallisuuseréstd, jos myytdessa kaytettdisiin vapaita markki-
noita. (Pasonen & Hiltunen & Turunen 2000, 61.)

Kun méaritellddn markkinahintaista substanssiarvoa, tarvitaan asiantuntemusta ja
se vaatii myos enemman aikaa. Mahdolliset piilevat riskit eliminoidaan ja jokai-
selle tase-erdlle pyritddn loytdmé&an markkinahinta. Kiinted omaisuus hinnoitel-
laan vertailukelpoisten hintojen perusteella ja koneet, seka laitteet hinnoitellaan
jalleenmyyntiarvon perusteella. Vaihto-omaisuuden arvostamisessa kaytetédan pie-
nintd mahdollista markkina- tai hankintahintaa. Myyntisaamiset, mukaan lukien
muut saamiset, arvostetaan sen perusteella, milla todenndkoisyydella saatavat saa-
daan Kkotiutettua ja pankkitalletuksien arvostuksessa kaytetdan yleensa nimellisar-

voa. Taseen ulkopuoliset vastuut méaaritellddn ja muutetaan rahanarvoisiksi. Lii-
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kearvon eli goodwillin hinnoittelu on &arimmadisen hankalaa, koska siihen siséltyy
kaikki sellainen ei-materiaalinen omaisuus joka ei ole taseessa. (Pasonen ym.
2000, 61-62.)

3.3.2 Vapaan kassavirran malli

Hiukan enemman kehittyneena arvonmaaritysmallina pidetdén vapaan kassavirran
mallia. Néiden laskelmien kaytt6a tilinpaatdsanalyyseissé ja arvonmaarityksissa
perustellaan sill, etté tilinpaatoksien sisaltdmat harkinnanvaraisuudet eivat vaiku-
ta yritysten kassavirtoihin. Yritysten virallisissa tilinpaatoksissa tulokseen vaikut-
taa miten tulot ja menot jaksotetaan eri tilikausille ja erityisesti poistojen jaksotus
kun yritys on investoinut kayttbomaisuuteen. Tilinp&atoskaytannot voivat vaihdel-
la eri yritysten vélilla. Tilikauden tulokseen vaikuttavat myos yritysjohdon tulok-
senjarjestelyt ja muut joustokohdat joita kdytetaan tilinpaatoksissa. Kassavirtalas-
kelmassa seurataan kassasta ja kassaan maksuja eli rahan liikkeita. (Kallunki &
Niemel& 2004, 107- 108.)

_FCR | _FCR, FCF
141, (1471 g)2  (1+41)3

Py

FCF = Vapaa kassavirta (free cash flow)

7, = Oman pddoman kustannus

Kaava 5. Vapaan kassavirran malli (Kallunki & Niemeld 2004, 109)

Kaavassa 5 oman padoman arvo saadaan laskettua kun diskontataan osakkeen-
omistajille kuuluva vapaa kassavirta, eli kassavirta joka jaa jaljelle kaikkien kor-
komenojen, kulujen, verojen ja liiketoiminnan kulujen jalkeen. (FCF) Vapaa kas-
savirta jaetaan oman pddoman kustannuksella (7,). Kirjallisuudesta 16ytyy erilai-
sia kassavirtalaskelmia, joissa on jonkin verran eroavaisuuksia. (Kallunki ym.
2004, 108- 109.)

Vapaan kassavirran mittaamisessa on kaksi eri ndkokulmaa, sitd voidaan mitata
joko rahoitusvirrasta (financial flow) tai operatiivisesta kassavirrasta (operating

flow). Tavanomainen k&ytantd on, ettd operatiivinen vapaa kassavirta esitetdan
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ensin ja vasta sen jalkeen tarkastellaan miten rahoitusvirta on jakautunut. ( Kal-
lunki ym. 2004, 109)

Vapaiksi kassavirroiksi kutsutaan kassavirtoja jotka yritys voisi maksaa ulos si-
joittajilleen kaikkien investointien ja liiketoimien aiheuttamien kassasta ja kas-
saanmaksujen jélkeen. Vapaa kassavirta mittaa siis kassavirtaa, joka on méaritelty
kuuluvaksi sijoittajille. (Knlipfer & Puttonen 2014, 243-244.)

Ett4 vapaata kassavirtaa pystyttéisiin ennustamaan, on oltava ennusteet investoin-
neista, kayttopadoman muutoksista ja kaikista muista mahdollista kassasta ja kas-
saan maksuista. Kassavirtalaskelman laatiminen aloitetaan aina liikevoitosta eli
EBITAsta. Liiketoiminnan kassavirta saadaan, kun liikevoittoon lisataan poistot ja
vahennetdn verot. Kayttopddoman muutos voidaan arvioida olevan liikevaihdosta
jokin tietty prosenttimaara tai arvioinnissa voidaan kayttaa kayttopddoman kierto-
aikalukuja. Investointiennusteet tulee olla suhteessa kasvuun, myds poistojen
maara ja investoinnit tulee olla lahelld toisiaan. Jos poistot ovat suuremmat kuin
investoinnit, paatearvo voi nousta liian korkeaksi ja eparealistiseksi. (Kallunki&
Niemeld 2004, 185.)

Taman arvonmaaritysmallin etuna on, etta silld on helppo tarkastella niita tausta-
tekijoitd, mitka vaikuttavat yrityksen tuloksen kasvuun ja mahdollisesti ennustaa
tulevaa tuloskehitysté. Jos asiaa tarkastellaan yrityksen johdon nakdkulmasta, siir-
retddn huomio niista tulokseen vaikuttavista tekijoista sellaisiin asioihin ja tekijoi-
hin, jotka pitkélla aikavélilla antavat maksimaalisen tuoton yritykselle. (Kallunki
ym. 2004, 108.)

Kuvio 5 esittédé laskelmaa operatiivisesta vapaasta kassavirrasta (operating flow).
Laskelmasta nahdadn, miten yrityksen kassavirta on jakautunut investointien ja
tulosrahoituksen osalta. Rahoituskassavirran avulla saadaan selville, milla tavalla
syntynyt kassavirta on jaettu vieraan padoman sijoittajien ja osakkeenomistajien
kesken. Omistajille kuuluva osuus kassavirrasta eritelladn suoraan osakkeenomis-
tajille siirtyneind erind, kuten yritykseen jatettynd rahoitusomaisuuden muutokse-
na tai osinkona. Liikevoitto, joka mittaa liiketoiminnan tulorahoitusta, on keskei-

nen erd operatiivisessa vapaassa kassavirrassa. Liikevoitto I0ytyy tuloslaskelmasta
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ja se lasketaan kassavirtaan sellaisenaan. Tahén lisdtdan mahdollinen osuus osak-
kuusyhtididen tuloksesta. Tamé I0ytyy tuloslaskelmasta ja esitetadan yleensé liike-
voiton jalkeen. Verot, jotka syntyvét liikevaihdon tuloksesta vahennetadn niin sa-
notusti taysind veroina liikevoitosta. Operatiivinen kassavirta saadaan kun verot
on véhennetty. (Kallunki ym. 2004, 109- 110.)

Liikevoitto

+ Osuus osakkuusyhtidsta

- Operatiiviset verot

- Rahoituskulujen verovaikutus
+ Rahoitustuottojen verovaikutus
= Operatiivinen kassavirta

+ Poistot

= Bruttokassavirta

- Muutos kayttépddomassa

- Bruttoinvestoinnit

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

= Vapaa kassavirta

Kuvio 5. Vapaan kassavirran laskelma (Kallunki & Niemel& 2004, 111).

Poistot lisatadn kassavirtaan, koska ne eivat ole kassaperusteisia maksuja. Tulos-
laskelman poistot jaetaan yleensa goodwill-poistoihin ja kdyttbomaisuuden pois-
toihin. Kun poistot saadaan laskettua, tuloksena on bruttokassavirta. Tést4 vahen-
netdaan kayttopdaoman lisdys ja bruttoinvestoinnit, nain saadaan vapaa operatiivi-
nen kayttopadoma. Kun téhén lisatddn muut satunnaiset erat, saadaan vapaa kas-
savirta. (Kallunki ym. 2004, 111-112.)

3.3.3 Osinkoperusteinen malli

Arvonmééritysmalleista perinteisin on osinkoperusteinen malli. Tatd on kéytetty
lahtokohtana myos kehittyneimmisséd malleissa, kuten lisdarvomallissa ja vapaan

kassavirran mallissa. Osinkoperusteisessa mallissa oman pddéoman tuottovaatimus
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on osinkojen diskontattu nykyarvo, jonka yritys jakaa tulevaisuudessa. Perusaja-
tuksena on, ettd oman p&d&doman sijoituksella ei ole méérdaikaa, oman padoman
malli muodostetaan paattymattomasta osinkovirrasta. Osinkoperusteisessa mallis-
sa yrityksen arvo lasketaan tulevien osinko-odotusten mukaan. Ongelmaksi muo-
dostuu se, ettd yleensé yritykset jakavat vain osan tuloksestaan osinkona ja osin-

gon méaara vaihtelee vuosittain. (Kallunki ym. 2004, 103- 104.)

Suurena ongelmana osinkoperusteisessa mallissa on, ettd vaikka se on selked ja
helposti ymmarrettavissa oleva malli, arvonmaérityksen nakokulmasta katsottaes-
sa tulevat osingot ovat mittarina huono, kun mitataan kannattavuutta. Osinkojahan
voidaan jakaa myos kuluvan vuoden tilikauden lisaksi aikaisemmilta tilikausilta ja
vaikka yrityksen tulos olisi hyva, osingot voidaan jattd4d myos jakamatta. (Kallun-
ki 2014, 184.)

P0=D1= D, , D3 .. _D aDt(1+g)
14r © (141)2 (1413 @A+n)t r-g

D= Osingot vuonna t
Dy= Osingot l&htdvuonna (0)
r = Korkokanta

g = Osinkojen kasvuvauhti

Kaava 6. Osinkoperusteinen malli (Kallunki & Niemela 2004, 103-105)

Kaava 6 esittdd osinkoperusteisen mallin kaavaa. Yrityksestd tulevat vuotuiset
osingot arvioidaan niin pitkélle seuraaville tuleville vuosille kuin on vain mahdol-
lista ja osinkojen kasvuvauhti arvioidaan siitd eteenpéin. Kasvuvauhtia kuvaa g.
Tama on osinkoperusteisessa mallissa arvonmadrityssovelluksissa kayttokelpoisin
kaava. Laskennassa tarvittavia lahtotietoja ovat seuraavien kolmen vuoden osin-
kojen arviot, osinkojen kasvuvauhtien arviot neljdnnestd vuodesta eteenpdin ja
lisdksi oman pd&doman tuottovaatimukset. Hinnoittelu perustuu olettamuksiin ja
ongelmana on ett4 osinkojen taso ensimmaisind vuosina vaikuttaa tuloksiin jotka
tdma malli antaa. (Kallunki ym. 2004, 105.)
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3.3.4 Lisdarvomalli

Yrityksen arvonmaarityksessa kaytetdan myos lisdarvomallia, joka on tilinpa&tds-
perusteinen arvonmadritysmalli. L&htokohtana on k&ytetty osinkoperusteista mal-
lia, jota on muunnettu ja kehitetty siten, ettd yrityksen voittoja kaytetddn osinko-
jen sijalla. Lisdaarvomallin mukaan osakkeen arvo, joka useimmilla yrityksilla tu-
lee tilinpaatoksen kirjanpidollisesta arvosta ja tulevien vuosien taloudellisesta li-
séarvosta. Liséarvoa laskettaessa lisavoitot diskontataan, eli lasketaan rahavirralle
nykyarvo ja otetaan huomioon my®ds sijoittajan tuottovaatimus. Lisévoitto on si-
joittajien vaatiman voiton ja arvioidun tai ennustetun voiton erotus. (Kallunki ym.
2004, 119- 120.)

ae ae ae ae
Py =BV, +—+ Z_y 3 4+ " 4
1+r  (147r)2  (1+r)3 (1+n)*

BV, = Oma paaoma
ae = Lisaarvo

r = Korkokanta

Kaava 7. Lisaarvomalli (Kallunki & Niemelda 2004, 119).

Kaava 7 esittdad lisdarvomallin laskentakaavaa. Osakkeen arvo P, muodostuu
oman paaoman Kirjanpidollisesta arvosta BV, ja tulevista lisdvoitoista ae,. Oma-
paddoman tuottovaatimusta ja diskonttaustekijaa merkitadn kaavassa r kirjaimella.
Yrityksen tuottamaa lisévoittoa, tarkoitetaan kaavassa merkinnalld ae, joka on si-
joittajien vaatiman voiton ja arvioidun / ennustetun voiton erotus. (Kallunki ym.
2004, 119.)

Lisévoitolla mitataan, miten paljon yritys saa tuotettua sijoittajilleen enemman
voittoa, kuin mit4 on tuottovaatimus. Jos lisdvoitto saadaan positiiviseksi, yritys
pystyy talloin tuottamaan sijoitetulle omalle pd&domalle lisdarvoa. Jos se on nega-
tiivinen, yritys ei pysty tuottamaan lisdarvoa ja omistajan varallisuus véhenee.
(Kallunki ym. 2004, 119- 120.)
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4 KUSTANNUSTEN MINIMOINTI

Yhtend keskeisend tavoitteena sukupolvenvaihdosta toteutettaessa on kustannus-
ten minimoiminen. Tassa kappaleessa kerrotaan erilaisia vaihtoehtoja yritysjarjes-
telyjen tekemiseen ja kdydaan lapi sukupolvenvaihdoksen verohuojennuksiin liit-
tyvia asioita. Liséksi kéydaan lapi valmistavia toimenpiteitd, miten sukupolven-

vaihdokseen kannattaa valmistautua jo vuosiakin etukateen.

Sukupolvenvaihdoksesta aiheutuvia kustannuksia ovat esimerkiksi verokustan-
nukset, rahoituskustannukset ja toteuttamisen sekd jarjestelyn suunnittelemisen
kustannukset. Kustannuksia voi tulla, niin jatkajalle, kuin yritykselle ja myos yri-
tystoiminnasta luopujalle. Ammattilaisen tekemasta verosuunnittelusta aiheutuvat
kustannukset voivat antaa saastdjd moninkertaisesti rahoitus- ja verokustannuksis-

ta saavutettavien hydtyjen kautta. (Juusela & Tuominen 2014, 14.)

Verohallitus on antanut toissijaiset arviointiperusteet yrityksille, joiden yritysten
arvoa ei ole madritelty. T&ssd kyseisessa ohjeessa todetaan, ettd ei ole olemassa
yht& ainoata oikeata arvoa, mutta kuitenkin yrityksen arvo tulee olla perusteltu ja
todennettavissa. Todennettavuudella tarkoitetaan sitd, ettd arvo ei saa perustua lii-
kaa yrityksen oletettavissa oleviin tulevaisuuden tuottoihin. Verottaja joutuu osit-
tain tyytymaan yrityksen aikaisempiin tietoihin eli historiatietoihin. Perustelta-
vuuden vaatimusta verottaja perustelee silla, ettd yrityksen arvoa méaaritellessa on
paasty realistiseen tulokseen ja arvo on madritelty arvonmaaritysmenetelmalld,

joka on yleisesti kaytdssa oleva. ( Heinonen 2005, 103.)

Verotuksessa keskeisend periaatteena on yrittdjan tulojen jakaminen pédédoma-, ja
ansiotuloihin. ( Ukkola & Vilppula 2004, 39). Pddomatuloja verotetaan suhteelli-
sen verokannan mukaan, joka on téall4 hetkella 30 prosenttia ja 30 000 euroa ylit-
tavalta osalta 33 prosenttia. ( Veronmaksajat, 2014). Ansiotuloista maksetaan ve-
roa valtiolle progressiivisen tuloveroasteikon mukaisesti. Ansiotuloista maksetaan
lisdksi sairausvakuutusmaksu seka kirkollis-, ja kunnallisvero.( Ukkola & Vilppu-
la 2004, 39).
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Toisena keskeisend periaatteena verotuksessa on tulojen laskeminen tulolahteit-
tain. Osakeyhti6llg, yksityishenkilolld tai yhtymélla voi olla kolmekin erilaista
tulolahdetta: elinkeinotuloldhde, maatalouden tuloldhde ja tulolahde muusta toi-
minnasta eli henkil6kohtainen tulolahde. Yritystoiminnan verotuksessa tuloléhteet
rajataan muun toiminnan tuloldhteeseen ja elinkeinotuloldhteeseen. Tulo, josta
maksetaan vero, lasketaan tuloldhteittdin, eik& toisen tuloléhteen voitosta ole
mahdollista vahent&a toisen tulol&hteen tappioita. (Ukkola ym. 2004, 39.)

Sukupolvenvaihdoksessa on jonkin verran eroavaisuuksia eri verovaikutuksien
valilla osakeyhtiossé ja henkiloyhtiossa. Tuloverotuksessa osakeyhtiota késitel-
laan erillisend verovelvollisena ja henkiloyhtiossé tulo jaetaan verotettavaksi yh-
tibmiesten eli osakkaiden tulona. Henkildyhtiossa on mahdollisuuksia, jotka eivét
sovellu osakeyhtioon, kun toteutetaan sukupolvenvaihdosta yhtiokumppanuusjar-

jestelyin. (Immonen ym. 2013, 6.)

Yritystoimintojen uudelleenjérjestelytilanteessa, yritystoiminnasta luopujan, vas-
taanottavan yhtion tai yrityksen, joka on jarjestelyjen kohteena, verosuunnittelusta
saatavat tavoitteet ovat erilaisia. Myyjén tavoitteena on mahdollisimman edullinen
myyntivoittoverotus. Ostaja tai yhtid on kiinnostunut siitd, miten mahdolliseen
rahoitukseen liittyvat kulut ja kauppahinta saadaan vahennyskelpoiseksi verotuk-
sessa sekd miten kaupan kohde saadaan sujuvasti integroitua jo ehka ostajan ole-
massa olevan yrityksen kanssa mahdollisimman verotehokkaasti. ( Blummé &
Pitkdnen & Raunio & Aarila 2008, 135.)

Sukupolvenvaihdoksessa tai yrityskaupassa siirtyvaan yritysvarallisuuteen on hy-
va kiinnittdd huomiota, jos yrityksella on raskas taserakenne, se yleensa hankaloit-
taa yrityksestd luopumista, koska se sitoo enemman ostajan varallisuutta. Tase voi
sisaltaa kiinteistoja, joita ostaja ei valttamatta halua itselleen. Tama4 taas vahvistaa
yrityksestd luopujan toimeentuloa, koska hanelle jaa talléin mahdollisuus saada

vuokratuloja kiinteistoista ja nauttia vuokratuloista.( Manninen 2001, 83.)
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4.1 Osakeyhtiomuotoisen yrityksen verokohtelu omistajanvaihdoksessa

Yhtiomuotoisen yrityksen sukupolvenvaihdoksessa on monia etuja, jatkajalle voi-
daan siirtada pitk&n ajan kuluessa osakkeita ja osuuksia ja ottaa hanet yhtickump-
paniksi. Yrityksessd on syyta kiinnittdd huomiota erilaisten paatdsten pohjalla
olevista osakeomistuksista. Jos yrityksessé useampi henkilé on kiinnostunut jat-
kamisesta, osakeyhtiomuoto on tallaisessa tapauksessa helpompi. Vastuut on ra-
jattu ja kaytettdessd osakkeita ja osakassopimuksia voidaan helpommin ottaa

huomioon jatkajan ja luopujan erilaiset intressit. ( Manninen 2001, 19.)

Osakeyhtidssa yritysvarallisuuden siirtdminen on jaykkaa, koska osakas voi osa-
keyhtiOsta ostaa varallisuutta vain k&ypddn hintaan ja verottaja puutuu alihintai-
seen osingonjakoon peitellyn osingonjaon sanktioilla. Yritysvarallisuusjarjestelyt
osakeyhtiossa on hyvé hoitaa yritysjérjestelyilld, kuten jakautumisella. T&ll4 taval-
la yrityksen taserakennetta voidaan keventaa jakamalla osa yrityksestd jatkavaan
yhtidon ja osa niin sanottuun sijoitusyhtiéon, jonne voidaan siirtada kaikki ylimaa-
réinen yritysvarallisuus. Osakeyhtifssd osingonjaon kautta, voidaan luopujalle
siirtdd myos muunlaista varallisuutta kuin rahaa. Muuhun omaisuuteen luetaan
arvopaperit ja kiinteistot ja jos tdma tehdaan oikealla tavalla, luopujalla on mah-
dollisuus saada osingot verovapaasti. Yritysta myytaessd, ndista samoista varoista
luopuja maksaisi veroja. Osakeyhtidissd on mahdollisuus hyodyntéé yrityksen va-
rallisuutta sukupolvenvaihdoksessa tai yrityskaupassa lunastamalla luopujan
osakkeita, eli yritys lunastaa omia osakkeitaan yrityksesta luopujalta. ( Manninen
2001, 84.)

Yrityskaupat tai yritystoiminnan uudelleenjérjestelyt voidaan jakaa kahteen ryh-
maan; yritys voi tehdé kauppaa koko liiketoiminnasta tai vaan yksittéisesté aluees-
ta liitketoiminnassa jolloin on kyseessd substanssikauppa. Kun kauppaa tehd&én
liiketoiminnasta, verovaikutukset kohdistuvat myyjayhtioon, ei niink&an sen
osakkaisiin. Liiketoimintakaupassa on syytd ottaa verotuksen kannalta ennalta
huomioon se, mitd osakkaat aikovat tehda niilla varoilla, jotka kaupasta saadaan.
Jos varat jaetaan osakkeenomistajille, verovaikutukset kannattaa huomioida etuké-
teen. (Blummeé & Pitkénen & Raunio & Adérila 2008, 136.)
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Yritystoiminnan jarjestelyjen tai kaupan kohteena voi olla myds yrityksen osake-
kanta, osittain tai kokonaan. VVerovaikutukset osakekaupassa tulevat l&hinna osak-
kaille, mutta my0ds kohdeyhtion verotukseen, tappioihin liittyvien s&&nnoksien
kautta. Osakekauppa ja liiketoiminnan kauppa realisoi myyjan luovutusvoittove-
rotuksen. Tastd poikkeuksena ovat sellaiset tilanteet, joihin voidaan soveltaa
EVL:n (Elinkeinoverolaki, 2015) kayttbomaisuusosakkeiden luovutukseen ja yri-
tysjarjestelyihin liittyvid tilanteita. S&&nneltyé liiketoimintasiirtoa voidaan EVL
52 d 8:n mukaan pitad substanssikaupan erityistilanteena. EVL 52 f §:n mukainen
osakevaihto, on myods osakekaupan tuloverovapaa erityismuoto. Yrityskauppa liit-
tyy usein yrityksen jakautumis- ja sulautumistilanteisiin. ( Blummé ym. 2008,
136.)

Yritysten toimintaan ja rakenteiden muokkaamiseen voidaan kayttaa erilaisia yri-
tysjarjestelyja. Yritysjarjestelytoimenpiteet; liiketoimintasiirto, osakevaihto, ja-
kautuminen ja fuusio perustuvat yritysjarjestelydirektiiveihin. Naiden toteuttami-
nen onnistuu ilman, etta néist4 koituu valittomia tuloveroseuraamuksia, jos jérjes-
telyt tehddan oikein. Usein tdm& hoidetaan perakkaisind toimenpiteind, ettd péés-
téisiin haluttuun lopputulokseen. Kun yritysjérjestelyja tehdaan, on muistettava

huomioida velkojien suoja. ( Manninen 2001, 187.)

Yrityksen rakenteen muokkaaminen yrityksen rakenteen selkiyttdmiseksi voi olla
tarpeen ennen yrityskauppaa tai sukupolvenvaihdosta. Fuusion avulla on mahdol-
lista selkiyttad yritysrakennetta, jos se on kovin pirstaleinen ja kaupan kohteena
olevat yhtiot on mahdollista yhdistaa ennen kaupan tekoa. Yritykselld olevaa ras-
kasta tasetta voidaan keventda jakautumisella, tdimé on esimerkiksi sukupolven-
vaihdoksissa tavallista. Yhti0 voidaan jakaa samojen omistajien toimesta uusiksi
yhtidiksi ilman veroseuraamuksia, tdma mahdollistaa taseessa olevien omai-
suuserien ja kiinteistojen siirron omaan yhtioonsa. Jakautumisella on mahdollista
my06s muodostaa luopujan liiketoiminnan pohjalta jatkajille yrityskokonaisuuksia,
jotka ovat elinkelpoisia. Osakevaihdolla ja liiketoiminnan siirrolla on mahdollista
myd6s konsernirakenteen muodostaminen ilman veroseuraamuksia, oletuksena on
tietenkin ettd tamé tehdadn oikein. Fuusion avulla konsernirakenne on mahdollista

purkaa ilman veroseuraamuksia. Konsernirakenteen purku voidaan suorittaa myos
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purkamalla yhti6, mutta tasta on seurauksena veroseuraamuksia. Yrityskaupoissa
myyjan yrityksen yritysrakenne vaikuttaa kaupan kokonaisverorasitukseen. Yri-
tysrakennesuunnittelu on pitk&n tdhtdimen toimintaa ja monesti yritysrakennetta ei
voida endd muuttaa ennen yrityskauppaa, tdmén vuoksi yrityksen rakenne olisi

hyva suunnitella hyvissa ajoin. ( Manninen 2001, 188.)
4.1.1 Jakautuminen

Jakautumisessa yhtiostd muodostuu véhintadn kaksi uutta yhtiotd ja osakeyhtio
puretaan ilman selvitysmenettelyd, siten etta velat ja varat siirtyvat vahintadan nail-
le kahdelle uudelle yhtiélle. Silloin, kun osakeyhti6lld on useita erilaisia toimialo-
ja tai kun luovutuksen kohteena on vain yksi néista toimialoista, jakautuminen on
yritysjarjestelyné kayttokelpoinen. Tydoikeudellisesti jakautumisen kaytto yhtioit-
tdmisessa ei ole liikkeen luovutus. Tydoikeudellinen liikkeen luovutus tulee ky-
seeseen, kun yhtidittdminen tehdaén kaupan tai apportin muodossa. ( Manninen
2001, 190.)

Yrityskauppamuotona jakautumista ei voida sen ominaisuuksien takia kaytt&a, jos
yritys haluaa samalla muutoksia omistusrakenteisiin. Jakautumista kaytetaan la-
hinna silloin, kun valmistellaan yrityskauppaa tai jos konsernin sisélld halutaan
tehda rakennejérjestelyitd. Jakautumisen avulla voidaan lykata verotusta, varsi-
naista verotuksellista etua silld ei saavuteta. Joissakin tapauksissa verotuksen lyk-
kaantyminen tarkoittaa pysyvaa veroetua, jos saatuja osakkeita tai omaisuutta ei
aiota luovuttaa edelleen.( Blummeé & Pitkanen & Raunio & Adarila 2008, 205.)

4.1.2 Liiketoimintasiirto

Liiketoimintasiirrossa yhteison liiketoiminta jaetaan vahintéan kahteen tai useam-
paan itsendisesti toimivan yksikkdon. Yhteiso luovuttaa kaikki tai vain johonkin
tiettyyn liiketoiminnan osaan kuuluvat varaukset, velat ja varat yhteisolle joka jat-
kaa toimintaa. Tastd ei yleensé koidu veroseuraamuksia osakkaille eik& yhteisolle.
Liiketoimintansa siirtdnyt yhteiso jatkaa liiketoimintaansa tai muuttuu holdingyh-
tioksi. Siirtoa voi perustella liiketaloudellisesti sillg, ettd yhtion omistus muuttuu,

esimerkiksi sukupolvenvaihdoksessa, toiminta organisoidaan uudelleen yhteisossa
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tai konsernissa tai kyseessa voi olla toimialarationalisointi. Liiketoimintasiirtoa
voidaan kayttad jakautumisen ohella ja se soveltuu kaytettavéksi erityisesti silloin,
kun ostajaa kiinnostaa ostaa vain jokin tietty osa-alue yrityksen liiketoiminnasta.
Liiketoimintasiirrolla voidaan eriyttda yhteison eri toimialat omiksi yksikoikseen.
Konserni voi perustaa erilaisia keskitetysti palvelevia yksikoita, esimerkiksi tut-
kimus-, hallinto-, markkinointi-, rahoitusyksikkoja tai muita yhtion toimintaa pal-
velevia yksikagita. Jarjestelynd liiketoimintasiirto teettda paljon toit4, talldin joudu-
taan miettiméan erilaisia vero- ja yhtidoikeudellisia kysymyksid. ( Manninen
2001, 199.)

Konsernin sisdisissa jarjestelyissa kéytetadn usein liiketoimintasiirtoja, toimialoja
yhtioitetadn erillisiin yhtidihin. Yritys saattaa myos liiketoimintasiirrolla laittaa
jonkin tietyn toimialan yrityksestd myyntiin ja tdamén avulla yrityskauppa voidaan
tehdad verovapaana substanssikauppana eli liiketoimintakauppana. Talléin yhti6
joka myy liiketoiminnastaan jonkin osan, saa rahaa vastaan ostajana olevan yhtion
osakkeita. ( Blummé & Pitkanen & Raunio & Aarila 2008, 170.)

4.1.3 Fuusio eli sulautuminen

Yrityksen osingonjakoreitit voivat joskus olla hyvinkin monimutkaiset, yrityksen
rakennetta on muutettava, ettd osingonjakoreittia saataisiin selkeytettya ja yksin-
kertaistettua sek& lyhennettyd. Tallgin tavoitellaan tytaryhtion voittojen mahdolli-
simman nopeaa siirtoa emoyhtiolle. Yritysten yhdistdminen fuusioimalla on yksi
keino osingonjakoreitin lyhentdmiseksi. Yrityskauppa on mahdollista myos tehda
fuusioimalla ja jos yritysrakenne on kovin pirstaleinen, fuusioimalla on mahdolli-
suus yhdistad yritysrakenteita. Yritysmuotoa voidaan joskus joutua muuttamaan
ennen fuusioitumista, koska erimuotoisia yrityksia ei voida yhdist&a fuusioitumal-
la. Osakeyhtion kanssa ei voida fuusioida henkildyhtiotda, vaan yritysmuoto on
vaihdettava osakeyhtioksi. ( Manninen 2001, 207.)

Sulautumista eli fuusioitumista kéytetadn, kun halutaan yhdist&a yksi tai useampi
yhtio yhdeksi yhtioksi. Sulautuvan yhtion velat ja varat siirtyvét vastaanottavaan
yritykseen ja sulautuva yhtio lakkaa olemasta. Sulautumisen avulla konsernissa

olevien yhtididen lukumaaraa voidaan véhentaa jos yrityksessé on tarvetta kustan-
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nustehokkuuden lisaamiselle. Sulautumista kéytetdan edeltdvana toimenpiteend
listautumisen tai yrityskaupan yhteydessa varsinkin, kun halutaan muokata tai tii-
vistdd myytavan tai listattavan yhtion konsernirakennetta. Yrityskaupan jélkihoi-
dossa sulautumista voidaan kayttad, kun ostava yhtio haluaa yhdistaa yrityskaupan
rahoituskulut ostavan yhtion toimintoihin. Fuusioituminen eli sulautuminen on
tietyiltd osin verovapaa varainsiirto-, ja tuloverotuksen osalta. Verot joudutaan
maksamaan vasta sitten, kun sulautumisesta saadut osakkeet tai varat luovutetaan
edelleen. Jos osakkeita tai varoja ei luovuteta edelleen, tdima johtaa pysyvaan ve-
rosaastoon. ( Blumme & Pitkanen & Raunio & Adrila 2008, 193- 194.)

4.2 Yksityisliikkeen ja henkildyhtion verokohtelu omistajanvaihdoksessa

Yritysmuotoon on syyta kiinnittdd erityistd huomiota tehtéessé yrityskauppaa ja
sukupolvenvaihdosta. Myyjan kannalta yksityisliike on vaihtoehdoista kaikkein
huonoin. Veroseuraamusten takia myyjan kannattaa muuttaa yksityisliike osake-
yhtidpohjaiseksi yritykseksi, koska yhtiémuotoista yritystd myytéessa myynti voi-
daan tehda jatkajalle ilman, ettd myynnista seuraa yhtiévoittoveroja. Myos henki-
Ioyhtiot kannattaa muuttaa osakeyhtiomuotoisiksi, koska vastuukysymykset ovat

ongelmallisia henkildyhtidissa.( Manninen 2001, 19.)

Kun maééritellaan siirtyvaa yritysvarallisuutta, henkildyhtio ja yksityisliike ovat
yritysvarallisuuden méaérittelyn suhteen helpoimpia, koska ndissa yhtidissé varo-
jen sijoittaminen ja poisto ovat yksinkertaisia. Henkiloyhtitissa ja yksityisliik-
keessé yrittdja voi vapaasti nostaa yksityisottoina yrityksen varoja. Yksityisliik-
keen varallisuutta on helppo pienentdd ennen luovuttamista, tulonlédhdesiirroilla tai
yksityisotoilla. Siirrettdvistd omaisuuserista hyvia esimerkkeja ovat autot ja kiin-
teistt. Elinkeinotoiminnan kaytdssé ollut kiinteistd voidaan siirtdd luovuttajan
perheen tai omaan asumiskayttoon, jos Kiinteistod vuokrataan edelleen, on kyse
tulolahdesiirrosta. Yksityisliikkeen pankkitalletukset ja muu rahoitusomaisuus ei

yleensa siirry jatkajalle sellaisenaan. ( Manninen 2001, 84- 85.)

Elinkeinoyhtymassa liikevarallisuuden pienentdminen onnistuu myods yksityisot-
toina. Jos osakas ottaa yhtymasté arvopapereita, rakennelman, kiinteiston tai ra-

kennuksen, luovutushinnaksi tulee niiden oikea todennakdinen luovutushinta
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(EVL 51 b.3 § ja TVL 26.2 §). Yhtién omaisuuden arvonnousu tuloutuu talla ta-
valla yksityisotoksi yhtion siséllé ja tulee ndin yhtiomiehelle verotettavaksi tulok-
si. Henkiloyhtiossé osakkaan tilanne yksityisottojen kohdalla on huonompi, kuin

yksityisen ammatin- tai liikkeenharjoittajan.( Manninen 2001, 86- 87.)
4.3 Verohuojennukset sukupolvenvaihdoksessa

Sukupolvenvaihdos on tietyin edellytyksin verovapaa ja verolainsdadannosséa on
s&adoksia joilla on pyritty huojentamaan verotusta. Myyjan saama luovutusvoitto
yrityksesta on tietyin edellytyksin verovapaa, kun suuri osa yrityksestéd tai koko
yritys myydaén laheiselle sukulaiselle ja myyjan omistus yrityksesta on kestanyt
tarpeeksi pitkan ajan. Ostajan tulee olla myyjan lapsi, yksin tai puolisonsa kanssa
tai lapsen rintaperillinen, yhdessé puolisonsa kanssa tai yksin, veli- tai sisarpuoli
tai veli tai sisar. ( Lakari & Engblum 2009, 81.)

Liiketoimintaa harjoittava yrittdja voi elinaikanaan luopua liiketoiminnastaan
myymaéllad koko liiketoimintansa tai osan siitd tai lahjoittamalla liiketoiminnan
vastikkeetta jatkajalle. Yritystoiminnasta luopuminen vastikkeetta ei aiheuta luo-
pujalle veroseuraamuksia, koska se ei kerrytd pddomaa. Luopujalla on mahdolli-
suus pitaa itsellaan osinko-oikeus tietyn ajan. Vastikkeellisessa luopumisessa yrit-

t4ja joutuu maksamaan luovutusvoittoveroa. ( Ukkola & Vilppula 2004, 217.)

Omaisuuden luovutukset on lahtokohtaisesti séadetty veronalaisiksi. Veronalai-
suuteen on kuitenkin s&adetty lukuisia huojennuksia ja poikkeuksia. Luopujan ja
jatkajan osalta perint6- ja lahjaverolaki ja tuloverolaki mahdollistavat verotuksen
huojentamisen. Liséksi on sukupolvenvaihdokseen liittyen erityisia huojennus-

maarayksia. ( Juusela ym. 2014, 14.)

Sukupolvenvaihdoksessa myyjan verovapauteen vaikuttaa yrityksen omistusaika.
Yritys on omistettava vahintddn kymmenen vuoden ajan yksin, tai henkilon kans-
sa, jolta myyja on perinyt yrityksen. Myytéessa osakeyhtion osuuksia tai kom-
mandiitti- tai avoimen yrityksen osuuksia vahintddn kymmenen prosentin arvosta
verovapaasti, on varmistettava ettd maardaika on taysi. Mdadrdaikaa laskettaessa

myyja voi kayttda hyvakseen myos sen henkilon yrityksen omistusajan, jolta han
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on perinyt tai saanut osakkeet tai osuudet. Jos henkil6 on perinyt kaksi vuotta sit-
ten yrityksen osakkeet tai osuudet ja omistanut ne sitten esimerkiksi seitseman
vuotta, verovapaan sukupolvenhuojennuksen piiriin pad&semiseen tarvitaan omis-
tusta kolme vuotta. (Siikarla 2001, 345.)

4.4 Sukupolvenvaihdokseen valmistautuminen

Yrittajyydesta luopuja voi valmistella sukupolvenvaihdosta jo vuosia etukéateen
useilla erilaisilla tavoilla. Valmistavilla toimilla on yleensa tarkoituksena, mahdol-
lisen jatkajan rahoitustaakan pienentdminen tai keventdminen. Nailla valmistele-
villa toimenpiteilla pyritdan siirtdaméan yrityksen omistusoikeutta vaiheittaisesti
useamman vuoden aikana tai/ ja keventdmaan yrityksen tasetta. ( Ukkola & Vilp-
pula 2004, 242.)

Yrityksen omistuksen siirto voidaan tehda esimerkiksi vaiheittain siten, etti osak-
keita luovutetaan jatkajalle useassa eri osassa. Osakkeiden omistuksen suhteen
jarjestelyja voidaan tehdda myymalla, tai lahjoittamalla, mutta se on mahdollista
toteuttaa myos osakeannilla, joka suunnataan yrityksen tulevalle jatkajalle. Myyn-
tiin ja lahjoitukseen pystytadn soveltamaan huojennussééantdja. Kun yritys tekee
suunnatun osakeannin, yritys korottaa osakepddomaansa ja yrityksessa olemassa
olevat osakkaat eivat merkitse uusia osakkeita, vaan ne tarjotaan merkittavaksi
yrityksen jatkajalle. Osakeanti on tehtédva kayttamalla yrityksen osakkeiden kay-
paa arvoa, jos merkinté on alihintainen, verottaja voi pitad sitd lahjana merkitsijal-
le, jos osakkeiden hinta on ylihintainen, se tulkitaan lahjaksi muille osakkaille.
(Ukkola ym. 2004, 242.)

Yrityksen taseen keventdminen on yksi keino helpottaa omistajanvaihdoksen ra-
hoittamista. Ennen omistusjérjestelyja yritys voi jakaa osakkailleen esimerkiksi
mahdollisimman suuren osingon. Toiminnan jatkamisen kannalta yritys on joskus
jaettava pienempiin osiin. Yhtié voi yhtigittdd osan toiminnoistaan tai jakautua.
Talla tavalla voidaan rajata sukupolvenvaihdoksen ulkopuolelle sellaiset toimin-
not joista halutaan luopua tai ne jotka halutaan jakaa. ( Ukkola ym. 2004, 242-
243.)
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Liiketoiminnasta luopuja voi jakautumisen avulla myyda jatkajalle henkildkohtai-
sesti luovutettavan osuuden liiketoiminnasta ja talla tavalla luopuja voi hyddyntaa
TVL 48 8:n (Finlex 2015). mukaista verovapaussaantoa luovutusvoitosta. (Ukkola
ym. 2004, 243). Luopujalla on myods halutessaan mahdollisuus myyda yrityksen
toiminta ulkopuoliselle ja silti soveltaa osakeannissa saamiinsa uusiin osakkeisiin
vanhojen osakkeiden hankinta- aikaa. T&ll4 tavalla luopujalla on mahdollisuus
keventad verotustaan saaduista luovutusvoitoista hyddyntamalla hankintameno-
olettamaa kun lasketaan maksettavan veron maardd luovutusvoitosta. ( Ukkola
ym. 243.)

Sukupolvenvaihdokseen voidaan valmistautua myos liiketoimintasiirrolla, talléin
yhtiditetty toiminta tulee kokonaan alkuperdisen yhtion omistukseen. Yhtiditetty
lilketoiminta on mahdollista myyda ydinliiketoimintaan kuulumattomana ulko-
puoliselle tai jatkajalle. Silloin, kun toiminta myydaén jatkajalle, yhtié saa myyn-
nista kertyneen tulon ja liiketoiminnasta luopuneen henkilon varallisuutta myynti
ei kartuta. Jos myydaan toimintaa, joka ei kuulu yrityksen varsinaiseen ydinliike-
toimintaan, tatd myynnist4 saatua pddomaa voidaan jakaa osakkaille osingonjako-
na tai osakkailta voidaan ostaa tai lunastaa heidan osakkeitaan. Kun tasetta on
nain saatu kevennettya, yritys on helpompi luovuttaa jatkajalle.( Ukkola ym. 243-
244))

Holdingyhtion kéyttdminen yritysoston rahoittamiseen on mydés yksi mahdolli-
suus, jota ostajalla on mahdollisuus kayttad. Holdingyhtid voi hoitaa osakkeiden
ostamisen osakevaihdolla, jolloin luopuja saa holdingyhtion osakkeita myyntia
vastaan. N&in saadut osakkeet voidaan my6hemmin myyda esimerkiksi muille
osakkaille. ( Ukkola ym. 244.)
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5 EMOTIONAALISUUS JA TUNNEALY

Tassa kappaleessa kéydaan lapi emotionaalisuuden ja tunnedlyn merkitysta suku-
polvenvaihdoksessa. Varsinkin asiantuntijatydssa tunneély ja empatia korostuvat,

koska sukupolvenvaihdosprosessiin liittyy paljon erilaisia tunteita.

Emotionaalinen puoli ja& usein vahalle huomiolle yrityksen sukupolvenvaihdok-
sissa. Luopujille heidéan yritys voi olla elaméan suurin saavutus ja siksi yrityksesta
luopumisen menetys taytyy ottaa erityisesti huomioon. Monilla yrittdjilla yrityk-
sestd luopuminen monien vuosien jalkeen on vaikeaa, varsinkin heilld jotka ovat
alusta saakka olleet luomassa ja rakentamassa yritysta. Ongelmallista on tieto tai-
don siirtyminen eteenpéin yritysta jatkaville henkilGille. Usein kaykin niin, etta
niin sanottu hiljainen tieto ei siirry tai siirtyminen jaa vajavaiseksi. ( European
Union 2012, 15.)

5.1 Emotionaalisuus asiantuntijatydssa

Sukupolvenvaihdoksen asiantuntijatytssa empatia korostuu, koska prosessiin liit-
tyy paljon suuria tunteita. On pystyttéva aistimaan hetkessa milta luopujasta tun-
tuu pitkén, joskus vuosikausiakin kestdneen tyorupeaman jalkeen ja on tunnettava
mitd toinen ihminen k&y lapi luopuessaan yrittdmisestd. Empatia on sosiaalisen
tietouden perustaito, jonka avulla voidaan aistia mitd muut tuntevat ilman sanoja
tai mita he ajattelevat. Toiset henkil6t pystyva lukemaan naita ei-sanallisia vieste-
ja herkemmin kuin toiset ja heille kasvojen ilmeet, eleet ja &dnensavy kertoo hen-

kilon tunnetilasta paljon. ( Goleman 2014, 60.)

Empatian taitoja tarvitaan silloin, kun yritetddn ymmartéa toisen ihmisen nako-
kantoja ja yritetddn asettua hanen asemaansa. Empatia on kyky, jolla havainnoi-
daan ja eldydytddn myotatuntoisesti toisen henkilon tunteisiin. Empatia- sanalla
on kaksi merkitysta; silla joko tietoisesti yritetddn asettua toisen ihmisen asemaan
tai se ymmarretddn kyvyksi samaistua tunteisiin, jota toinen ihminen kokee. Asi-
antuntijatyossa ei kuitenkaan saa elaytya liiaksi toisen ihmisen ongelmiin ja omat
tunteet ja henkilokohtaiset asiat pitdd osata pitdd syrjassa asiantuntijatyostd. (Saa-
rinen & Kokkonen 2003, 100 -102.)
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Tunteiden ilmaisemisessa on aina vaarinymmarryksen mahdollisuus silld ilmai-
seminen edellytt&d aitoutta ja tarkkuutta mutta myos kulttuurinmukaisten normien
tuntemusta. Tunneilmaisuista suurin on sanatonta viestintaa ja silla voidaan korva-
ta kokonaan puhe tai sitd voidaan taydentdd. Sanatonta viestintaa eli kehonkielta
ovat erilaiset eleet ja ilmeet, paan asennot ja silmien liikkeet sekd katseet. Myo6s
puheella on merkitysté; korostukset, tauotukset, erilaiset &anen syvyydet ja paino-
tukset, kaikilla nailla on merkitystd, kun ilmaisemme itsedmme ja tunteitamme

sanattomasti. ( Saarinen ym. 2003, 28.)
5.2 Tunneély sukupolvenvaihdoksessa

Ihmiset ovat erilaisia ja asiantuntijaty6ssa joutuu kohtaamaan hyvinkin erilaisia ja
erilaisessa elamantilanteessa olevia henkil6itd. Tunnedlyyn perustuva sosiaalinen
sujuvuus tukeutuu jarkeen ja tunteeseen. Ollakseen sosiaalinen, on henkiltsta 10y-
dyttava ulospdin suuntautuneisuutta. Mutta aina ulospdin suuntautunut ihminen ei
suinkaan ole sosiaalinen. Asiantuntijatydssa korostuu toisten henkil6iden huomi-
oon ottaminen ja mielipiteiden kuunteleminen sekda ymmartaminen. ( Saarinen
ym. 2003, 95 -99.)

Tunnedlykkyydella ei tarkoiteta perinteisesti maéariteltyd alykkyyttd, kuten mate-
maattisista lahjakkuutta tai loogista paattelykykya. Kyse on itseen, toisiin ihmisiin
tai tilanteisiin liittyvistd tunnetaidoista tai tiedoista. ( Saarinen ym. 2003,
17.)Periaatteessa omien tunteiden tunnistaminen pitdisi olla helppoa, koeolosuh-
teissa on tutkittu, ettd jopa alle kaksivuotiaat lapset osaavat tunnistaa ja erotella
erilaisia tunteita. Monesti erilaisten tunteiden tunnistaminen on kuitenkin hankalaa
jopa aikuisella. Tunne pystytdén tunnistamaan, mutta ei sen aiheuttajaa. Téssa tar-
vitaankin tunnedlykkyyttd, ettd pystytdan tunnistamaan omat tuntemukset tarkasti
ja erottelemaan ne muista hyvin samankaltaisista tunteista sek& nimedmaan ne.
(Saarinen ym. 2003, 27-28.)

Arkipdivan tilanteissa joustavuus on yhteisty6td, jossa tasapainoillaan tunteella ja
jarjelld. Joustavuudella tunnedlyssa tarkoitetaan sitd, ettd ei takerruta vanhoihin
tuttuihin tapoihin, vaan yritetd&n sopeuttaa niin asiakkaiden kuin omatkin tunteet

ja ajatukset olemassa oleviin olosuhteisiin ja toimimalla tavalla joka on sill& het-
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kelld tarkoituksenmukaista. Yleensé joustavuuteen liittyva sopeuttaminen tarkoit-
taa jonkin uuden toimintatavan kehittdmisté tai mahdollista kdytt6onottoa. Monas-
ti tat4 kautta 10ytyykin erilaisia ratkaisuja, jotka tyydyttavét sukupolvenvaihdos-

prosessissa olevia osapuolia. ( Saarinen ym. 2003, 92 -93.)

Tunteiden voidaan ajatella toimivan energian antajina ja merkkeind, alya voidaan
pitéé tietoisuutta ohjaavana seka peiling, jolla voidaan katsoa asioita taaksepéin
kuin myos sivullepéin. ( Saarinen ym. 2003, 91.)Maalaisjarki-sanaa voidaan kéyt-
tdd suomalaisena vastineena sanalle tunnedly. Eli maalaisjarki kuvaa hyvin taval-
liseen, arkipdivaiseen tekemiseen liittyvad ongelmien ratkaisemisen taitoa, neu-
vokkuutta sekd nokkeluutta. Asiantuntija, jolla on tunnedlykkyyttd, pystyy tyos-
s&an soveltamanaan eri toimintamalleja seké erilaisia tapoja lahestya toista ihmis-
t4. (Saarinen ym. 2003, 17-18.)

Seuraavaksi opinnaytetyossa keskitytdan empiiriseen osuuteen. Luvuissa 6 kerro-
taan miten tutkimus on toteutettu ja luvuissa 7 ja 8 analysoidaan tutkimuksen tu-

loksia seka esitetdan johtopaatokset.
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6 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd miten yrittdjat maarittelevat yrityksen arvon
sukupolvenvaihdostilanteessa sek& miten omistajanvaihdos tai sukupolvenvaihdos
saadaan toteutettua mahdollisimman kustannustehokkaasti. Tutkimuksessa halu-
taan myos selvittdd minkalaisia kokemuksia asiantuntijoilla ja yrittajilla on yritys-
ten arvonmaadrityksistd, yritysjarjestelyistd, verotuksesta seka sukupolvenvaihdok-

sen emotionaalisesta puolesta.
6.1 Tutkimusmenetelmé

Opinnaytetyon tutkimusmenetelman& on kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus.
Silloin, kun tavoitellaan asian tai ilmion kokonaisvaltaista ymmartamista, on laa-
dullinen tutkimusmenetelmd tutkimuksen toteuttamisessa toimivin menetelma.
Kun tavoitteena on pohdiskella tutkittavana olevan kohderyhman erilaisia néke-
myksi&, laadullinen tutkimusasenne palvelee myds téllaisessa tutkimuksessa joka
toteutetaan toiminnallisesti. Opinndytetyon ladhtokohtana on Kkirjoittamattoman
faktatiedon kerddminen ja halu ymmartaa, millaiset asiat, ihanteet, uskomukset ja
kasitykset vaikuttavat ihmisten toiminnan taustalla. ( Vilkka & Airaksinen 2003,
63.)

Tama opinndytety0 on toteutettu kayttdmalla aineiston ja tiedon hankinnassa to-
dellisia, oikeita tilanteita ja tiedon kerddminen tapahtui kayttamalla ihmista tie-
donkeruun instrumenttina” jotka ovat kvalitatiiviselle tutkimukselle tunnusomai-
sia piirteitd. Tutkimusaineistoa on pyritty tarkastelemaan mahdollisimman moni-
tahoisesti ja tavoitteena on ollut pyrkid tuomaan esille uudenlaisia seikkoja sek&
nakokulmia. Haastateltavina olevat kohteet on valittu tarkoituksenmukaisesti, ei
satunnaisotantaa kayttéen ja koska téssa opinndytetydssa on haluttu selvittdd miten
yrittajat maarittelevat yritystensa arvon sukupolvenvaihdostilanteessa, haastattelu-
tilanteessa esille saattaa nousta yllattaviakin asioita, joita ei valttdmatta olisi saatu
esille kvantitatiivisen tutkimuksen avulla (Hirsjarvi & Remes & Sajavaara 2009,
164).
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6.2 Tutkimusmetodi

Tutkimusmetodina on haastattelu, koska tutkimus perustuu yrittajien ja asiantunti-
joiden henkilokohtaiseen ndkemykseen. Vastausvaihtoehtoja ei tehdd, vaan haas-
tateltavat vastaavat omin sanoin esitettyihin kysymyksiin. Tall6in voidaan saada
jopa yllattavia ja todenndkaisesti hyvin monitahoisia vastauksia. Tutkimuksen tu-
lokset tullaan julkaisemaan siten, ettd yritysten eikd asiantuntijoiden nimia tulla
mainitsemaan opinnéytetytssd, koska oletuksena oli ettd talloin on helpompi saa-
da henkildita haastateltaviksi. Tutkimuksen luotettavuutta liséttiin osallistujatar-
kistuksella, jolloin haastateltavat voivat kdyda lapi ja tarkistaa opinnaytetyon teki-
jan tulkinnat, ndin vaarinkésityksilta valtyttaisiin. Haastattelut toteutettiin yksilo-
haastatteluina.

Aineisto olisi voitu keratd joko yksilo- tai ryhmahaastatteluna. Ndin myos luotta-
mukselliset asiat toivottiin tulevan paremmin esiin. Yksiléhaastattelussa suositel-
tavia tapoja ovat teema- tai lomakehaastattelu, lomakkeena kaytetéan strukturoitua
haastattelulomaketta. Haastattelutapa valittiin sen mukaan, miten tarkkaa ja mil-
laista aineistoa oli tarkoitus ldhted kokoamaan ja kerd&mé&an. Toiminnallisiin
opinndytetdihin riittdd usein niin sanottu suuntaa antava tieto. Aineiston keradmi-
sessd huomioitiin, ettd aineiston avulla saatiin tutkimusongelmaan riittavén katta-
via vastauksia. (Vilkka & Airaksinen 63- 64.)

Tassa opinndytetydssa on kaytetty puolistrukturoitua teemahaastattelua, jolloin
haastattelun aihepiirit eli teemat ovat kaikille haastateltaville samoja. Haastatte-
lussa kaytetyilla kysymyksilla ei ole tarkkaa muotoa eika jarjestysta ja vastaajien
on tarkoitus vastata kysymyksiin omilla sanoilla. (Hirsjarvi & Remes & Sajavaara
2009, 208).

6.3 Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti

Tutkimuksista pyritdédn tekeméaén virheettomid, mutta kuitenkin tutkimuksen luo-
tettavuuteen vaikuttavat monet seikat. Tutkimusta voidaan pit4é reliaabelina eli
toistettavana, jos esimerkiksi tutkimuksessa paadytdédn samaan tulokseen eri tut-

kimuskerroilla samaa henkil®a tutkittaessa. VValidiudella tarkoitetaan tutkimuksen



55

kykyd mitata juuri sitd asiaa mitd on ajateltu tutkittavan. (Hirsjarvi ym. 2009,
231-232.)

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan kohentaa kertomalla tarkasti tutkimuksen eri
vaiheista ja toteuttamisesta. Laadullisessa tutkimuksessa néité voivat olla esimer-
kiksi haastattelun olosuhteet ja paikat, aika, joka haastatteluihin on kaytetty, seka

mahdolliset hairiotekijat ja haastattelun virhetulkinnat. (Hirsjarvi ym. 2009, 232.)

Taman tutkimuksen luotettavuutta pyrittiin parantamaan tarkalla selostuksella tut-
kimuksen eri vaiheista ja haastateltavien yhteydenotoista aina johtopaatoksiin asti.
Liséksi tutkimuksessa kéytettiin “osallistujatarkistusta” (member check), jossa
haastattelun kohteena oleva henkilt saa tutustua ja tarkistaa miten opinndytetyon
tekij& on tulkinnut kysymyksiin saadut vastaukset. (Hirsjarvi & Hurme 2008,
189.)

6.4 Tutkimuksen kohderyhma

Kvalitatiivisessa tutkimuksessa ei puhuta otoksesta, vaan harkinnanvaraisesta
naytteestd. Tilastollisia yleistyksia ei tehd&, niiden sijaan asioita ja ilmidita pyri-
td&dn ymmartdmaan syvallisemmin. Haastateltavien méérd vaihtelee sen mukaan,
millaista tietoa haastateltavilta saadaan, jopa muutamaa henkil6a haastattelemalla
voidaan saada tutkimukselle merkittavaa tietoa. Tutkijan on itse pystyttava paatte-
lemaan, milloin aineistoa on tarpeeksi, voidaan siis olettaa, ettd aineistoa on tar-
peeksi, kun haastatteluissa ei endd tule esille mitadn uutta tietoa. (Hirsjarvi ym.
2008, 58-60.)

Tahan tutkimukseen osallistui nelja haastateltavaa. Kaksi heista tydskentelee su-
kupolvenvaihdoksen asiantuntijatehtavissa ja haastateltavista kaksi on yrittajia.
Molemmat yrittdjista ovat yritystoimintaa jatkajia. Haastateltavista yksi on nainen
ja miehid on kolme. Molemmat asiantuntijat olivat tydskennelleet useita vuosia
asiantuntijatyossa. Yrittajista yksi oli tydskennellyt aikaisemmin yrityksen ulko-
puolella ja toinen oli kesatoita lukuun ottamatta tydskennellyt yrityksessd koko

ikénsa.
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6.5 Haastattelurunko

Teemahaastattelussa teemojen avulla pyritdan asiaa katsomaan eri nakokulmista ja
ymmartimédn mistd asiassa on kyse. ”Ilmidn salaisuus on kuin sipuli, jossa on eri
kerroksia, jotka pitdd kuoria ytimeen padsemiseksi . Asian pikku hiljaa avautues-
sa tutkijalle, kysymyksiin saadut vastaukset heréattévat tutkijassa lisdd kysymyksia,
jotka ovat usein sellaisia, joihin ei ennalta ole varauduttu etukdteen. Haastatelta-
van vastaukset synnyttavat ja nostavat esiin uusia jatkokysymyksiéd. Haastattelijal-
ta vaaditaankin joustavuutta ja uskallusta, ettd uskaltaisi ldhted haastattelussa pois
ennalta laaditusta kéasikirjoituksesta. (Kananen 2010, 55- 56.)

Haastattelurungon kysymyksien laadinnassa omistajanvaihdosasiantuntijoille ja
yrittdjille on kédytetty apuna Vaasanseudun Kehitys Oy:n ”Aloita ajoissa - yrityk-
sen omistajan- ja sukupolvenvaihdoksen opasta” joka on opas yrityksille jotka
suunnittelevat yrityksensd omistajan- tai sukupolvenvaihdosta. Kysymykset on
johdettu kyseisen oppaan herattamien kysymysten pohjalta. Lisaksi omistajan-
vaihdosasiantuntijoiden haastattelukysymyksia on johdettu ja muokattu kéayttaen
apuna Tiusasen (2003) laskentatoimen Pro Gradu- tutkielmaa arvonmaaritysmalli-
en kaytostd ja merkityksesta yrityskauppatilanteessa. (Vaasanseudun Kehitys Oy,
2014, Tiusanen 2003, 90-91).

Asiantuntijoiden (liite 2) ja yrittdjien (liite 4) haastattelurungot jakautuvat seitse-
maan eri aihepiiriin; taustatietoihin, sukupolvenvaihdokseen ja sukupolvenvaih-
dosprosessiin, arvonmadritykseen, verosuunnitteluun ja yritysvarallisuusjarjeste-
lyihin, sukupolvenvaihdoksen emotionaaliseen puoleen seka muihin huomioon-
otettaviin asioihin. Kysymykset yritettiin muotoilla mahdollisimman selkeiksi ja
avoimiksi, jotta vastauksista saataisiin mahdollisimman monipuolisia ja kysymyk-
set olisi helppo ymmartaa. Asiantuntijoiden kysymysrungon kysymykset liittyivéat
heidan ndkemyksiin ja kokemuksiin yrittgjista seka heidan sukupolvenvaihdoksis-
ta, kun taas yrittajien kysymyksilla pyrittiin tuomaan esille yrittdjien omat néake-
mykset ja kokemukset sukupolvenvaihdoksesta.

Haastattelurungon kysymykset hyvaksytettiin opinndytetyon ohjaajalla ja tdmén

jalkeen kysymykset testattiin vield lahipiirin yrittdjalla. Haastattelurunkoihin teh-
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tiin muutamia muutoksia, molemmissa haastattelurungoissa kahden eri aihepiirin
kysymyksia tarkennettiin ja hiukan muokattiin jotta kysymyksisté saatiin mahdol-
lisimman selkeité. Lisaksi yrittdjille kohdennettua kyselyad muokattiin vield sellai-
seksi, ettd samoihin kysymyksiin voisivat vastata seka yritystoimintaa jatkava etté

yritystoiminnasta luopuja.
6.6 Aineiston kerays

Haastateltavina olleille asiantuntijoille lahettiin kirjallinen haastattelupyynto sah-
kodpostitse syyskuun alussa 2015 viikolla 36. ( Ks. Liite 1), jossa kerrottiin tutki-
muksen tarkoitus, aihe seka toteuttamistapa. Liséksi haastattelupyynnossa oli
haastattelijan yhteystiedot. Haastattelurunko (Ks. Liite 2) lahetettiin kun oli saatu
suostumus haastatteluun. Tavoitteena oli, ettd haastattelijat voisivat tutustua etu-
kateen haastattelun kysymyksiin ja aihepiiriin. Haastateltavien kanssa sovittiin
haastatteluajankohta ja paikka henkilokohtaisesti puhelimitse. Yhdelle yrittajalle
lahetettiin kirjallinen haastattelupyynto ja haastattelukysymykset (Ks. Liite 3 ja 4)
viikolla 38 ja tarkempi haastatteluajankohta sovittiin puhelimitse. Yht& mahdollis-
ta haastateltavista yrittdjista lahestyttiin henkilokohtaisesti ja pyydettiin haastatte-
lulupaa, seka annettiin haastattelukysymykset tutustumista varten, tdmé haastatte-
lupyynt6 ei kuitenkaan johtanut haastatteluun asti. Yhden yrittdjan haastattelu jar-
jestyi yrittdja aviomiehen avulla, jonka valittdmana toimitin haastattelukysymyk-
set yrittajalle. Myos kahdelle muulle yrittajalle 1&hetettiin haastattelupyyntd, mutta
he eivéat koskaan vastanneet haastattelupyyntoon. Yhteensd haastattelupyyntdja
lahetettiin seitseman, haastatteluun suostui neljd henkiléd. Kolmeen haastattelu-
pyyntoon ei koskaan vastattu. Kaikki nelja haastattelua toteutettiin viikoilla 37-
39, 2015.

Kaikki nelja haastattelua toteutettiin tydajalla haastateltavien tyodpaikalla. Yksi
haastattelupaikoista olisi saanut olla hiukan rauhallisempi ja tassa haastattelussa
tulikin muutama keskeytys, jonka jélkeen jatkettiin siitd mihin ennen keskeytysta
oli jaaty. Haastattelu saatiin tehtyd ja olennaiset asiat tulivat selville haastattelun
aikana. Kaikki nelj4 haastattelua nauhoitettiin haastateltavien luvalla, haastattelija

el tehnyt haastattelun aikana muistiinpanoja ja luotti nauhurin toimintaan. Muis-
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tiinpanojen tekeminen olisi ollut haasteellista, koska haastateltavien vastausten
mukaisesti kysymysten jarjestystad vaihdeltiin ja haastattelun teemojen vélilla hy-
pittiin. Ongelmia nauhurin kanssa ei kuitenkaan ollut ja nauhoitettu puhe oli erit-

tain selvaa.

Haastatteluiden aluksi kerrottiin tutkimuksen tavoitteet ja miten tutkimus on tar-
koitettu rajattavan. Haastattelija painotti myds vastausten anonyymié késittelya.
Kaikki haastattelut aloitettiin haastateltavien taustatiedoilla ja sen jalkeen edettiin
varsinaisiin haastattelukysymyksiin. Kysymysten jérjestys vaihteli haastateltavan
vastausten mukaisesti. Haastattelija palasi valilla aikaisesmmin mainittuihin asioi-
hin. Koska haastattelujen kysymykset menivét joiltakin osin paallekkain, jokai-
sessa haastattelussa ei kéayty kaikkia kysymyksia lapi, jos saatiin tarpeeksi kattavia
vastauksia aikaisempiin kysymyksiin. Haastattelija k&ytti haastatteluissa jonkin
verran tulkitsevia kysymyksid, joilla saatiin haastateltavilta syventdvampia vasta-
uksia ja talla varmistettiin ettd haastattelija ymmarsi haastateltavan vastauksen
oikein. Haastattelujen kysymyksid ja selvennettiin haastateltavien toivomusten

mukaisesti.

Aikaa haastatteluihin meni 21-58 minuuttia. Haastateltaville luvattiin I&hettada
nauhoitteesta puhtaaksi kirjoitetut vastausten perusteella tehdyt paatelmat tarkis-
tettavaksi vaarinymmarrysten poistamiseksi. Haastateltaville luvattiin myos lahet-
t&a linkki valmiiseen opinndytety6hon, kun opinndytety6 on julkaistu.

Haastattelut kirjoitettiin puhtaaksi eli litteroitiin nauhurilta paivén sisalla haastat-
teluista. Litterointia ei tehty heti ihan sanatarkasti, jolloin mahdolliset tauot ja tay-
tesanat kuten “tota” ja “niinku” jatettiin kirjoittamatta. Sanatarkka litterointi teh-
tiin vasta jalkikateen, mikéali vastausta kaytettiin tutkimuksessa. Vaikka taytesano-
ja poistettiin, vastausten sisaltd ja sanoma pysyivat samana eivatka vaikuttaneet
vastausten tulkintaan. Litteroinnista jatettiin pois myos sellaiset sanat tai sanonnat,
joilla haastateltavat olisi pystytty tunnistamaan ja haastateltavien anonymiteetti
olisi karsinyt.

Jokaisessa haastattelussa kaytettiin numerointia 1-4, ettd saatiin haastateltavat ero-

teltua ja jokaiselle haastattelulle kaytettiin nauhurin erillista ja omaa tilaa nauhurin
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kansiosta. Kun haastattelujen litterointi oli saatu suoritettua, haastattelu kuunnel-
tiin lavitse vield kerran, talla haluttiin varmistaa ettd mitédan olennaista ei jaanyt

litteroinnista pois.

Litteroinnin jélkeen haastatteluja kéytiin 1api ja niista etsittiin tutkimuksen kannal-
ta keskeisid asioita. Vastauksia myos jarjesteltiin, koska yhdessa vastauksessa
saattoi olla my0s vastaus seuraavaan teemaan liittyen. Haastattelurungon jaottelu
teemoihin helpotti tutkimustulosten analysointia ja esittamistd. Kaikki haastatte-

luotteista poisjétetyt sanat on korvattu merkinndlld (...).

Taulukko 1. Luettelo suoritetuista haastatteluista

Haastateltavan Rooli Sukupuoli Haastattelun Haastattelun
numero paivamaara pituus
1 Asiantuntija Nainen 10.9.2015 58 min
2 Asiantuntija Mies 17.9.2015 40 min
2 Yrittaja Mies 17.9.2015 40 min
4 Yrittaja Mies 23.9.2015 21 min
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7 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkimuksen tulokset, jotka johdettiin neljan haastatte-
luun osallistuneiden henkiléiden vastausten pohjalta. Kaksi heista tydskentelee
sukupolvenvaihdoksen asiantuntijatehtavien parissa ja kaksi haastateltavista on
yrittajid. Yrittajistd molemmat ovat yritystoimintaa jatkavia. Haastatteluiden tar-
koituksena oli selvittdd miten yrittajat madrittelevat tai ovat madaritelleet yritysten-
s& arvon sukupolvenvaihdoksessa, seka minkalaisia ndkemyksiad asiantuntijoilla
on yritysten arvonmaarityksista. Lisaksi kdydaan lapi miten sukupolvenvaihdok-
sissa on paasty parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen kaikkien osapuolten kan-
nalta.

7.1 Asiantuntijoiden taustatietoja

Haastateltavina olleilla asiantuntijoilla on pitka ty6historia sukupolvenvaihdosten
parissa. Toinen asiantuntijoista oli tyoskennellyt vuodesta 2012 lahtien, eli noin
runsaat kolme vuotta ja toinen asiantuntijoista noin seitsemén, kahdeksan vuotta.
Asiantuntijat kuvasivat tyotehtaviadn adarimmaisen monipuoliseksi ja mielenkiin-
toiseksi. Yksikaan paivéa eika asiakas ole samanlainen ja tdméa tuo mukavaa vaih-
televuutta sek& haastetta tyopéiviin. Asiantuntijat kuvailevat ty6tehtaviaan ja roo-

lejaan sukupolvenvaihdoksen asiantuntijoina:

”Olen matalankynnyksenpaikka, yleisladkari, apuna, tukena, herat-
teleméssa ja jarjestan koulutustilaisuuksia, yritan tukea yrittéjia ja
katson askelmerkkej&, mitd tehddé&n seuraavaksi ja kun on edelli-
sesté selvitty, niin katson miké on seuraava askel. Tehtavéni on
olla puolueeton ja ajatella yrityksen parasta. Piiskaan myos yrittéjia
laittamaan asioita eteenpdin ja katson etta ne tulee hoidettua ja asiat
etenevét. Ohjaan erikoisladkarille, erityisasiantuntijalle, asiakasta
eteenpdin, olen vierelld kulkija. Teen heréttelevia toimenpiteita, en
arvonmaarityksia.” (Haastattelu 1).

Haastattelussa 2 toinen asiantuntijoista luonnehti asiantuntijaty6tdan kertomalla
ettd: ”Olen kuin hdméhakki sielld keskelld, autan yrittdjid alusta loppuun asti ja
etsin tarvittavat asiantuntijat ettd paastadn parhaaseen mahdolliseen lopputulok-
seen ja kaytetddn verkostoa, joka on jo olemassa. Valilla pitdisi olla enemman

kuin psykologi”. ( Haastattelu 2).
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Varsinaisia sukupolvenvaihdoksia yrityksissé tehdaéan suhteellisen véhén, suurin
osa omistajanvaihdoksista on yritysmyyntejd. Sukupolvenvaihdosten maéarista ja
jakautumista uransa aikana asiantuntijat kertovat seuraavasti: ”Viimeisind vuosina
on ollut noin 100 yritystd vuodessa. Néistd 20 on sukupolvenvaihdoksia ja 80 yri-
tysmyynteja. Prosessit ovat pitkia ja kestavat kauan. Esimerkiksi yhden yrityksen

sukupolvenvaihdos on kestanyt yli viisi vuotta.”(Haastattelu 2)

Haastateltava 1 kertoi varsinaisia sukupolvenvaihdoksia olleen 27 kappaletta, jois-
ta 18 on saatu vietyé loppuun asti ja osa on vield kesken. Vuosien aikana asiakkai-
ta on ollut noin 300. Haastateltava 1 kertoi myds samalla tavalla kuin haastatelta-
va 2, ettd sukupolvenvaihdoksia tehd&an yllattavan vahan, noin 10-20 prosenttiin

yrityksista ja on yleisté ettd yritys myydaéan ulkopuoliselle.

Silloin, kun sukupolvenvaihdos toteutetaan suunnitellusti ja pitkdna prosessina,
aikaa tahéan voidaan kayttada vaikka 5-10 vuotta. Talléin on mahdollista monella
eri tavalla varmistaa jatkajan kyvykkyys yrityksen jatkumisen kannalta ja liike-
toiminnan jatkuminen ilman hairi6ita. (Koiranen 2000, 59.)

7.2 Yrittajien taustatietoja

Toinen haastateltavina olleista yrittdjista on omistanut yrityksen jo yhdeksén vuot-
ta. Toisen yrittajan yritykseen sukupolvenvaihdos on tehty vuonna 2014. H&n on
tyoskennellyt yrityksessd opintojen ohella vuodesta 2005 ja tdysipdivaisesti vuo-
desta 2012. Yrittaja 2 ei ollut tydskennellyt yrityksen ulkopuolella koskaan, lu-
kuun ottamatta kesétoitd. Haastatellut yrittdjat ovat korkeasti koulutettuja. Yrittaja
2 kuvailee yrittajaksi ryhtymistaén: “Isé aina sanoi, ettd dld koskaan rupea yritta-
jaksi. Yritin lukea kunniallisen ja kunnollisen alan, olen teknisen tyon opettaja.
Olen kasvatustieteen maisteri. Viisi vuotta ehdin hoitamaan virkaa, sitten isa soitti
ja kysyi: Oletko koskaan ajatellut mita firmalle tehd&én, kun ei han iankaiken t&s-
sd ole. Oletko ikind ajatellut ettd jatkaisitko vai myyddankd ulkopuoliselle?”.

(Haastattelu 3).

Yrittdjat nakivat yritystensa tulevaisuuden ja kehityskelpoisuuden padasiassa posi-

tiivisena. Molemmat yritystoimintaa jatkavat yrittdjat olivat miettineet yritystoi-
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mintansa tulevaisuutta ja uusia ideoita miten yritystoimintaa saataisiin kehitettya

eteenpain.

... joskus olen ajatellut, ettd pitdisikd jokin verkkokauppa perus-
taa. Etta ei niitd pakko ole jostakin Saksasta asti verkkokaupasta
tilata. Verkkokauppa on véhan kuin perustaisi kivijalkakaupan,
kylla sekin tyota vaatii. Se ei itsellansd tapahdu. Kilpailu kiristyy
koko ajan, ihmiset ovat hintatietoisia. Enda ei péaase tekemadn
kuningaskauppaa. Katteet ovat pienia, pitdd olla volyymia. Se
on ainut milla pérjaa. Monet ovat ensin selvittdneet hintatason ja
vasta sitten tulevat kauppaan.” (Haastattelu 3).

Toinen haastateltavista yrittdjistd kertoi ettd “Tunnelin padssd on valoa, joskin
tunneli on kiemurainen. Talla hetkella yrityksen tulevaisuus nayttdad paremmalta
kuin kaksi vuotta sitten.” ( Haastattelu 4). Yritysten kehitykseen vaikuttaa joskus
alalla vallitseva kilpailutilanne, joskus taas halutaan muuttaa tai muokata yrityk-
sen vanhentuneita rakenteita. Yritystd halutaan kehittaa, ettd voitaisiin turvata sen

tyo6llistava vaikutus myds tulevaisuudessa.
7.3 Sukupolvenvaihdosten toteutumisen taustatekijat

Onnistuneeseen sukupolvenvaihdokseen vaikuttavat monenlaiset tekijat. Vaikka
tavoitteet vaikuttaisivatkin alussa selkeiltd, ne tietyissa tilanteissa voivat perheen-
jasenista tuntua ristiriitaisilta ja epaoikeudenmukaisilta. Varallisuuden siirrot ja
oikeudenmukaisuus eivat aina edista sopua perheenjasenten keskuudessa. Jos ase-
telma tuntuikin aluksi yksinkertaiselta ja selvaltd, osoittautuu se yllattdvan moni-
selitteiseksi ja jannitteiseksi. (Koiranen 2000, 56.)

Toinen haastateltavana olleista asiantuntijoista kertoi sukupolvenvaihdoksen to-

teutumisen taustatekijoista seuraavasti:

”On oltava myyj4 ja ostaja, vaikka puhuttaisiin lahisukulaisuudes-
ta, samat saannot patevat. Toteutumiseen vaikuttavat paatdksente-
ko, huoli ja murhe siitd, miten jatkaja parjaa kun saa suuret velat
niskaansa. Joskus toteutumiseen vaikuttaa myos se, ettd aloitetaan-
kin tekemaan perinndnjakoa kun aletaan puhua yrityskaupasta.
Kaikkien lapsien kohteleminen tasapuolisesti saattaa sotkea sys-
teemid. Joskus saattaa poydassa olla neuvottelemassa paljon sel-
laista vaked, jotka eivét siihen edes kuulu. Esimerkiksi pojan appi-
vanhemmat. My0s rahoitus vaikuttaa ja vakuudet.” (Haastattelu 1).
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Toisella asiantuntijalla oli hyvin samanlainen ndkemys sukupolvenvaihdokseen

vaikuttavista taustatekijoista;

”Ensin pitéa olla joku joka on halukas ottamaan yrityksen vastaan.
Parhaat ja kannattavammat yritykset hoidetaan sukupolvenvaih-
doksella. Yrityksissd, jotka tuottavat juuri ja juuri voittoa, yrittaja
voi sanoa lapsilleen, ettd &l vaan l&hde jatkamaan tata yritysté ja
varsinkin kun yrittdja kertoo kuin pitkia paivia han tekee ja silti-
kaan palkka ei ole varma. Menestyneita yrityksia lapsien on helppo
jatkaa ja ndille yrityksille jatkaja helposti 16ytyy.” (Haastattelu 2.)
Joskus péadytaan ratkaisuun, jossa yrityksen toimitusjohtajaksi tuleekin joku per-
heen ulkopuolinen henkil6. Haastateltava 2 kertoi esimerkin yrityksestd, jossa jat-
kajaksi tuli lapsen aviomies. ”Minulla on yksi sellainen keissi, jossa yritt4jalla on
ollut rakennusfirma ja hé&nell& on nelja tyttoé ja yksi poika. Kaikki lapset ottavat
yrityksen yhdessé haltuun ja yhden tyttdren mies on rakennusinsingori. Han tulee
yrityksen toimitusjohtajaksi. Kaikki lapset omistavat yrityksestd jonkin osan.”

(Haastattelu 2).

On hyva paattad ja ratkaista ajoissa miten lasten aviopuolisoihin, vavyihin ja mi-
nidihin suhtaudutaan, ovatko he samalla tavalla yrityksen omistajia kuin omat lap-
set. Toisissa perheisséd ongelma ratkaistaan niin, ettd miniat ja vavyt ovat samaa
perhettd, ja toisissa taas ollaan pidattyvaisempia ja otetaan huomioon milla tavalla
esimerkiksi mahdollinen avioero vaikuttaisi yrityksen tulevaisuuteen ja kuinka se

muuttaisi omistusrakennetta. ( Koiranen 2000, 58.)

Sukupolvenvaihdoksen onnistumiseen vaikuttaa paastdadnko perheen sisélla yh-
teisymmarrykseen siitd, kuka yritysté tulevaisuudessa jatkaa ja mité perheen muut
jasenet haluavat sek& milla tavalla huomioidaan ne perheenjésenet joita kiinnostaa

enemman tulevan omistuksen muuttaminen rahaksi.

”Tunteet vaikuttavat loppujenlopuksi ja se ettéd yrityksestd malte-
taan oikeasti luopua. Jos tehdaan paatos luopua yrityksesta, se on
jo iso asia, silloin on jo tapahtunut paljon. Sellaista yritysta ei kan-
nata jatkaa, jolla ei ole tulevaisuutta, yritys pitaa olla kannattava
jasilla pitaa olla tulevaisuutta. Kuolevaa ja taantuvaa yritysta ei
kannata myyd4, eiké sitd kukaan osta. Kannattamattomat yrityk-
set ajetaan yleensé alas. Varasto ja koneet seka laitteet myydaén
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pois. Kaikkia ei voi pelastaa, eikd niilla ole valttamatta kysyntaa.
Liséksi voi olla ongelmana, ettd koneet ja laitteet ovat jo vanhentu-
neet ja uusiin ei ole panostettu.” (Haastattelu 1).
Varsinaista suunnitelmaa sukupolvenvaihdoksen toteuttamiseen ei haastateltavina
olleilla yrittajilla ollut, vaan asiat etenivat eteenpdin pikkuhiljaa ja omalla painol-

laan.

Sukupolvenvaihdoksen valmistelussa on huomioitava vahintdédn kolmea erilaista
tahoa: jatkajaa ja perhettd, joissakin tapauksissa sukua, yrityksen liiketoimintaa
sekd sidosryhmié. Perhedemokratian hallinnan kannalta on 16ydettavé tasapaino
perheenjasenten keskuudessa. Joskus suunnitteluvaiheessa saattaa nousta esiin
odottamattomia ja ratkaisemattomia ongelmia, varsinkin jos yritykselle on useam-
pia halukkaita jatkajia, ja he eivét padse keskendan yhteisymmarrykseen. Téllai-
sessa tapauksessa yrityksen jakaminen osiin voi olla ainoa ja paras keino sailyttaa

jonkinlainen sopu perheenjasenten keskuudessa. (Koiranen 2000, 62.)

Toinen asiantuntijoista oli havainnut uudenlaisen ilmion joka on tullut esille, kun
halutaan myydéa yritys ulkopuoliselle taholle perinteisen sukupolvenvaihdoksen
sijaan. Yrittaja voi tehda yrityskauppaa sillg, ettd laittaa yrityksensa myyntikun-

toon ja saa siten hyvin kannattavasta yrityksesta hyvan myyntivoiton.

”Viimeisind vuosina olen huomannut, ettd monet yrittajat pitavat
yrityksensa myyntikuntoisena. Yritys ei ole heidan lapsi enaa, se
on kauppatavara. Minulla on ollut (...) aikana yksi yritys joka
on myynyt yrityksensd kaksi kertaa. Perustaa uuden yrityksen ja
myy sen sitten. Pit&a yritystd 3-5 vuotta ja tehnyt yrityksen tuotta-

vaksi. Sitten kun yritys oli huippumyyntikunnossa, niin sitten
yrittaja myi yrityksen pois. Sen jalkeen yrittdja huilasi 6 kuukautta
ja perusti taas uuden yrityksen. Téllaisen asian olen nyt huoman-
nut, ennen téllaista ei ollut. Ennen, kun yritys ostettiin, siitd pidet-
tiin Kiinni. Jos yrittdja myy yrityksensa kun jaa elédkkeelle, saa han
goodwillista vain kerran rahat pois. Jos han myy ja perustaa yrityk-
sen kolme tai nelja kertaa, saa goodwillista rahat moneen kertaan.
Yrittdjan pitaa tietdd mitd tekee, osata myydad oikeaan aikaan.”
(Haastattelu 2).

Jatkettavaan liiketoimintaan liittyy niin sanottu goodwill eli liikearvo. Talla tar-
koitetaan niita tulonodotuksia, joita yritys kenties myohemmalld toiminnalla saa-

vuttaa. Liikearvon osuus kauppahinnasta on maksetun kauppahinnan ja oman
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padoman kayvan arvon erotus. Myyjalla olisi hyva olla tasta arvosta jonkinlainen
nakemys, koska liikearvosta kannattaa vaatia kauppahintaa. Ostajan kannattaa
maksaa tasta arvosta, koska sill4d osoitetaan ettd yrityksen kassavirtaan liittyy
myonteisid odotuksia. Liikearvoelementtejd ovat esimerkiksi, asiakassuhteet, tuo-
temerkit, markkina-asema ja osaava henkilostd. Myds yrityksen hyvalla maineella
on merkitystd. Liikearvo on abstrakti ja yritykselle hyvin yksiléllinen omai-
suuserd, koska tdma yrityksensa itse kehittdma liikearvo ei ole nakyvissa yrityksen
taseessa.( Immonen & Lindgren 2013, 29.)

7.4 Sukupolvenvaihdoksen toteutus

Sukupolvenvaihdos tai yrityskauppa voidaan toteuttaa hyvinkin monella eri taval-
la. Ei ole olemassa yht4 ainoaa oikeaa tapaa ja jokainen sukupolvenvaihdos tai
yrityskauppa on erilainen. Sukupolvenvaihdoksen vaiheittaisesta toteutuksesta
tarkeimpané nousi esille asiasta puhuminen perheenjasenille, kun kdydaan avointa
keskustelua ja vaihdetaan mielipiteitd paastdan asioista yhteisymmarrykseen. Mo-

lemmilla asiantuntijoilla oli asiasta samansuuntainen ndkemys.

”Ensin pitad istua alas ja kaikki lapset pitad olla lasnd. Yrittajan
pitéa kertoa lapsilleen, etta han haluaa tehdd sukupolvenvaihdok-
sen Kysyaé kaikilta lapsilta, onko heilla kiinnostusta yrityksen jat-
kamista kohtaan. Yrittdjalla voi olla jo tiedossa ettd jokin lapsista
haluaisi jatkaa, mutta kaikilta lapsilta on kysyttava etté kaikki saa-
vat saman mahdollisuuden. Voi olla ettd kyseisessa tapauksessa
jokin lapsista asuu jossakin kauempana ja on koulutukseltaan esi-
merkiksi 1a8kari. On tarke&é ettd kaikki ovat tietoisia asiasta, se on
psykologiaa.” (Haastattelu 2).

Asiantuntijoiden rooli alkaa korostua tassd vaiheessa, kun yrittdja alkaa miettia
yrittdjyydesta luopumista ja mahdollista jatkaja.

’Kaikki lahtee siitd, ettd yrityksen omistajat alkavat puhumaan
asiasta lapsilleen. Joskus yrittaja kaavailee jatkajaa omista lapsis-
taan vaikka yrittajyys ei heité kiinnostaisikaan. Asia pitdd nostaa
poydalle, monesti on hankalaa, ettd asiasta aletaan yleensé keskus-
tella ja miettimaan erilaisia vaihtoehtoja. Roolini tuleekin tassé
vaiheessa esille, yritdn pysya neutraalina ja pyrin siihen, ettd van-
hoja kaunoja ei kaiveta esille. Asiat pitad keskustella auki. Joskus
yritys pitdd myyntikunnostaa ennen sukupolvenvaihdosta/ myyn
tid.” (Haastattelu 2).
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Molemmat yrittajat tarvitsivat apua sukupolvenvaihdoksen toteuttamisessa. Toinen
yrittajista kertoi, etta

”Prosessi on hyvin selva ja selvét saannot. Vaikein asia on perheen
sisalla ja varsinkin kun is4 ei ollut kovin aktiivinen, niin en voinut
itse mennd sanomaan miten tehdaan. Vaikeinta on olla tasapuoli-
nen kaikkia perheen lapsia kohtaan. Vanhan yritt4jan on otettava
rooli sukupolvenvaihdoksessa, ennen kuin on kykenematon sii-
hen.”...” Prosessi olisi helpompi jos luopujalla olisi vain yksi lapsi
joka on vielé halukas jatkamaan.” ( Haastattelu 4).

Tarvitaan tietoa siit4, mitenkd sukupolvenvaihdos on yleensd toteutettavissa ja
minkélaisia mahdollisuuksia on toteuttaa se jarkevasti, niin ettei jatkajalle eika

luopujalle tule kohtuuttomia kustannuksia.

Sukupolvenvaihdoksen toteuttamiseen on tarjolla hyvin erilaisia tahoja joilta voi
kysell& tarvittaessa neuvoja ja konsultointiapua. Sukupolvenvaihdosasiantuntijoiden
kautta on mahdollista 16ytaa eri alojen asiantuntijoita esimerkiksi verotusta tai yri-

tyksen arvonmaaritysta koskevissa asioissa.

Ei ikipdivana olisi saatu tehtya ilman apua. Suomen Yrittéjilla oli
silloin sukupolvenvaihdoksia jeesaava kampanja. Saatiin muuta
ma tunti konsultointipalvelua yrittdjien tuella veloituksetta. Tehtiin
sitten sukupolvenvaihdos kun saatiin tietdd mitenka se ylipdataan
voitiin tehda. Mité vaihtoehtoja siind on, siinékin oli jo kova hom-
ma. Sen jalkeen oli aika selke&d, kun saatiin tietoa siitd mitenka se
pitdd tehdd. Vaihtoehtoja siiné oli lahjoittaminen ja kauppa, mutta
kyllad se aika &kkid tuli ettd kauppa. Kylld mieluummin maksan
isalle kuin verottajalle. Silloin oli sellainen sukupolvenvaih-
doshuojennus, ettd jos uusi aloittaja maksaa véhintadn puolet
firman arvosta, luopujan ei tarvitse siitd maksaa veroa saadusta
kauppahinnasta ja uuden jatkajan ei tarvinnut maksaa lahjaveroa
siitd vajaasta puolesta jonka sai ilmaiseksi. Muutoin lahjaveroa oli-
si pitdnyt maksaa koko summasta. Saman rahan olisi saanut lyk&ta
verottajalle tai antaa omalle isélle, silloin ei j&& kauheasti vaihtoeh-
toja.” ( Haastattelu 3).

Suomessa on kattava verkosto yritysneuvojia, joita tdydentavat yksityisen sektorin
tilitoimistot, erilaiset pankkien, asianajajien ja eldakevakuutusyhtididen asiantunti-

jat jotka tuovat tarvittavan asiantuntija-avun lahelle yritt4j48. Suurimpana haas-

teena lienee saada yrittdja kaantymaan eri asiantuntijoiden puoleen, silloin kun
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tilanne on ajankohtainen. Asiantuntija apua ei tarvita pelkastaan verotukseen tai
rahoitukseen liittyvien asioiden selvittdmisessd, vaan my0s perheen sisaiseen vuo-
rovaikutuksen ja keskustelun lapikdymiseen systemaattisesti ja joustavasti. Eri-
laista sukupolvenvaihdosta tukevat kehittdmis- ja koulutusohjelmat ovat hyvié
esimerkkeja tallaisista asiantuntijapalveluista. Kauppa- ja teollisuusministerié on
kehitellyt pk-yrityksille suunnatun asiantuntijapalvelun, Viestinvaihto-ohjelman.
Ohjelmassa keskitytd&n konsultoinnin avulla selvittdméan erilaiset verotukselliset,
juridiset ja taloudelliset kysymykset erilaisissa luovutusvaihtoehdoissa. ( Heino-
nen 2005, 156-157.)Yrittdja kertoo kokemuksistaan:

”Heill4 oli Viestinvaihto- ohjelma milla laskettiin verot yms. ltse
piti paattaa kasitelladnko sukupolvenvaihdos lahjana vai kauppana.
(...) ei halunnut ottaa kantaa, mutta antoi suosituksia miten asia
kannattaa hoitaa. llmaistiin tahtotila ja konsultti laski mitenkéa su-
kupolvenvaihdos on kannattavinta tehda. Oli yksi vaihtoehto ja sil-
I& sitten mentiin. Kaikki meni hyvin.”(Haastattelu4)

Tukea ja apua on siis hyvin saatavilla. Vaihdokseen on vain syyta varautua ajoissa

ja kartoittaa tarvittavien asiantuntijoiden tarve. (Heinonen 2005, 157.)
7.4.1 Toteutuksen ja suunnittelun ongelmakohtia

Suurimpana haasteena sukupolvenvaihdoksissa koettiin perheenjasenten valiset
suhteet. Esimerkiksi lasten aviopuolisot tai muut l&hisukulaiset joita sukupolven-
vaihdos ei millaan tavalla kosketa, voivat aiheuttaa konflikteja perheen keskuu-
dessa. Lisaksi ongelmaksi voi osoittautua etta yrittdja on nostanut liikaa palkkaa

yrityksestd ja tasta voi seurata etta yritysta ei voida myyda tai lopettaa.

”Voi olla joskus ettd yrittdjan lapsen puoliso (esimerkiksi ladkarin
puoliso) haluaa sekaantua asiaan ja kuvitella ettd yrityksen arvo
on paljon suurempi, kuin mitd se todellisuudessa onkaan. Yleensa
tallaisessa tapauksessa otetaan jokin ulkopuolinen taho arvioi-
maan yrityksen todellista arvoa. Jos yritys on T:mi tai Ky ja oma
paddoma on negatiivinen, kuten aika yleisesti on ollut. Kun heilla on
ollut liian iso puku” verrattuna siihen, mit4 yritys on tuottanut.
Yrityksestd on nostettu liian paljon rahaa pois. Tdma merkitsee et-
t& yritys voi olla miinuksella 100 000 euroa. Jos yrittdja tallaisessa
tapauksessa myy yrityksen tai lopettaa sen, he voivat saada esim.
veroja 40 000 maksettavaksi. Verottaja tulkitsee talloin, etta yritta-
ja on ottanut yrityksesta 100 000 euroa palkkana ja verot on mak-
samatta. Silloin yritt4jall4 ei ole mahdollisuutta lopettaa yritysta,
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siksi ettd heilld ei ole rahaa maksaa veroja. Tilitoimisto kertoo
heille harvoin, mita tallainen tilanne tarkoittaa kaytannéssa. Tama
on T:mi:n ja Ky:n ongelma, jota ei tule osakeyhtigssa. Tama on
yleistd.” (Haastattelu 2).
Keskusteluyhteyden sdilyminen perheenjdsenten keskuudessa ja tarpeellisten asi-
antuntijoiden kayttd korostui asiantuntijoiden haastatteluvastauksissa. Luopujalle
voi osoittautua ongelmalliseksi lisdantynyt vapaa-aika ja olemattomat sosiaaliset
suhteet. Haastateltu asiantuntija toteaa:

”Roolitus on tarkedd, kuka johtaa, mita johtaa. On myds mietittava
miké& on luopujan rooli jatkossa. Uusi jatkaja haluaa monesti muo-
kata yritystd mieleisekseen ja luopua vanhoista tavoista. Luopumi-
nen ja yrityksen haltuunotto voi olla vaikeaa. Luopuja voi vielda
luopumisen jalkeenkin tulla yritykseen omilla avaimilla ja jarjeste-
lemé&én asioita. Tdma voi olla tyontekijoille hankalaa, koska he ei-
vat talloin oikein tieda ketd pitad uskoa ja kuka johtaa yritysta.
Viimeinen kakkukahvipéivd on syytd sopia. Saa tulla k&ymaan,
mutta olemaan ei saa jdada. Luopujat voivat pelata joutuvansa tar-
peettomiksi. He voivat joutua hyvinkin tyhjan péélle ja heille on
tarpeellista keksia jotakin tekemistd. Monet yrittajat eivat koskaan
ole pitdneet sairaslomia tai muita lomia ja he ovat aina olleet toissa.
Sitten kun tyota ei endd ole, he ovat ikdan kuin pihalla”. (Haastatte-
lu 1).

Sukupolvenvaihdoksessa on hyva tilaisuus pohtia mikéa on yrityksen tulevaisuus,
vanhoja toimintatapoja pitda kunnioittaa ja arvostaa mutta kuitenkin kyseenalais-
taa. Uusi jatkaja haluaa yleensé tehda yrityksestdan itsensé nékoisen. Hatikoityja
ratkaisuja ei kannata tehdd, mutta on tarkedd ymmartaa etta sukupolvenvaihdos

voi ehka mahdollistaa yritykselle paremman tulevaisuuden. (Heinonen 2005, 155.)
7.4.2 Sukupolvenvaihdoksen epdonnistuminen

Sukupolvenvaihdoksen kriittisin kohta on sopivan jatkajan 16ytyminen ja ei ole
itsestddn selvéé etta yritys sailyy perheen omistuksessa. Ongelmia voi muodostua,
kun todenndkdinen jatkaja ei haluakaan jatkaa yrityksessé tai jos perheen sisélla
on monta potentiaalista jatkajaa yritykselle. Onnistumiseen vaikuttaa myos jatka-
jan motivaatio ja valmiudet. ( Heinonen 2005, 33-34.) Toisella yrittdjista oli sel-

ked mielipide jatkavan henkilon tdrkeimmistd ominaisuuksista:
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”Tahto jatkaa. Ket&én ei voi pakottamaan jatkamaan jos ei halua.
Itselld oli jossakin vaiheessa etta en halua jatkaa, mutta halua kui-
tenkin 10ytyi ja tykkaan tyosté. Pitad tietdd mitd tehd&an ja mitenka
mennaan eteenpain. Vaikka halua olisi, mutta osaamista ei, silloin
kannattaa miettid onko oikea henkild jatkamaan.”(Haastattelu 4).

Sukupolvenvaihdosta voidaan kuvata ndytelménd, jossa on monenlaisia erilaisia
rooleja. Seuraaja ja yritystoiminnasta luopuja seka heidén sisaruksensa ja puo-
lisonsa, jotka ovat seuranneet yrittajan elamaa hyvinkin lahelta. Erilainen joukko
sidosryhmid, jotka kenties osallistuvat vaihdokseen tai seuraavat lahelta tilanteen
kehittymistd. On paljon hoidettavia asioita ja niihin liittyvié erilaisia jannitteita.

(Koiranen 2000, 111.)Yksi asiantuntijoista kuvasi tilannetta seuraavalla tavalla:

”Suurin syy epdonnistumiselle on se, ettd yrittdja ei ole kertonut
sukupolvenvaihdoksesta muille lapsilleen. Tallaisessa tapauksessa
joku lapsista on saanut firman ja loput lapsista ei tiedd mik& on
heidan osuus. Onko heilld mahdollisuus saada kesdmokki tai esi-
merkiksi asuinkiinteisto tai lomaosakehuoneisto Rukalla tai miké
tahansa. Télloin lapsilla voi tulla ’sotaa kesken&an” ja perhesuhteet
karsivét. Jos ensimmainen askel on véarin tehty, on vaikea korjata
tapahtunutta. Kaikkien muiden pitaé saada ymmartdmaan se, etta
on aina riski alkaa yrittdjaksi. Muut lapset saavat tavallaan vahan
enemman eurosta, yrittajalla on aina se riski etta yritys voi menna
huonosti, mutta se voi menestyd myos hyvin. Yrittdjyys vaatii aika
paljon. Yrittajan perheen pitdd myds ymmartaa, etta yritys tulee en-
sin ja vasta sitten tulee perhe. Yrittdjan on uhrauduttava yrityksen
takia ja tehtava miten asiakas vaatii.” (Haastattelu 2).

Sukupolvenvaihdos voi pahimmillaan olla hyvin kaoottista ja riitaisaa, jos osapuo-
let eivét paédse keskenddn sopuun asioista. ”Ulkopuoliselle myyminen on helpom-
paa kuin perhepiirille. Joskus sukupolvenvaihdokset saattavat olla hyvinkin riitai-
sia. Asioista pitdd puhua. Asioista puhuminen on jostakin syysta vaikeaa perheen
sisélla. Rahoitus, omistajanvaihdoksen roolitus on hyvé kéyda Iapi, myos asian-
tuntijoiden kaytto eri vaiheessa. Ymmarretddn ettd sukupolvenvaihdos ei ole pe-
rinnénjako.” (Haastattelul). Vaihdoksen onnistumisen ja toteutumisen perusedel-
Iytyksid on vaihdoksessa mukanaolevien perheenjdsenten ja luopujan seka jatka-
jan pystyminen rakentavaan keskusteluun ja seké luottamuksellisen ilmapiirin ai-

kaansaaminen. (Heinonen 2005, 31).
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7.4.3 Sidosryhmien huomioiminen ja mentorointi

Sidosryhmien huomioon ottaminen vaihteli haastateltavana olevien yritt4jien va-
lilld ja sidosryhmien huomioimiseen vaikuttaa selkedsti yrityksen toimiala. Jos

toiminta on hyvin asiakaslahtoistd, asiakkaiden huomioon ottaminen on tarkeéa.

”Meilla on sellaisiakin asiakkaita, jotka ovat olleet asiakkaana 40
vuotta, firman alusta saakka. Jos mies yhtakkia vaihdetaan, talloin
on riskind etta pitka asiakassuhde katkeaa, joka on tahan asti toi-
minut saumattomasti. Silloin asiakkaat voivat ajatella, etta kun
mies muuttuu niin pitdisikd meiddn muuttaa firmaa samalla.”
(Haastattelu 3).
Toisen yrittajan kohdalla tilanne oli hiukan toinen, mutta yrityksen toimiala on
eri.
”Asialla ei ollut suurta merkitystd. Joillekin isoille asiakkaille sa-
nottiin ettd tehd&an sukupolvenvaihdos. Ymmérrén yritt4jié jotka
miettivat ettd jatketaanko yritysta vai myydaanko, silloin ei kovin
isoon &aneen voi alkaa huutelemaan ennen kun tiedetd&n mité tar-
kalleen tehdaéan.” (Haastattelu 4).
Yritystoiminnasta luopujalla voi olla useiden vuosien, jopa vuosikymmenten ta-
kaisia asiakassuhteita, josta taytyy huolehtia. Suhteet ovat syntyneet pitk&aikaisen
kanssakdymisen kautta ja liséksi voi olla erilaisia liikesuhteita, joista ei ole ole-
massa minkaanlaista dokumentaatiota. Jokaisessa yrityksessa tilanne on erilainen,
mutta yrityksen tulevaisuuden kannalta sidosryhmien ja luopujan valinen asioiden

oppiminen toisiltaan on erittain tarke&a. (Heinonen 2005, 44.)

Osaamisen siirtdminen yritystoiminnasta luopujan ja jatkajan vélilla on yksi haas-
teellisimmista asioista sukupolvenvaihdoksessa. Onnistuneissa sukupolvenvaih-
doksissa luopuja jaa yleensa vield joksikin aikaa tyoskentelemadn yritykseen,
mutta ei valttdamaétta ole niin aktiivisesti mukana yrityksen jokapaivéisessé toimin-
nassa. (Heinonen 2005, 42).

”Yleensd sukupolvenvaihdoksissa vanha omistaja jaa vahéksi ai-
kaa yritykseen mentoriksi. Tai vanha omistaja jaa yritykseen joksi-
kin aikaa toihin, ettd uusi yrittaja oppii asiat. On paljon helpompaa,
Jos he kdyvét asioita l&pi yhdessa. Yrittdja esittelee uuden omista-
jan yrityksen asiakkaille. On tarkeaa ettd vanha omistaja on muka-
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na ja auttaa alussa uutta omistajaa. Talloin omistajanvaihdos tai
sukupolvenvaihdos onnistuu paremmin.” (Haastattelu 2).
Vanhalla yritt4jalla on paljon niin sanottua hiljaista tietoa, jonka siirtaminen jatka-
jalle vie oman aikansa, toimialan kirjoittamattomat toimintatavat, pelisdannét ja
muut toimijat. (Heinonen 2005, 43).

”Sovittiin ettd isd on mukana vahintdin viisi vuotta. Isd on antanut
ensimmadisestd paivistd alkaen (...) vastuun. Opastusta on aina
saanut kun on kysynyt. Tastd hyvana esimerkkina ovat ostot: pitaa
osata ennakoida mitd ostetaan ensi kesaksi, kuinka paljon mitékin
merkkid. Se ei ole mik&éan varttitunnin homma, siina pitéda katsoa
vanhoja ostoja taaksepdin, historiatietoja. Se on sellainen homma
mihin pitda pyhittaa paivé, kaksi.” (Haastattelu 3).
Vanhalla yrittdjalla saattaa olla lisdksi yhteistybkumppaneita, joiden kanssa on
toimittu vuosia ja myos sellaisia joiden kanssa yhteisty6 ei ole oikein sujunut.
Toimialoilla voi myos olla sellaisia eettisid koodistoja ja arvoja, joiden tiedosta-
minen mahdollistaa ettd yleensa yritys voi toimia toimialalla. My6s Kilpailijat ja

alan kilpailutilanne on vanhalla yrittgjalla hyvin tiedossa. (Heinonen 2005, 43).
7.5 Arvonmaaritys

Arvonmaarityksen malleista selkeimmin nousivat esiin tuottoarvon ja substans-
siarvon kaytto yrityksen arvon méaarityksessd, seka verottajan ennakkopéatos ve-
rotuksesta, ettd sukupolvenvaihdos ja yrityksen myynti pyritdédn hoitamaan mah-

dollisimman veroedullisesti.

Ennakkopaatoksen hakeminen verottajalta on keskeisessé osassa sukupolvenvaih-
dosprosessissa, talla tavalla toimimalla valtytaan yllatyksellisilta veroseuraamuk-
silta. (Heinonen 2005, 109.)

”Sukupolvenvaihdoksissa ei haeta viimeista hintaa silloin kun
vaihdos tapahtuu omassa perhepiirissé. Jos myydaan vieraalle,
asia on toinen. Verottajalla on oma kasityksensa yrityksen arvosta.
Sukupolvenvaihdoksissa haetaan verottajalta aina ennakkopéé-
tos. Jotkut yritt4jat lahjoittavat yrityksen lapsilleen ilman etta
raha vaihtaa omistajaa. Verottajalla on oma laskentakaavansa su-
kupolvenvaihdosta tehtéessa. Arvonmadritys tehdaan kdyvan arvon
mukaan, varsinkin jos yrityksell& on paljon koneita ja kalustoa. Ve-
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rottajan paatos on sitova silloin, kun sukupolvenvaihdos on tehty
siten kun on haettu ennakkopaatosté verottajalta. Absoluuttista ar-
voa ei ole olemassa. Usein kédytetdan tuottoarvoa ja niin sanottua
teurasarvoa eli substanssiarvoa eli varat véhennet&én veloista. Ve-
roedullisin tapa lasketaan tarkasti etukdteen. Vahintaan kaytetaan
kolmea eri arvoa: verottajan arvo, substanssiarvo ja tuottoarvo.”
(Haastattelu 1).

Veroviraston on noudatettava ennakkotiedon perusteella haettua verotuspaatosta
ja verovelvollisen on kuitenkin toimittava hakemuksessa esitetylld tavalla. (Hei-
nonen 2005, 109.) Toiselle yrittajistd arvonmaaritys oli tarpeellinen yrityksen

omistuksessa olleen kiinteistdn takia.

”Kiinteistonvalittdja teki parikin arviota tasta Kiinteistosta. Suku-

polvenvaihdoskonsultilla oli tiedossa, minkalaisella summalla ve-
rottaja hyvéksyy kaupan. Kiinteistoarviossa ajatuksena oli, etté jat-
kaja ei joudu kovin lujille ja hinta pitdd saada niin matalaksi kuin
vaan mahdollista. Kiinteistdvalittaja arvioi kiinteiston myyntihin-
nan. Tehtiin kaksi Kiinteistdarviota; kdyvan arvon mukaan ja toinen
paikallisen vuokrahintatason mukaan. Halli oli suhteellisen uusi ja
hallilla oli kova hinta, mutta silloin kyseisella paikkakunnalla oli
paljon tyhjid vuokrattavia kiinteistdja. Naiden vuokrahinta oli huo-
no, oman kiinteiston oikea hinta oli kova, uusi yrittdja olisi joutunut
ottamaan kovasti lainaa pelkastaan kiinteistoa vastaan. Télla tavalla
hyvaksyttiin pienempi arvio kiinteistonhinnaksi.” (Haastattelu 3).

Haastateltu yritt4j& kertoi laskennassa kéytetyistd arvonmaééritysmalleista seuraa-

vasti:

”Verottajan vaatimaa arvonmaaritystd, varaston arvo, kiinteiston
arvo ja kolmen vuoden tuottoarvo. Silloin oli tosi huonoja vuosia
takana, oli kaksi tappiollista vuotta ja yksi positiivinen vuosi, niin
tuotto- odotus ei vaikuttanut mitdan hinnanmaaritykseen. Silloin
Isé tiesi firman taustat ja tiesi milloin sukupolvenvaihdos kannat-
taisi tehda edullisesti. Arvonmaarityksessa kaytettiin sukupolven-
vaihdos konsultin suosittelevaa mallia etta saataisiin vaihdos tehtya
mahdollisimman edullisesti ja vdhin veroseuraamuksin.” (Haastat-
telu 3).

Haastateltavina olevista yrittdjista toinen taas kertoi, etta yritykselle ei ollut tar-
peellista tehd& varsinaista arvonmaaritysta. “Ei tehty varsinaista arvonmaaritysta,

nettovarallisuus jaettiin osakkeiden mééaralla ja ndin saatiin osakkeen arvo. Olisi

ollut eri asia jos olisi myyty yritys perheen ulkopuoliselle henkildlle.” (Haastattelu
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4). Nykyaikaisessa arvonmaarityksessa yrityksen arvo madritellaan yrityksen sen
hetkisen taloudellisen tilan perusteella. Téamén lisaksi tulevaisuuden tuotto-
odotuksella on myds merkitysta arvonmaéarityksen kannalta. (Kallunki & Niemela
2004,11).

7.5.1 Goodwill- arvon huomioiminen arvonmaarityksessa

Goodwill-arvo on yrityksen laskennallisen arvon paélle laskettu arvo yrityksen
liiketoiminnasta. Liikearvo eli goodwill-arvo koostuu yrityksen niin sanotuista
lisdarvoa tuottavista tekijoista, kuten esimerkiksi asiakaskunnasta, osaamisesta ja
brandista. Goodwill- arvon huomioimisesta arvonmaarityksessa toinen asiantunti-

joista kuvasi seuraavalla tavalla:

”Esimerkkind parturi-kampaamo: Yrittdja haluaa myyda yrityk-
sensa ja jaadé elakkeelle. Yrityksell& rahanarvoista tavaraa ovat ka-
lusteet ja pieni varasto. Ei ole muuta, ei ole goodwillia. Uuden yrit-
tajan pitéisi luoda luotettavat suhteet asiakkaisiin. Yleensd asiak-
kaat lahtevat muualle heti tai asiakkaat ensin katsovat, millainen
yritt4ja on ja asioivat yrityksessa kerran tai kaksi. Jos yritys koe-
taan hyvaksi, asiakassuhde jatkuu. Luulen ettd noin puolet asiakas-
kunnasta hdipyy heti. Jos parturi- kampaamolla on esim. kymme-
nen vuokratuolia, jokaisella kampaajalla on omat asiakkaat. Vaikka
sitten omistaja vaihtuu, se ei vaikuta mitdan. Voi olla etta yrittajalla
on ollut yksi tuoli niistd kymmenestd. Omistajanvaihdoksessa
goodwill yleensa huomioidaan, mutta sukupolvenvaihdoksessa ei.
Talloin kaytetaan osakkeen kdypaa arvoa, minka verottaja hyvék-
syy. Sen mukaan lasketaan huojennukset. Verohuojennus on 60
prosenttia osakkeen kayvasta arvosta. Lahjaveroa joudutaan mak-
samaan jos yritys on suuri. Goodwillin arvo lasketaan yleisesti si-
ten, ettd jos yritys on tuottanut esim. 50 000 euroa vuodessa, tdma
lasketaan 3-5 kertaisena. Lisdksi otetaan huomioon varaston arvo,
josta epakurantit tavarat on poistettu. Myds koneilla on jokin ar-
vo.” (Haastattelu 2).

Molemmat haastateltavina olleista asiantuntijoista olivat yksimielisesti sitd mielt,

ettd sukupolvenvaihdoksessa liikearvoa ei lasketa toisin kuin myytdessa yritysta.

”Goodwill-arvo ei ole oleellinen silloin, jos jatkaja tulee perhepii-
ristd. Eri vaihtoehdot lasketaan aina ja katsotaan mika on veroneut-
raalein tapa myyda yritys tai tehdd sukupolvenvaihdos. Mikroyri-
tyksista ei juurikaan jouduta veroja maksamaan, verotusta pidetdan
monesti isona peikkona. Yritys pystytddn myyméaan 51 prosenttia
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edullisemmin omalle perheenjasenelle, mutta yrityksen hinta pitaa
olla verottajan arvion mukainen. Jos myydaan ulkopuoliselle, yri-
tyksell& on yleensé jonkinlainen goodwill-arvo, mutta se on yleen-
s& hankala maarittaa. Yrityksen arvo on se mika nakyy viimeisella
rivilla, arvo on voiton osuus. On mietittdva minkalainen on yrityk-
sen tulevaisuudenndkymat. Riippuu yrityksen toimialasta. Suku-
polvenvaihdoksessa (spv) maksimaalinen voitonhaku ja goodwill-
arvo eivat ole niinkéan oleellinen asia.” (Haastattelu 1).

Ostajalla ja myyjélla on usein erilainen ndakemys yrityksen goodwill- arvosta.
Myyjan nédkemys saattaa olla hyvinkin tunnepitoinen kun taas ostajan kannalta

goodwill kuuluu bisneksen aineettomiin ydinelementteihin. (Ely-keskus 2012,
17).

7.5.2 Yrityksen historiatietojen merkitys arvonmaarityksessa

Yrityksen historiatiedoilla on merkitysté varsinkin silloin jos yritysta lahdetdan

myymaéan ulkopuoliselle.

”Historiasta katsotaan kuinka paljon yritys on tuottanut. Kun yritys
myydaan, historiatieto on ainoa tieto joka meilla on. Kukaan ei ha-
lua ostaa yritystéd jonka kehityssuunta on alaspain. Jos yrittdja on
aikeissa jaada elakkeelle, silloin yrittdja yleensa pitdd vahan pi-
dempié lomia liikevaihto ja voitto laskevat. Tall6in voi kayda niin,
ettd yritys ei ole enédé niin kiinnostava. Jos yrittdja olisi jatkanut
yrityksen pyorittamistd kuin ennen vanhaan, yritys olisi talldin hel-
pompi myyd&. Uudet yrittdjat joutuvat satsaamaan markkinointiin,
etta yrityksen tulosta saataisiin parannettua. Kuukaudessa ei saada
tilauksia takaisin, vaan niiden eteen on tehtdva paljon toitd.” (Haas-
tattelu 2).

Toinen asiantuntijoista kommentoi yrityksen historiatietojen merkitysta seuraa-
vasti: ” Rahoittaja katsoo kolmen, viiden viimeisen vuoden tilinpaatoksen tiedot.”
(Haastattelu 1). Yritysten tilinpdatokset ovat luotonantajalle tarkeité tietoldhteita.
Etta luottokelpoisuutta pystyttaisiin arvioimaan, on kehitetty erilaisia luottoluoki-
tuksia, standardeja ja luottotietotoimintaa, tilinpdatokset toimivat ndissa yhtena
tarkedné tietolédhteend. (Leppiniemi & Kykkanen 2013, 178).
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7.6 Verosuunnittelu ja yritysvarallisuusjarjestelyt

Haastateltavina olleiden asiantuntijoiden vastatusten perusteella yrittdjat eivat ole
perilld yritystensé verosuunnittelusta eivétka tarvittavista yritysvarallisuusjarjeste-

lyisté sukupolvenvaihdostilanteessa.

”Suurin ongelma on se etté tilitoimisto ei kerro heille. VVoi olla ettd
Isoissa tilitoimistoissa jokin henkil6 syottaa laskut ja jokin toinen
henkild tilittdé ne ja he eivat puhu keskenaan. On ongelmallista
kun sama henkil6 ei hoida koko yritysta alusta loppuun saakka.
Yrittajat eivét ole tietoisia yhtiomuotojen eroista. Yleensa yrittajat
her&avat vasta siind vaiheessa, kun he ovat saaneet ensimmaisen
lapun elékeyhtiélta ja silloin ne soittavat minulle, etté: pitéisiko
tehda jotakin? ja mind vastaan etté: aika paljonkin. Talléin ei voida
tehda verosuunnittelua, se on aika vaikeaa, kun yrittaja ei ole ollut
ajoissa asialla.” (Haastattelu 2).

Haastattelussa tuli myos esille ettd tietojen etsiminen verottajan sivuilta voi olla

yrittdjélle ylivoimainen tehtdavd, koska asiat on Kirjoitettu vaikeasti ymmarretta-

vaan muotoon.

”Yritys pyritdédn myyméan mahdollisimman veroneutraalisti. Yrit-
tajat pelkaavat veroja, he ovat tietoisia néisté asioista mutta eivéat
kuitenkaan ole asioista kauheasti perilla. Asiantuntija ehdottaa ve-
roasiantuntijan ottamista mukaan selvittdméén veroseuraamuksia ja
hoitamaan asiat loppuun. Monesti asioiden ymmartdminen ja lu-
keminen verottajan sivuilta voi olla haasteellista, koska asiat on
Kirjoitettu sellaiseen muotoon, ettd se on vaikeasti ymmarrettavis-
sé. Verottaja on mielellddn suunnittelussa  mukana ja antaa rat-
kaisuja. Asiat hoidetaan lain suomin rajoin asiantuntijoiden muka-
na ollessa” (Haastattelul).

Parhaaseen mahdolliseen lopputulokseen yrityskaupassa ja sukupolvenvaihdok-
sessa paastdan huolellisella ja pitkajanteiselld verosuunnittelulla verosuunnittelu

vaatii aikaa ja téll6in on mahdollista kayttada kaikkia tarjolla olevia toimintavaih-
toehtoja. (Manninen 2001, 17.)

Yritysmuotoa on joskus syytd muuttaa yrityskauppaa tai sukupolvenvaihdosta aja-
tellen. Jatkajan, luopujan ja ostajan kannalta yritysmuodolla on merkitysta. Vero-
jen kannalta yksityisliike on huonoin vaihtoehto myyjan kannalta. Ostajan kannal-
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ta on edullisinta ostaa pelkké yrityksen substanssi sen sijaan, ettd ostaisi yhtio-
muotoisen yrityksen (Manninen 2005, 19). Asiantuntijoiden mukaan yrittajat eivéat

ole kauhean tietoisia eri yritysmuotojen eroista.

”Yritysmuodon muuttamisia joudutaan tekeméan aina silloin tal-
I6in. Riippuu tapauksesta ja siitd, millaisia sopimuksia yrityksella
on esim. asiakkaiden kanssa, lisenssit ym. koneiden ohjelmistot.
Osakeyhtidissa osakkeet vaihtavat omistajaa. Joskus sopimuksien
saaminen ja siirtdminen saattaa olla haasteellista. Tasetta joudutaan
joskus siivoamaan, esim. kiinteistot saattavat jdada vanhalle omis-
tajalle. Osakeyhti0 on ostajan kannalta haasteellinen, jos ostaa yri-
tykseltd osakkeet ja otetaan pankilta lainaa, silloin tdma laina on
henkil6kohtaista lainaa eli laina ei ole yrityksen lainaa vaan henki-
Iokohtaista lainaa. Osakekauppa on myyjan kannalta kéatevaa, mut-
ta ostajalle tulee vakuusongelma. Sellaisia jarjestelyja tehdaén, etta
osakeyhtio ostaa omia osakkeitaan vanhoilta omistajilta, edellytta-
en ettd yritykselld on voitonjakokelpoisia varoja.” (Haastattelu 1).

Haastateltavana olleista yrittgjistd toisella jouduttiin yhtibmuodoissa tekemaan

jonkin verran muutoksia omistusten takia.

”Alun perin toimiva yhtio oli (...) Ky ja sitten oli (...) Oy. Mo-
lemmat olivat hyvia yritysmuotoja sukupolvenvaihdoksen kannal-
ta, ei tarvinnut alkaa muuttamaan yritysmuotoa. Omistusjérjestely
oli niin, ettd is& omisti Oy:n taysin ja Ky:sté is4 omisti 1/62 osan ja
osakeyhtid omisti 61/62 osan. Ongelmana oli, ettd mitenka verotta-
ja kohtelee, kun is& omisti vain sen osakeyhtion. T&mé toimiva yh-
tié, mitd oltiin padasiassa vaihtamassa, olikin osakeyhtion omistuk-
sessa. Suhtaudutaanko tahan niin, ett osakeyhtion kauppa on vaan
sukupolvenvaihdos ja toinen on tavallinen kauppa. Tassa oli selvi-
teltdvad ja verottaja suhtautui siihen niin, ettd koko paketti on yhta
kuin sukupolvenvaihdos. Verottajan puolesta taméa olisi onnistunut,
mutta pankki pakotti tekemé&an fuusion. Osakeyhtidlla oli kiinteis-
to, joka kay vakuudeksi, ja kiinteistoyhtiolla ei ollut velkaa. Toi-
mivalla yhtioll& oli paljon velkaa ja suuri varasto. Kiinteisttmassa
piti saada vakuudeksi pankille.”(Haastattelu 3).

Yritysrakenteen muutokset ovat usein suuritoisia ja aikaa vaativia. Oikein tehtyina
valtytaan turhien verojen maksamisilta. Yritysrakenteiden muokkaamisessa voi-
daan kayttda apuna esimerkiksi sulautumista, jakautumista, liiketoimintasiirtoja ja
fuusioimista. (Manninen 2005, 20).
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7.7 Empatian ja tunnealyn merkitys sukupolvenvaihdoksissa

Asiantuntijahaastattelujen perusteella kavi ilmi, ettd sukupolvenvaihdoksessa tai
yrityksestd luopumisessa 90 prosenttia on tunnetta ja loput 10 prosenttia on eri-
laisten asioiden hoitamista. Yritystoiminnasta luopujan tunteet voivat nakya muun

muassa seuraavalla tavalla:

”Esimerkiksi yrittdja voi ajatella: En voi antaa yritysta pojalle, hén
lahtee jo kello seitseman, tai kahdeksan kotiin. Hanen pitaisi olla
taalla kymmeneen asti illalla. Kuinka voin antaa sen hénelle, hén
on pelkastaan taalla neljatoista tuntia per paiva. Ei han parjaa yrit-
tajana silloin. Téllaista tulee vastaan. Tai tytéll& on nelja lasta, hén
joutuu joka ilta kuskaamaan niita edes takaisin harjoituksiin ym.
muihin. Ei han voi olla yrittaja silloin, pitdisi olla téissd. Vanha
yrittdjd on saattanut tehdd kuusitoista tuntia paivéssa toitd.”( Haas-
tattelu 2).

Yrityksesta luopuminen vai olla vaikeaa, koska yritt4ja on ikdaan kuin elanyt yri-
tykselleen ja kaikki sosiaalinen verkosto on saattanut pyoria yrityksen ymparilla.
Elékkeelle siirtyminen voi olla suuri muutos, vapaa-aika lisdéntyy ja se pitéisi
saada taytettyd jollakin muulla toiminnalla, esimerkiksi uudella harrastuksella.
(Manninen 2005, 31).

”Yrittdjélla voi olla ongelmana ettéd hanelld ei ole elamé&a yrityksen
ulkopuolella. Ei ole ollut aikaa kun hén on tehnyt kuusitoistatunti-
sia paivia. Ei ole harrastuksia, ei mitaan téllaista. Kaikki verkosto
mité hanella on, liittyy yritykseen. Sitten hén vain istuu kotona ja
miettii mit4 h&nen pitéisi tehdd. Sukupolvenvaihdoksesta voidaan
sanoa, ettd se on 90 prosenttia psykologiaa ja 10 prosenttia tekniik-
kaa. Yrittajaa pitaisi muistuttaa, ettd on olemassa myos muuta elé-
maa yrityksen ulkopuolella. He ovat eldneet yrittdjyytta niin kauan,
ettd heidan mielesté se on se ainoa elama.” (Haastattelu 2).

Toinen asiantuntijoista kertoo, ettd luovuttaessa yrityksesta kaydaan lapi monen-

laisia erilaisia tunteita:

”Joskus yrittdja kertoo hyvinkin vaikeita asioita, miten asiat ovat
vaikuttaneet ty6hon ja elinkaareen. Huolet ja murheet purkautuvat
monesti téllaisessa tilanteessa. Ehk& ulkopuoliselle asiantuntijalle
on helpompi puhua. Tydssé pitad olla aidosti kiinnostunut yrittajien
asioista ja sataprosenttisesti mukana. Ty6 on todella palkitsevaa.
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Tunnetta on paljon niin ostajilla kuin myyjilla. Tunteet voivat
vaihdella vihan, pelon, &rtymyksen tai huolien vélilla tai kaiken
mahdollisen valilla. Perheyritykset ovat haasteellisempia.”(Haas-
tattelu 1).
Perheyrityksen myyminen on monimutkainen prosessi, silla se siséltda kaksi eri-
laista mutta toisiinsa liittyvaa asiaa: tunteet seka liiketoiminnan ja perheen. Paas-
tdkseen yhteisymmarrykseen omistajien kanssa, on ldydyttédva varteenotettava o0s-
taja, joka haluaa jatkaa yritystd, jossa vanha omistaja on raatanut ja viettanyt aikaa
monet vuodet. Jos jatkaja tulee perheen sisélta, liikeasiat eivat ole ainoa tekija jat-
kajasta paatettdessd. lhmissuhteet ovat monesti tarkeammalla sijalla prosessissa,
hyva ja avoin keskusteluyhteys on hyvé saada luotua hyvisséa ajoin. (Bradford
Bulkey 2007, 2.)

Yritystoimintaa jatkavat haastateltavina olleet yrittajat kuvaavat taman hetkisia

tunnesiteita ja niiden syntymisté yritystaan kohtaan seuraavasti:

”Lahinna sitd kautta, kun on katsonut isan yrittamista. Varmasti
silld yrittajalla joka on tehnyt pitk&én toita yrityksen eteen, on tun-
neside yritykseen, luopuminen on vaikeaa. Omasta yrityksesta pi-
taa tykatd, mutta ei kuitenkaan saa liikaa kiintya siihen. Pitad olla
valmis luopumaan. Jos joskus seuraava sukupovenvaihdos tulee
ajankohtaiseksi, lupaan olla itse aktiivinen enka tuputa mitaan ke-
nellekéan. Pidan yrityksen sellaisessa kunnossa etté se pystytaan
myymaan.” (Haastattelu 4).

Toinen haastateltavista kokee ettd yrityksestd luopuminen talla hetkella ei olisi
kovinkaan vaikeaa:” Talla hetkelld ei ainakaan tunnu vaikealta. Isélle tama yritys
on varmaankin ollut enemman sellainen pikkulapsi, kun h&n on tdman yrityksen
perustanut. Ajattelen tatd enemman tyopaikkana ja kauppatavarana. Jos joku halu-
aisi ostaa ja antaisi hyvan hinnan, niin ei tarvitsisi kauhean kauaa mietiskella.”

(Haastattelu 3).
7.8 Nakokulmia verotuksesta

Sukupolvenvaihdoksen verotukseen kaikki haastateltavat haluaisivat muutoksia.
Varsinkin lahjaverotusta kritisoitiin ja verohuojennusta olisi muokattava siten etta

se koskisi myos perheen ulkopuolisia henkildita tietyin ehdoin, etenkin jos henki-
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16 on tydskennellyt yrityksesséd vuosikausia ja olisi halukas jatkamaan yritysté ei-
ka perheen sisélta jatkajaa 10ydy. Verosuunnittelua pidettiin hyvana asiana, huo-

limatta siita etta siitd jouduttaisiin vdhan maksamaan.

”Jos verrataan Ruotsiin, tilanne on kuin y0 ja pédivd. Ruotsissa ei
sukupolvenvaihdosta veroteta ollenkaan. Jos &iti antaa yrityksen
lahjaksi tyttarelleen, niin ei ole mitdan lahjaveroa. Ulkopuoliselle
myytdesséd he joutuvat maksamaan veroa. Toivoisin téllaista vero-
mallia my6s Suomeen. Hallitus on nyt korottanut lahjaveroa kolme
kertaa ja nyt nostetaan viel4 lisdd verotusta.” (Haastattelu 2).

Vuodesta 2015 perint6- ja lahjaveron maara ensimmaisessd kategoriassa on 8-20
prosenttia, tdhan kuuluu puoliso ja lapset hallitsevan perimysjarjestyksen mukaan.
Aikaisemmin perinto- ja lahjaveron osuus oli 7-19 prosenttia. Verotusarvo perin-
to- ja lahjaverotuksessa perustuu todelliseen markkina-arvoon, joka lasketaan sen
paivan tietojen perusteella jolloin omistajanvaihdos tapahtuu. Talla hetkella me-
neillddn oleva poliittinen vaittely verotuksesta lahja- ja perintdverojen osalta on
luonut epédvarmuuden ilmapiirin joka vaikuttaa sukupolvenvaihdoksiin. Perheyri-
tykset tarkkailevat epavarmoina omistajanvaihdosten tulevaisuutta ja odottavat
asioiden etenemistd. (Viljamaa & Tall & Varamaki & Singer & Durst 2015, 27).

Asiantuntijoista toinen haluaisi muuttaa yrityksen kauppahinnan verotusta siten,

ettd kauppahinta voitaisiin jakaa useammalle tilikaudelle.

“Ensimmaisend tilikautena jokin osa ja seuraavana tilikautena
esim. yksi kolmasosa. Mutta kun kauppahinta on sovittu, koko
kauppahinta lyédaan yhdelle tilikaudelle, sille ensimmadiselle. Ta-
vallaan ostaja tai jatkaja joutuu maksamaan kauppahinnasta veron
ennakkoon Kaikilta vuosilta, vaikka tuloutus tulee vasta myéhem-
maéssé vaiheessa. Olisi hyva jos vero maksettaisiin silloin vasta kun
raha on tililla tai kun se tuloutuu. Monesti tdna pdivana joudutaan
jaksottamaan maksuja, koska yrityksella ei ole varoja maksaa. Ve-
rotus on ongelmana jatkajalle silloin jos yritykselld on esim. jokin
iso kiinteist0 tai metsdé. Rahoitusta on ongelmallista saada etta ve-
rot saataisiin maksettua. Verosuunnittelua kannattaa tehdé ja siita
kannattaa hiukan maksaa, koska talla voidaan saavuttaa veroetuja.”
(Haastattelu 1)

Lahjaverotusta moitittiin, koska koettiin, ettd edellinen yrittdja on jo kertaalleen

verot valtiolle maksanut.” . Lahjaverotussysteemi saisi jadda pois, kun vanhempi
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sukupolvi on jo aika paljon maksanut verottajalle, silloin kun on sen omaisuuden
luonut. Pienessé yrityksessa vield jotenkin menettelee, mutta jos yrityksellda on
suuri omaisuus, tulee ongelmia. Uusi yrittaja voi joutua taloudellisiin ongelmiin
jos vanhemmilla on valtava omaisuus, veroja ei saa silloin millddn maksettua, on
pakko realisoida omaisuutta, ettd verot saadaan maksettua.” (Haastattelu 3). Toi-
sella yrittajista oli ehdotuksena, etté rahat jotka pitéisi maksaa verottajalle, sijoi-
tettaisiinkin yritykseen.

”Mielelldén ei tarvitsisi maksaa mitaan veroja. Toki sain starttira-
haa, niin ettd valtio ottaa ja valtio antaa. Isoissa yrityksissa, joilla
on enemman tasetta, joutuu maksamaan vahan enemman. T&ssé
yrityksessa puhuttiin niin pienistd summista etté ei sen takia kanna-
ta Ruotsiin muuttaa. Vaihtoehtona voisi olla, etté olisi sijoittanut
firmaan saman rahan kuin mitd piti maksaa verottajalle. Jos maksaa
10 rahaa, niin olisi sijoittanut firmaan sen 10 rahaa.” (Haastattelu
4).

Verohuojennuksen jatkaminen myos perheen ulkopuolisiin henkil6ihin, esimer-
kiksi yrityksen pitkdaikaiselle tyontekijlle, pidettiin hyvina asiana.” Pienissa yri-
tyksissa henkildityy useasti toiminta, silloin yrityksessa voi olla tyontekija joka on
melkein kuin oma poika, joku joka on ollut yrityksessd kymmenid vuosia.” (Haas-
tattelu 3). Lisaksi pidettiin merkittdvana asiana bisneksen ja asiakkaiden tuntemis-
ta.” Usein yrityksessa on jokin pitk&aikainen tyontekija joka olisi kiinnostunut os-
tamaan yrityksen. Tama olisi hyva kddenojennus koska se olisi yrityksen jatkumi-
sen kannalta pienemman riesan tie. Todennédkdisesti tdméa tyodntekija tuntee bis-
neksen erittdin hyvin, tuntevat asiakkaat ja hanelld voi myds olla uusia kehitta-
misajatuksia. Ta&mé& olisi hyva asia, mutta tahén vaikuttaa verotukselliset asiat,
koska verohuojennuksia ei voida kayttaa ja niilld on merkittava rooli.” (Haastatte-

lul).

Vuosien 2008 ja 2009 lahja- ja perintdverotusta on kevennetty. Vuoden 2010 alus-
ta lahja- ja perintoverotuksen yhtendistdminen on johtanut verotuksen Kiristymi-
seen useissa tapauksissa. Lahja- ja perintdverolakeihin lisattiin vuoden 2012 alus-
sa neljas veroasteikko, mika johti suurten lahjojen ja perint6jen verotuksen Kiris-

tymiseen. Veroasteikko kiristyi entisestddn vuoden 2013 alusta, kun lahja- ja pe-
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rintdverotuksessa otettiin kdyttoon uusi veroluokka, johon sijoittuvat yli miljoo-

nan euron suuruiset lahjat ja perinn6t. (Juusela & Tuominen 2014, 18).

Haastatteluiden perusteella voidaan todeta, ettd sukupolvenvaihdoksen tai omista-
janvaihdoksen onnistumiseen vaikuttaa yritystoiminnasta luopuvan yrittajan aktii-
visuus aloittaa aloissa pohdiskelu yrityksen seuraavasta jatkajasta. Talléin on tar-
peeksi aikaa hyodyntad kaikki saatavissa oleva asiantuntijuus. Seuraavassa luvus-
sa esitetddn haastattelujen pohjalta tehdyt johtopaatokset sekd nakokulmia uusille

tutkimuksille.
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8 JOHTOPAATOKSET

Taman opinnédytetyon tarkoituksena oli selvittdd minkalaisia kokemuksia pohja-
laisilla ja eteldpohjalaisilla asiantuntijoilla ja sukupolvenvaihdoksen lapikayneilld
yrittdjilla on arvonmaarityksesta, yritysjarjestelyistd, verotuksesta ja sukupolven-
vaihdoksen emotionaalisesta puolesta. Esille haluttiin tuoda sukupolvenvaihdok-
sen taustatekijat ja toteutus sekd pahimmat ongelmakohdat. Lisaksi selvitettiin
yleisimmin kaytetyt arvonmaaritysmallit sek& goodwill-arvon ja yrityksen histo-
riatietojen merkitys arvonmaarityksessa. Myds verosuunnittelu ja yritysvaralli-
suusjarjestelyt sek& empatian ja tunnedlyn merkitys sukupolvenvaihdoksessa tuo-
tiin esille. Lopuksi haastateltavat kertoivat mielipiteensa ja parannusehdotuksensa

tdmanhetkisesta verotuksesta.
8.1 Kokemukset tutkimuksesta ja loppupaatelmat

Haastattelujen pohjalta voidaan todeta, ettd hyvaan lopputulokseen paasemiseen
niin omistajanvaihdoksessa kuin sukupolvenvaihdoksessa tarvitaan monenlaisia
erilaisia tahoja ja asiantuntijoita. Yrityksen omistus ei vaihdu péaivassa, vaan
suunnitteluun ja vaihdokseen on kaytettava aikaa, jopa kolmesta viiteen vuotta tai
kauemmin. Nain varmistetaan liiketoiminnan jatkuminen ilman ongelmia ja uuden
yrittajan on helpompi jatkaa yritystd edellisen omistajan jalkeen. Kummallakaan
yrittdjistd ei ollut varsinaista suunnitelmaa sukupolvenvaihdoksesta, vaan asiat

etenivat pikkuhiljaa omalla painollaan.

Haastattelujen pohjalta nousi esiin, ettd sukupolvenvaihdokseen tai omistajan-
vaihdokseen valmistautuminen alkaa perheensiséisilla keskusteluilla. Yritykselle
on ensin l0ydyttava sopiva jatkaja perheen keskuudesta ja jos jatkajaa ei 10ydy,
yrittdjan on valmisteltava yrityksenséd myyntikuntoiseksi omistajanvaihdosta var-
ten. Jos paadytédan sukupolvenvaihdokseen, yritystoiminnasta luopujalta vaaditaan
tasapainottelua perheenjésenten keskuudessa. On oltava tasapuolinen kaikkia per-
heenjdsenid kohtaan, mutta kuitenkin muistettava ett4 sukupolvenvaihdoksessa ei
ole kyse perinndnjaosta. Ongelmia saattaa muodostua silloin, jos perheen sisélta

I6ytyy useampi halukas jatkaja ja jos he eivat padse sopimukseensiité, kenelld on
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parhaat kyvyt jatkamiseen, télldin voi olla paras keino jakaa yritys osiin, niin etta

jokainen saa jotakin ja séilyttad sopu perheen keskuudessa.

Kun aletaan suunnitella sukupolvenvaihdosta, haastatteluissa nousi esille, ettd
yrittdjan kannattaa jo alkuvaiheessa olla yhteydessa sukupolvenvaihdosasiantunti-
jaan, eikd jaada pohdiskelemaan asioita yksindan. Asiantuntijoilta saa puolueeton-
ta tukea ja asiantuntemusta siitd, miten asioissa kannattaa edetd. Tarvittaessa he
ohjaavat yrittdjaa eteenpéin erikoisasiantuntijoille, jotka ovat perehtyneet esimer-
kiksi verotuksellisiin asioihin tai yrityksen arvonmaaritykseen. Molemmat haasta-
teltavina olleet yrittdjét olivat tukeutuneet asiantuntija- ja konsultointiapuun. Var-
sinkin verotuksellisien asioiden ymmaértdmista pidettiin haasteellisena, koska ve-

rottajan kayttama virkamieskieli koettiin vaikeaksi ymmartaa.

Asiantuntijoista toinen oli havainnut uudenlaisen ilmion omistajanvaihdoksissa,
jossa yrityksista on tullut kauppatavaraa. Esimerkiksi ravintola-alalla, tehdaén yri-
tyskauppaa siten, ettd laitetaan yritys hyvaan myyntikuntoon ja myydaén sitten
hyvin kannattava yritys pois ja saadaan nédin hyva myyntivoitto. Tallgin viritetdén
yritys huippuunsa, hankitaan hyvé asiakaskunta ja sen jalkeen otetaan liikearvosta
eli goodwill arvosta hyvé kauppahinta. Tdma onnistuu vain, jos yrittdja tietdd mita
tekee ja missa kohtaa yritys kannattaa myyda pois. Haastatteluiden mukaan lii-
kearvolla, eli goodwill-arvolla ei ole merkitystd sukupolvenvaihdoksessa, koska
silloin sitd ei lasketa. Sukupolvenvaihdoksessa luopuja ei yleensa tavoittele suur-
ta voittoa, mutta omistajanvaihdoksessa liikearvo huomioidaan. Goodwill-arvoa
on hyvin hankala méaérittda ja tastd ostajalla ja myyjalla onkin yleensa erilaiset

nakemykset.

Haastatteluiden perusteella luopujalle suureksi haasteeksi voi muodostua lisaanty-
nyt vapaa-aika. Voi olla ettd yritt4j& on elényt vain yritykselleen, ei ole ollut aikaa
harrastaa mitd&n ja sosiaaliset suhteet ovat voineet rajoittua yritystoimintaan.
Luopujan pitdé osata antaa tilaa jatkajalle ja malttaa oikeasti luopua yrityksestaan.
Tassa vaiheessa on hyva pohtia yrityksen tulevaisuutta ja paivittda toimintatavat

tdhan pdivéaan. Uusi yrittdja haluaa tehda yrityksestddn omannékoisensa.
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Haastateltavat arvioivat, ettda sidosryhmien huomioiminen riippuu toimialasta ja
tilanne on erilainen eri yrityksissa. Hyvin asiakaslahtoisessé toiminnassa eri sidos-
ryhméat on huomioitava tarkemmin ja voi olla ettd kun yrityksen omistaja vaihtuu,
vaihtuu myos asiakaskunta. Asiakassuhteiden ja osaamisen siirtdminen on yksi
haastavimmista ja vaikeimmista tehtdvistd sukupolvenvaihdoksessa. Haastatelta-
vien keskuudessa koettiin hyvéksi asiaksi, ettd vanha omistaja jaa vield tydskente-
lem&an yritykseen joksikin aikaa, varsinkin hiljaisen tiedon siirtdminen ottaa
oman aikansa. Néin olikin toimittu molempien haastateltavina olleiden yrittdjien

yrityksissa.

Haastatteluiden perusteella yleisimmin kéytettavat arvonmaéaritysmallit olivat sub-
stanssiarvo, tuottoarvo ja tarkeimpand verottajan ennakkop&atos verotuksesta. Jos
sukupolvenvaihdos tapahtuu perhepiirissa, yrityksen arvolle ei haeta talléin vii-
meistéd hintaa, vaan verottajan ennakkopéétds kayvasta arvosta nayttelee tarkeinta
osaa. Toiselle haastateltavista yrittdjista arvonmaaritys oli tarked, koska yrityksel-
14 oli omistuksessaan kiinteistd mutta toisella yritt4jall& taas arvonmaaritys ei ollut
tarpeellinen, koska yrityksen arvo perustui koneisiin ja laitteisiin sek& varaston
arvoon. Molemmat yrittdjista kayttivat arvonmadarityksessa konsulttiapua, jonka
avulla selvitettiin mitenk& sukupolvenvaihdoksessa paastéisiin mahdollisimman

edulliseen lopputulokseen.

Arvonmadrityksen kannalta yrityksen historiatietojen merkityksellisyys nousi esil-
le haastatteluissa. Kun yritys paatetadn myyda ulkopuoliselle ja suunnitellaan
omistajanvaihdosta, ainoastaan historiatietojen perusteella pystytdan paattele-
maan, minkélainen on yrityksen kehityssuunta. Asiantuntijahaastatteluissa tuli
esille, ettd historiatieto on ainoa tieto joka heill& on kaytettdvissa, varsinkin kun
suunnitteilla on yritysmyynti. Haastattelussa tuli myos esille, ettd suunniteltaessa
esimerkiksi elédkkeelle jaantia, yritysta pitaisi vield jaksaa pyorittad kuten ennen-
kin, ettd liikevaihto ja yrityksesta saatava voitto eivat laskisi ja talla tavalla yritys
olisi kiinnostavampi ja helpommin myytéavissd. On myds huomattava, etta rahoit-

taja on kiinnostunut viimeisten vuosien tilinpdatosten tiedoista.



85

Haastattelujen perusteella kévi selville, ettd yrittajat eivat ole selvilla yritysvaralli-
suusjarjestelyistd tai verosuunnittelusta sukupolvenvaihdoksessa. Asiantuntija-
haastattelujen mukaan heilld ei tydnteon ohessa ole aikaa selvitelld néité asioita ja
suurimmaksi ongelmaksi nousi, etta tilitoimistot eivat kerro heille miten pitdisi
menetelld. Tilitoimistoissa yhden henkilon pitéisi hoitaa aina kaikki yhden yrityk-
sen kirjanpidolliset asiat tilinpadtokseen asti, mutta talla hetkella varsinkin isoissa
tilitoimistoissa tehtavéat ovat hajautettuja. Joku henkil6 hoitaa laskut ja toinen tilit-
tdé ne eteenpdin. Haastatteluissa tuli esille, etta tietojen etsiminen verottajan net-
tisivuilta on haasteellista ja yrittajat pelkaavéat veroja. Asiantuntijat suosittelevat-
kin yrittajille veroasiantuntijan mukaan ottamista verosuunnitteluun. Positiivisena
asiana tuli esille, ettd verottaja on mielellddn mukana ja antaa verotuksellisia rat-

kaisuja.

Yritysmuodolla on merkitysta ja joskus muuttamisia joudutaan tekemaan. Haas-
tatteluissa nousi esille, ettd sukupolvenvaihdoksessa tai omistajanvaihdoksessa
toiminimi on huonoin vaihtoehto. Suositeltavin yhtiomuoto on osakeyhtio tai
kommandiittiyhtio. Haastatteluissa nousi esille, ettd toiselle yrittajista yhtiomuo-
toon jouduttiin tekem&an muutoksia, koska yrityksella oli omistuksessaan kiinteis-
t6. Toimiva yhtid oli kommandiittiyhtid, mutta osakeyhtioé omisti kiinteiston. Ve-
rottaja olisi hyvéksynyt sukupolvenvaihdoksen sellaisenaan mutta rahoittaja vaati
fuusioimisen vakuuksien takia. Haastateltava yrittdja toi esille, ettd timan jarjeste-
lyn selvittelyyn meni paljon aikaa, koska verottajan kanta ja verokohtelu piti sel-

Vittaa.

Asiantuntijaty6ssd empatian ja tunnedlyn merkitys korostuu. Haastatteluissa nousi
esille, ettd sukupolvenvaihdoksissa 90 prosenttia on psykologiaa ja loput 10 pro-
senttia tekniikkaa. Yrityksesta luovuttaessa kaydaan lapi erilaisia tunteita. Haas-
tattelujen mukaan asiantuntijat olivat huomanneet, ettd perheen ulkopuoliselle
henkil6lle on helpompi puhua huolista ja murheista. Yrittdjien haastatteluissa nou-
si esille, ettd kummallakaan jatkajalla ei olisi tall& hetkell& vaikeaa luopua yrityk-
sestaan. Toinen yrittgjista toi esille, ettd han ajattelee yritystd enemman kauppata-
varana ja tyOpaikkana. Jos joku olisi valmis maksamaan tarpeeksi, yrityksesta ei

olisi vaikeaa luopua.
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Tamanhetkiseen lahja- ja perintdverotukseen ei oltu tyytyvéisid. Haastateltavat
haluaisivat muuttaa perintdverotusta Ruotsin mallin mukaiseksi, lisdksi yrityksen
kauppahinnan verotus pitdisi muuttaa siten, ett4 se voitaisiin jakaa useammalle
tilikaudelle. Verotus koettiin ongelmalliseksi silloin, kun yritykselld on omaisuu-
tena esimerkiksi kiinteistd. Haastateltavat kritisoivat lahjaveroa, koska kokivat,
etta yrityksen edellinen omistaja on jo kertaalleen veroja maksanut tarpeeksi ve-
rottajalle. Mahdollisen verohuojennuksen ulottamista myds perheen ulkopuolisille
yrityksen pitkéaikaisille tyontekijoille pidettiin haastateltavien mukaan hyvana
asiana. Merkittavana asiana tassé pidettiin sitd, ettd kauan yrityksessa tydskennel-

Iyt henkild tuntee hyvin asiakaskunnan ja bisneksen.
8.2 Tutkimuksen luotettavuus ja jatkotutkimukset

Opinnaytetyon tuloksia ei voida yleistadd, koska jokainen sukupolvenvaihdos on
selvitettdva tapauskohtaisesti. Tutkimuksen kohdejoukko oli suppea ja yrittajat
edustivat vain pientd joukkoa pohjalaisista ja eteldpohjalaisista yrittdjista. Haastat-
telujen perusteella nousi kuitenkin esille samantapaisia vastauksia, joiden perus-
teella voitiin kuitenkin tehda paatelmid. Néiden paatelmien luotettavuutta vahvis-
tettiin raportoimalla tutkimuksen toteutus mahdollisimman yksityiskohtaisesti

kaikista eri vaiheista seké kayttamalla osallistujatarkistusta.

Suppea tutkimusryhma tarjoaa mahdollisuuksia monille erilaisille jatkotutkimuk-
sille. Taman saman tutkimuksen voisi tehda missa alueella vain Suomessa ja talla
tavalla saataisiin lisda tutkimustuloksia ja liséttéisiin yleistettavyytta. Tutkimus
voitaisiin suorittaa myos haastattelemalla tutkimukseen vain pelkastdin asiantunti-

jatyossé tyoskentelevia henkilGité tai vain pelkdstaan yrittajia.

Tutkimusta voitaisiin myo6s laajentaa kayttdmalld samoja tutkimuskysymyksia
kuin tassa tutkimuksessa, mutta laatimalla kysymykset kvantitatiivisen tutkimuk-
sen muotoon ja ottamalla tutkimusryhmaksi omistajanvaihdokseen péatyneet yrit-

tajat.
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(Saatekirje omistajanvaihdosasiantuntijoille)
Hei

Olen liiketalouden opiskelija Vaasan ammattikorkeakoulusta. Kirjoitan paattotyo-
tani ja aiheenani on yrityksen sukupolvenvaihdos. Opinnaytetutkimukseni tutkii
yrityksen arvonmaéritysta sukupolvenvaihdostilanteessa sekd miten sukupolven-
vaihdos saadaan toteutettua mahdollisimman kustannustehokkaasti. Tutkimuksen
tavoitteena on selvittad, minkalaisia kokemuksia asiantuntijalla ja yrittajilla on
yritysten arvonmaarityksestd, yritysjérjestelyistd, verotuksesta sek& sukupolven-
vaihdoksen emotionaalisesta puolesta. Tarkoituksena on keskittyd pohjanmaan ja
etela-pohjanmaan pk- yrityksiin.

Sain yhteystietonne xxxx ja Xxx xxx internet sivuilta. Tutkimusaineiston aion ke-
rata henkilokohtaisilla yksilohaastatteluilla mielelladan Syyskuun aikana. Tarkempi
ajankohta haastattelulle ja paikalle sovitaan henkildkohtaisesti ja sen kesto on n. 1
tunti. Haastattelurungon lahetan sahkdpostitse ennen haastattelua, jotta teilla olisi
mahdollisuus tutustua sen siséltoon. Tutkimuksen vastaukset kasitelldan anonyy-
misti ja osallistuminen tutkimukseen on luottamuksellista.

Tutkimukseen osallistumalla annatte tarkedd tietoa yritysten arvonmaéarityksesta
sukupolvenvaihdostilanteissa. Taman aineiston perusteella pyritddn nostamaan
my0s esiin niit4 asioita ja epékohtia, joissa olisi yhteiskunnan kannalta parannet-
tavaa ja kehitettavaa.

Toivon teiddn suostuvan haastatteluun ja vastaavan mahdollisimman pian, etta
voisimme sopia haastattelulle tarkemman ajankohdan. Toivon myds, ettd saisin
kauttanne yhteystietoja yrityksista, joille sukupolvenvaihdos on ajankohtainen
asia lahitulevaisuudessa tai yrityksista joilla sukupolvenvaihdos on parhaillaan
menossa. Lisatietoja tutkimuksesta saat sédhkopostitse
(XXX XXXXXXXX @XXXXXXX.XX) tal puhelimitse (XXX XXX XXX).

Ystavallisin terveisin

Eveliina Salminen
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(Haastattelukysymykset omistajanvaihdosasiantuntijoille)

1. Asiantuntijan taustatietoja

- Millainen on roolisi sukupolvenvaihdoksen asiantuntijana?

- Millaista on asiantuntijatyd jota teette yritysten sukupolvenvaih-
dosten yhteydessa?

- Kuinka pitka tyokokemus teilla on sukupolvenvaihdosten parissa?

- Kuinka monen yrityksen sukupolvenvaihdoksen parissa olet toimi-
nut asiantuntijatehtavissa urasi aikana?

2. Yrityksen sukupolvenvaihdos
- Mitka taustatekijat vaikuttavat yrityksen sukupolvenvaihdoksen to-
teutumiseen?
- Millaisia sukupolvenvaihdoksia yrityksissa tehd&én?
- Mitka ovat mielestasi yleisimmat syyt yrityksen sukupolvenvaih-
doksiin?
- Voidaanko sukupolvenvaihdoksia jaotella toteutuksen mukaan?

3. Yrityksen sukupolvenvaihdosprosessi
- Mitka ovat sukupolvenvaihdosprosessin padvaiheet?
- Mitka asiat helpottavat/vaikeuttavat toteutusta ja suunnittelua?
- Vaativatko yritysten sukupolvenvaihdosprosessit jalkihoitoa?
- Mitka ovat tarkeimmaét syyt sukupolvenvaihdoksen onnistumisel-
le/epdonnistumiselle?

4. Yrityksen arvonmadritys sukupolvenvaihdoksessa

- Minkalainen merkitys yrityksen tilinpaatostiedoilla on arvonmaari-
tyksen kannalta? Miten goodwill- arvo otetaan huomioon ar-
vonmaarityksessa?

- Onko yrityksen historiatiedoilla merkitysta arvonméaérityksessa?

- Onko tulevaisuuden ennustamisella merkitystd sukupolvenvaih-
doksessa, kun maaritell&dan yrityksen arvoa?

- Kéytetddnkd yrityksen arvonmadritystd tehtdessa erilaisia arvon
maaritysmalleja?

5. Verosuunnittelu ja yritysvarallisuusjérjestelyt

- Ovatko sukupolvenvaihdosta suunnittelevat yritykset “myyntikel-
poisia”, vai  joudutaanko yritysmuotoa muuttamaan? Jos joudu-
taan, niin kuinka usein?

- Ovatko yritystoiminnasta luopuvat yrittajat selvill& verosuunnitte-
lusta ja siitd miten veroseuraamuksia voidaan vahentaa?

- Ovatko yrittajat valmistautuneet ajoissa sukupolvenvaihdoksen tie-
tyin ehdoin saavutettavissa oleviin verohuojennuksiin?

- Joudutaanko yritysten toimintaa ja rakenteita muokkaamaan ennen
sukupolvenvaihdosta? Ovatko yrittdjat tehneet yritysrakennesuun-
nittelua ennen sukupolvenvaihdosta?
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6. Emotionaalisuus sukupolvenvaihdoksissa

- Miten yritystoiminnasta luopujan tunteet nakyvét sukupolvenvaih-
dosprosessissa? Miten ne huomioidaan asiantuntijaty0ssa?

- Milla tavalla sukupolvenvaihdoksessa asiantuntija kokee tunteet?
Ovatko ne osa prosessia?

- Syntyykd asiantuntijalle tunnesiteitd luopumisprosessissa oleviin
yrityksiin?

- Hankaloittavatko yrittdjan tunnesiteet yrityksen sukupolvenvaih-
dosprosessia?

7. Muita huomioon otettavia asioita
- Olisiko verotusta muokattava siten, ettd yrityksessa vuosia tyos-
kenneelld ulkopuolisella henkil6lla olisi mahdollisuus myos suku
polvenvaihdoksen verohuojennuksiin? (mestari- kisalli malli)
- Minkalaisia verotuksellisia muutoksia valtion tulisi tehda tilantei-
siin joissa yritys vaihtaa omistajaa?
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(Saatekirje yrittajille)

Hei

Olen liiketalouden opiskelija Vaasan ammattikorkeakoulusta. Kirjoitan paattotyo-
tani ja aiheenani on yrityksen sukupolvenvaihdos. Opinndytetutkimukseni tutkii
yrityksen arvonmaaritysta sukupolvenvaihdostilanteessa sekd miten sukupolven-
vaihdos saadaan toteutettua mahdollisimman kustannustehokkaasti. Tutkimuksen
tavoitteena on selvittdd, minkélaisia kokemuksia asiantuntijoilla ja yrittajilla on
yritysten arvonmaarityksestd, yritysjarjestelyistd, verotuksesta sek& sukupolven-
vaihdoksen emotionaalisesta puolesta. Tarkoituksena on keskittyd pohjanmaan ja
etela-pohjanmaan pk- yrityksiin.

Sain yhteystietonne xxxx omistajanvaihdos asiantuntijalta Xxxxx ja xxxXx, joka on
XXXXXXXX omistajanvaihdosasiantuntija. Tutkimusaineiston aion kerata henkil6-
kohtaisilla yksilohaastatteluilla mielelld&n Syyskuun aikana. Tarkempi ajankohta
haastattelulle ja paikalle sovitaan henkilokohtaisesti ja sen kesto on n. 1 tunti.
Haastattelurungon lahetan séahkopostitse ennen haastattelua, jotta teill& olisi mah-
dollisuus tutustua sen sisaltéon. Tutkimuksen vastaukset kasitelladn anonyymisti
ja osallistuminen tutkimukseen on luottamuksellista.

Tutkimukseen osallistumalla annatte tarke&a tietoa miten yrittajat kokevat yrityk-
sen arvonmaadrityksen ja verotukselliset seikat sukupolvenvaihdostilanteissa. Té&-
man aineiston perusteella pyritdédn nostamaan myads esiin niita asioita ja epakohtia,
joissa olisi yhteiskunnan kannalta parannettavaa ja kehitettdvaa esimerkiksi vero-
tuksen kannalta.

Toivon teidan suostuvan haastatteluun ja vastaavan mahdollisimman pian, etta
voisimme sopia haastattelulle tarkemman ajankohdan. Toivon myds, ettd saisin
kauttanne yhteystietoja yrityksistd, joille sukupolvenvaihdos on ajankohtainen
asia lahitulevaisuudessa tai yrityksista joilla sukupolvenvaihdos on parhaillaan
menossa. Lisatietoja tutkimuksesta saat sdhkopostitse
(XXX XXXXXXXX @XXXXXXX.XX) tal puhelimitse (XXXX-XXX XXX).

Ystavallisin terveisin

Eveliina Salminen
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(Haastattelukysymykset yrittajille)

1. Yrittdjien taustatietoja

- Kuinka kauan olet omistanut yrityksen?

- Oletko tyoskennellyt koskaan yrityksen ulkopuolella?

- Onko yrityksessé tehty aikaisempia sukupolvenvaihdoksia?
- Millaisena naet yrityksen tulevaisuuden?

2. Yrityksen sukupolvenvaihdos

- Onko yritykselld olemassa sukupolvenvaihdossuunnitelmaa tai on-
ko sellaista tehty?

- Milloin sukupolvenvaihdosta on alettu ensimmaisen kerran suun-
nittelemaan?

- Mitk& asiat ovat vaikeimpia sukupolvenvaihdoksen toteuttamises-
sa?

- Koetko tarvitsevasi/tarvitsitko ulkopuolista apua sukupolvenvaih-
doksen toteuttamisessa?

3. Yrityksen sukupolvenvaihdosprosessi
- Miten yrityksen sukupolvenvaihdos toteutetaan tai on toteutettu?
- Mitka ovat yritysta jatkavan henkildn tarkeimmét ominaisuudet?
- Miten tarkeimmat sidosryhmét huomioidaan sukupolvenvaihdos
prosessissa?
- Onko luopuja ollut mukana yrityksen toiminnassa sukupolvenvaih-
doksen jalkeen ja kuinka aktiivisesti?

4. Yrityksen arvonmaaritys sukupolvenvaihdoksessa

- Onko yritykselle suunniteltu tehtavén tai tehty arvonmaaritysta?

- Mité tydkaluja arvonmaarityksessa mahdollisesti kdytetddn? Mita
arvonmaéaritys mallia on ajateltu ké&ytettdvan tai on kéaytetty?

- Onko sukupolvenvaihdoksella vaikutusta yrityksen arvoon? Onko
yleensé olemassa asioita jotka tahan vaikuttavat?

- Vaikuttaako yrityksen arvonmaaritykseen kuka yritysté tulevaisuu-
dessa jatkaa? Onko jatkaja ulkopuolinen henkild, perheenjasen
vai yrityksen sisalta oleva henkild?

5. Verosuunnittelu ja yritysvarallisuusjérjestelyt

- Onko yrityksessé tehtavé/tehty yritysvarallisuusjarjestelyja ennen
sukupolvenvaihdosta?

- Minkalaisia verotuksellisia seuraamuksia olisi huomioitava suku-
polvenvaihdoksessa? Miten ne vaikuttavat verotukseen?

- Onko yrityksen tasetta muokattava tai muokattu kevyempéan suun-
taan ennen sukupolvenvaihdosta?

- Jos jatkajaa ei 16ydy perhepiiristd, onko yritys myyntikuntoinen
talla hetkella? Pidetdankd yritys myyntikuntoisena jatkuvasti?
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6. Emotionaalisuus sukupolvenvaihdoksissa
- Tuntuuko/ tuntuiko ajatus yrityksesta luopumisesta vaikealta?
- Minkalaisia tunnesiteita teilla on yritystd kohtaan ja miten ne ovat
syntyneet?
- Onko yrittajyys muuttunut siité ajasta, kun itse aloit yrittajaksi?
- Oletko huolissasi jatkuuko yrityksen toiminta tulevaisuudessa su-
kupolvenvaihdoksen jalkeen?

7. Muita huomioon otettavia asioita

- Onko sukupolvenvaihdoksen verotuksessa asioita joita pitdisi
muuttaa?

- Onko muidenkin jatkajien, kuin vaan perheenjésenten voitava saa
da mahdollisuus sukupolvenvaihdoshuojennuksiin?



