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Vesa Walldén

Vesalla on 11 vuoden kokemus pddomasijoittamisesta
CapManilla, osan ajasta hdn toimi myds yrityksen
teknologiatiimin vetdjdnd. Toimialakokemusta hénelld
on Hewlett-Packardilta, Sun Microsystemsiltd, Nokialta
ja Tahoe Networksiltd.

Vesa on myynyt lukuisia yrityksid kansainvilisille ostajille,
esimerkiksi IBM:lle, Ericssonille, Netscoutille, ON2:lle ja
Wall Street Systemsille. Hdin on tehnyt rahastoyrityksille
yritysjdrjestelyjd, joihin on liittynyt myds liiketoiminnan
myynti. Tdllaisia yrityksid ovat muun muassa Accanto
Systems, Distocraft, Global Intelligence Alliance, Hantro,
Movial Applications, IT2 Treasury, Profit Software, Solid,
Symbio, Secgo Software ja Tieturi.

Pekka Ruusunen

Pekka on sarjajyrittdjd, joka on kasvattanut suomalaisia
ohjelmisto- ja teknologiayrityksid yli kahden vuosikymme-
nen ajan. Distocraftin menestyksellisen myynnin jdlkeen
vuonna 2006 Pekka on toiminut useiden teknologiayritys-
ten neuvonantajana, esimerkiksi Fastrax Oy:n ja Accanto
Systemsin. Hdn on osallistunut yritysjdrjestelyihin niin
myyjdnd, ostajana kuin rahoituksen jdrjestdjdndkin.
Oman yrittdjdtaustana johdosta Pekka ymmdrtdd
yrittdjien kieltd ja osaa tulkata heille sopimusjuridiikkaa
selkokieliseksi.
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ESIPUHE

lukuisissa yrityskaupoissa. Vesa teki CapManilla jarjestelyja

sekd ostajan ettd myyjdn roolissa. Sarjayrittdja Pekka myi
useamman oman firmansa ja auttoi kavereitaan vastaavissa jarjes-
telyissa. Ensimmadinen yhteinen hanke oli 2001 perustettu Distocraft
Oy, jossa Pekka oli toimitusjohtajana ja CapManin sijoituksen myota
Vesa tuli hallituksen puheenjohtajaksi. Yritys myytiin vuonna 2006
Ericssonille.

T amadn kirjan kirjoittajat ovat vuosien saatossa olleet mukana

Vuonna 2013 Vesa ja Pekka paattivat keskittya yrityskauppoihin ja jattaa
muun puuhastelun vihemmalle. He perustivat Tuohi Advisors Oy:n.
Tata kirjaa kirjoitettaessa Tuohi on myynyt kolmetoista yritysta koti-
maiselle ja kansainviliselle ostajakunnalle.

Alusta alkaen blogien kirjoittaminen on ollut Tuohen keskeisin tapa
esitelld osaamistaan ja kokemuksiaan.

”Julkaisimme vuonna 2015 Kirjan Firma meni ja rahat tuli! Kirjaa on
jaettu veloituksetta sekd printtind ettd sahkoisend yli 7 ooo kappaletta
syksyyn 2019 mennessd. Selkedsti yrityskauppoihin liittyva mystiikka
kiinnostaa! Tastd innostuneena julkaisemme uuden kirjan, jonka toi-
vomme antavan lisdd vinkkejd ja pohdintamalleja yrityksensa myyntid
harkitseville - ja muillekin.”

Helsingissd 1.11.2019
Pekka Ruusunen ja Vesa Walldén







PEKKA RUUSUNEN

TUOTEKEHITYSMENOJEN AKTIVOINNIT

kassasta palkkojen, alihankintojen ja mahdollisten muiden

hankintojen muodossa. Tdtd kassasta poistuvaa rahaa kutsu-
taan kirjanpidossa menoksi. Rahaa myynnista ei kilise, ennen kuin
tuote on riittdvan valmis, jotta siitd saadaan myyntituloja. Kirjan-
pidossa kadytetddn periaatetta “meno tulon kohdalle”. Se osa menoa,
joka kohdentuu tuloihin, kirjataan kuluksi eli pienentdméaan tulosta.
Se osa menoista, jota vastaan ei vield ole saatu tuloa, aktivoidaan eli
kirjataan tasetilin kautta seuraaville tilikausille odottamaan kuluksi
kirjaamista. Periaate on yksinkertainen, mutta kdytanndssa asia ei ole
ihan noin helppo.

I( un uusia tuotteita kehitetddn, niin kehitystyo vie rahaa

Yrityskaupan yhteydessa myytavan yhtion tuotekehitykseen liittyvat
aktivoinnit joutuvat suurennuslasin alle. Ostajaa kiinnostaa, onko
taseessa olevaa aktivointia vastaavaa tuloa realistisesti odotettavissa
vai onko se hottoa. Jos yritysoston padllimmainen syy on ostettavan
yrityksen aineeton pddoma eli tuotteet, niin toki ostaja uskoo, etta
myyntituloa on odotettavissa. Jos taas ostokohde on ensisijaisesti
tyopanostaan myyva “hikifirma”, joka on aktivoinut my0s orastavia
tuotekehityshankkeita, on tilanne hankalampi, koska ostajan oma
mielenkiinto ei kohdistu tuotteiden myyntiin.

Kun yritysoston padmotiivi on kasvaminen ostamalla vapaata kassa-
virtaa, niin usein otetaan arvonmaarityksen mittariksi kayttdkate eli
EBITDA. Aktivoinnit parantavat laskennallista kdyttokatetta, ilman
rithikuivaa vastinetta eli kassakone ei aktivoinneista kilise. Siksi
monet ostajat vahentdvat kdyttokatteesta kyseisen vuoden aktivoinnin
verran padtyen puhdistettuun EBITDAan, joka kuvaa paremmin
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vapaata kassavirtaa. Tama puhdistettu luku sitten kerrotaan arvostus-
tasoja kuvaavalla kertoimella, jotta padadytddn yhtion velattomaan

ja varattomaan liiketoiminnan arvoon (Enterprise Value). Kannattaa
kuitenkin huomata, ettd jos aktivointia ei tehtdisi lainkaan, niin oltai-
siin jo heti ldht6tilanteessa samaisessa puhdistetussa EBITDAassa, eli
aktivoinnilla ei tdssa tilanteessa ole merkitystd kauppahintaan.

Vaikka periaate sanookin, ettd "meno tulon kohdalle”, ei kohdistami-
nen ole tarkkaa puuhaa, vaan arvio eli aktivoinnin mddraan voidaan
vaikuttaa. Kannattaako aktivointi vai pitdisiko sitd karttaa kuin
ruttoa? Monet pienet kasvuvaiheen yritykset ovat siind tilanteessa,
ettd niiden on pakko aktivoida tai muuten tase menee rikki eli omat
padomat tulevat syddyksi. Talloin on jarkevaa aktivoida ja valttaa
ikava ilmoitus oman padoman menettdmisestda kaupparekisteriin
kaikkien asiakkaiden ihailtavaksi. Menetetyt asiakkuudet on pommin-
varma tapa menettdd yrityksen arvoa. Paremmassa rahallisessa
hapessa oleva yritys sen sijaan voi olla varovaisempi aktivointien
kanssa, ja konsulttifirman puhdetyonad tehtdva kehittely voidaan
jattad jopa kokonaan aktivoimatta. Suhtautuminen aktivointeihin on
kovin erilainen pddomasijoittajien rahoittamissa kasvuyhtioissd, jotka
tdhtadvat hyvahintaiseen exitiin, kuin osinkokoneeksi viritettavissa
elaméntapayrityksissa.
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PEKKA RUUSUNEN

YRITTAJIEN PALKAT

tetaan yrityskaupan yhteydessa niiden kyvylld tuottaa vapaata

kassavirtaa, joka on pienilla investoinneilla kasvaville tekno-
firmoille 1dhes sama asia kuin kdyttokate. Tdllaisia firmoja ovat esim.
koodauspajat, testausfirmat, konsulttipuulaakit ja vastaavat. Ndille
firmoille yleisin arvonmaarityksen mittari on kdyttokatteen monikerta
eli multippeli, joka usein 16ytyy valilta 5 — 10.

T eknologia-alalla tydpanostaan myyvia palveluyrityksid arvos-

On helppo sanoa, ettd kayttokatetta voi lisdtd myymalla enemmaén eli
kasvattamalla liikevaihtoa. Mutta useimmiten myyntityota tehdadn
jo 110 % intensiteetilld ja kaikki kivet kddntden. Kulupuoleen eli
sadstdihin voi vaikuttaa helpommin. Jos yrittajatiimi esittaa tyonteki-
joilleen palkkojen alentamista, niin voi varautua siihen, ettd parhaat
tekijat vaihtavat tydpaikkaa — ellei vastineeksi tarjoa jotain muuta
houkuttavaa kuten osakkeita. Sen sijaan jos yrittdjatiimi runttaa omat
palkkansa minimiin, niin johan alkaa kayttokate kohentua ja firman
valuaatio nousee kuin sdhkon siirtohinnat.

Kun yritysostaja tulee kolkuttelemaan ja tarjoaa firmasta vaikkapa
kahdeksan kertaa kdyttokatteen verran, niin tarjous pitda osata lukea
muotoon: “tarjoan yrityksen liiketoiminnasta (Enterprise Value) hin-
taa, joka on kahdeksan kertaa puhdistettu kayttokate”.

Tassa siivousoperaatiossa putsataan tyontekijayrittdajien palkat ja
mahdollisesti muutakin kuten aktivoinnit. Ostaja tekee putsauksen
siten, ettd kysyy mitkd olisivat yrittdjatiimin markkinaehtoiset palkat,
jos firma tulee ostetuksi. Jos uudet liksat nostavat merkittavasti palk-
kakuluja, laskee ostaja modifioidun kayttokatteen kdyttden laskennal-
lista palkkakulua uuden isdnnédn palveluksessa. Kun sitten putsattu
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PEKKA RUUSUNEN

kayttokate kerrotaan kahdeksikolla ja lopputuloksesta vihennetddn
ostettavan yrityksen velat ja lisdtddn kassa, niin padstddan myyjaa kiin-
nostavaan numeroon — eli paljonko firman myynnistd tulee patakkaa!

Yritystdan ei siis saa yhtadn arvokkaammaksi, vaikka yrittdjana
kituuttaisikin minimaalisella palkalla, jotta kdyttokate kukoistaa.
Tdama voidaan yleistad koskemaan kaikkia keinotekoisia tuloksen ja
taseen manipulointeja. Yrityskaupoissa ostajaa kiinnostaa, kuinka
kovasta valuutasta tase on rakennettu ja kuinka aitoja ja markkina-
ehtoisia tuloslaskelman numerot ovat. Isojen firmojen ammattimaiset
ostajat putsaavat kaikki manipuloinnit ja jos vield sen jalkeenkin jaa
epdilyksid, niin he somistavat kauppasopimuksen useiden kymmenien
sivujen representations & warranties - ja specific indemnifications
-pykéalaviidakolla. Niissa kerrotaan vaikeaselkoisella juristislangilla,
ettd jos kaupan jalkeen 16ytyy manipuloituja numeroita, niin myyjat
maksavat.
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VESA WALLDEN

KAYMME YHDESSA AIN’

vakuutteluista yrityskaupassa (julkaistu ”Firma meni ja rahat

tuli!” -kirjassamme sivulla 24). Aihe ei ole pelkdstdan tirked,
vaan myds vaikeasti hahmotettava kokonaisuus. Vastuukysymyksiin
kaytetddn myo6s kauppasopimusneuvotteluissa helposti merkittava
osa neuvotteluajasta. Pitdd sopia mistd kaikesta vastataan, ketka
vastaavat, mitd myyjat tietdvat tai mita heiddn olisi pitdnyt tietdd, mita
ostaja tietdd ostokohteesta, minkalaisia korvauksia mistdakin vastuusta
myyjdt maksavat seka kuka tai ketkd kaivavat lompsaa.

I( erroimme taannoin blogissamme myyjan vastuista ja

Talla kerralla keskitymme tuohon viimeiseen eli kuka kaivaa
korvaukset lompsastaan. Juristikielelld puhumme yhteisvastuusta ja
erillisvastuusta. Asiaan perehtymaton voisi helposti kuvitella, ettd jos
kauppasummasta jotakin pitdd takaisin maksaa, niin sitten jokainen
palauttaa omasta osuudestaan. Asia ei ole aivan ndin yksinkertainen.

Yhteisvastuullisuus (joint liability) tarkoittaa sitd, ettd yrityksen ostaja
voi vaatia koko korvausta tapahtuneesta haaverista haluamaltaan
taholta. Ostajat yrittavdt usein yhteisvastuullisuutta tapauksissa,
joissa jollakin taholla oli merkittavad omistusosuus tai mukana on
syvataskuinen padomasijoittaja. Tdma malli on kdteva my®os silloin,
kun ostaja ei halua suututtaa tyontekijoiksi siirtyneitd entisia
pienosakkaita. Kun syvatasku on maksanut koko korvaussumman
ostajalle, voi hdn hakea oikeusteitse muilta myyjiltda heiddn osuuttaan
korvaussummasta. Maksukyvyttomalta rahansa ryypanneeltd ei
paljoa korvauksia voi vaatia.

Erillisvastuu (several and not joint liability) tarkoittaa Suomen laissa
sitd, ettd kukin vastaa omalla osuudellaan. Eli jos mitddn muuta




ei olla médritelty, niin myyjat vastaavat myytyjen osakkeiden tai
saadun kauppahinnan suhteessa. Ostajat vieroksuvat titd, koska he
joutuvat 1ahestymadn kutakin myyjaa erikseen. Usein kauppakirjassa
kuitenkin sovitaan myyjien yhteisestd edustajasta ja siitd, ettad ostajan
ei tarvitse ldhestyd vaateella kuin tuota yhteistd edustajaa. Mainio
kompromissi.

Vastuut ovat Suomen laissa kohtuullisen yksinkertainen verrattuna
Common Law -maihin kuten USA:an ja Englantiin. Ndissd maissa
vastuukysymyksissa 16ytyy vield lisdd variaatioita. On erittdin tarkead,
ettd kauppasopimus tehdddn Suomen lain alla. Vastuukysymykset
ovat Suomen laissa selkedt. Toisaalta Suomen laki myds antaa mahdol-
lisuuden sopia vastuista toisinkin.

Myyjdn vastuut ja vakuuttelut yrityskaupassa -blogi
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VESA WALLDEN

YHTEISYRITYS ELI JOINT VENTURE

len monta kertaa kdynyt keskustelua yhteisyrityksen (Joint

Venture eli JV) perustamisesta asiasta innostuneen johdon

kanssa. Onneksi jarkipuhe ja pelottelu ovat yleensd auttaneet.
McKinsey & Company haastatteli kahtakymmenta Standard & Poor’s
100 yrityksen johtajaa. Haastateltavien arvion mukaan 40 — 60 %
JV:istd joko suoriutui huonosti tai epdonnistui heti. JV:n sijaan
useimmiten kannattaa siis harkita jotakin muuta kaupallista suhdetta.

Idea JV:std saattaa ndyttdd sairaan hyvaltd kalvoilla ja Excelissa.
Taivas aukeaa uusille maantieteellisille alueille, firmasi padsee kasiksi
osaaviin resursseihin, saat pddomia ja voit jakaa riskid kumppanisi
kanssa. Itse uskon mielummin vaikka joulupukkiin.

JV on kuin avioliitto. Jos liitto ei toimi, sen lopettaminen voi tulla
todella kalliiksi. Avioehdosta sopiminen on helpompaa suhteen
alkumetreilld kihlattujen vield rakastaessaan toisiaan. Sama péatee
yhteisyrityksiin. Suunnitteluun kannattaa kayttaad aikaa. Sopimuk-
sissa tarkeintd on huolehtia irtaantumisesta. Rakkauden ei tarvitse
edes loppua, vaan vastaan saattaa tulla yritysjdrjestely. Auta armias
sitd porua, kun ostajan juristi lukee huonosti kirjoitetun sopimuksen.
Tahédn on exitejd kaatunut.

JV on ajatuksena kiehtova. Niin on yhteisesti omistettu purjevene-
kin. Tai kimppakesdamdokki. Lopputuloksena on valitettavan usein
isdnnaton yritys. Mika JV:ssd voi menna pieleen? Herra Murphya
lainatakseni — kaikki. Avioliiton lailla yhteisyrityksessa pitaa ottaa
toinen huomioon seka olla rehellinen ja avoin. JV:n osapuolet ovat
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yleensd paranoideja. Peldtddn toisen huijaavan, rikkovan sopimuksia,
jne. Tai vield pahempaa — uskotaan naivisti toisen osapuolen ajavan
sinun yrityksesi etuja.

Jos nyt kuitenkin vield haluat yhteisyrityksen perustaa, niin kayta riit-
tdvasti aikaa yhteistydmallin, hallinnoinnin sekd osapuolten vilisten

pelisddntdjen suunnitteluun. Alika unohda sitd kaikkein tirkeinti eli

avioehtoa. Siis sitd miten pddset JV:std eroon tarvittaessa.
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PEKKA RUUSUNEN

LAHDEKOODIN ESCROW

ohjelmiston liiketoiminnan kannalta kriittisen tarkeddn rooliin,

voi ostaja haluta suojaa sita tilannetta varten, ettd myyja haviaa
kartalta. Ammattimaiset ostajat tuuppaavat yrittdjipolon nokan eteen
sopimusnivaskan, jossa yhtend kohtana — tai tyypillisemmin erillisend
sopimusliitteend — on escrow eli toimitetun ohjelmiston lahdekoodin
tallettaminen kassakaappiin sitd varten, ettd myyja ei endd ole
vastaamassa tekemisistddn. Tama kassakaappi voi sopimuksesta riip-
puen sijaita asiaan erikoistuneen escrow-agentin tiloissa, asiakkaan
lakiosastolla tai jossain muussa turvapaikassa. Johtavana ajatuksena
talletukselle on se, ettd myyjan hdvitessa kuvioista voi asiakas hakea
lahdekoodin kassakaapista ja yrittda itse selvitd ohjelmiston ylladpito-
ja muutostarpeista.

I( un pieni softapaja toimittaa eli lisensoi suuryritykselle

Escrow-menettely herdttdd joukon kysymyksia. Riittadko pelkka 1ahde-
koodi asiakkaalle vai tarvitaanko kattavat suunnitteludokumentit?
Kuinka usein escrowssa oleva ldhdekoodi pitdd pdivittda? Onko menet-
telystd viime kddessa mitddn todellista turvaa asiakkaalle, vai onko
kyseessa vain juridinen muodollisuus, jonka lopputulos on ndennai-
nen turva? N&ditd ja muita kysymyksid sekd myyja ettd asiakas joutuvat
pohtimaan sopimusta hinkatessaan. Myyjana olevalle softapajalle
escrow-menettely on aina vastenmielinen, mutta jos se on kaupanteon
edellytyksend, niin monesti tama katkera kalkki on nieltava.

Escrow-sopimuksessa on eras kohta, jotka pitda pohtia erityisen
tarkkaan: escrow:n vapautusehto. On ihan ymmarrettdvaa, etta
myyjdn mennessd konkurssiin vapautusehto laukeaa — sehdn on koko
sopimuksen perustarkoitus. Mutta varsinainen piilevd aikapommi on




se, ettd escrown vapautusehtona on myyjayrityksen maaraysvallan
muuttuminen eli change of control. Maaraysvalta voi siirtyd monella-
kin tavalla, mutta tyypillisin lienee yrityskauppa.

Kun softapajaa ollaan myymassa, niin esisopimuksen jdlkeen firman
ostaja tekee paperien tarkastuksen eli due diligencen. Jos tassa
tarkastuksessa 16ytyy kauppasopimuksia, joissa on ldahdekoodin
escrow-talletus, niin ostajalla alkavat halytyskellot soimaan. Jos
escrow-sopimuksista 16ytyy vapautusehtona change of control, niin on
suuri riski, ettd ostaja juoksee karkuun ja yrityskauppa jaa tekematta.
Vaikka escrowsta vapautettua 1dhdekoodia ei tyypillisesti saa kayttaa
mihinkddn muuhun kuin sovittuun ylldpitoon, niin silti lahdekoodin
paljastuminen vieraan organisaation softanikkareille aiheuttaa aina
riskin ohjelmiston ydinajatusten laittomasta kopioinnista kilpailevaan
kayttoon.

Ennen kuin tuuppaa nimen alle 1dhdekoodin escrow-sopimukseen,
niin asiasta kannattaa keskustella yhtion hallituksessa ja padomista-
jien kanssa. On darimmadisen ikdvaa, jos portit yrityksen myymiseen
sulkeutuvat operatiivisten kauppasopimusten vuoksi.

21



VESA WALLDEN

MYYDAKO YRITYS AIKAISIN?

rityksen omistajat joutuvat joskus tilanteeseen, jossa mietitddan
yrityksen myynnin tai rahoituksen oikeaa ajankohtaa. Kannat-
taako myyda yritys aikaisessa vaiheessa? Vai kehittdisiko

firmaa vield viisi vuotta? Ottaisiko rahaa padomasijoittajalta, kun niita
tuntuu nurkissa pyorivan?

Ajatus firman myynnistd kymmenelld miljoonalla kuulostaa hienolta.
Vield hienommalta kuulostaa 50 miljoonan hintalappu. Tuon jalkim-
madisen arvon ulosmittaamiseen voi kulua useita vuosia. Firmaa
saattaa joutua pddomittamaankin kasvun
rahoittamiseksi.

Kysymys ei ole aivan sama, kuin Aku
Ankasta tuttu "rahat vai kolmipyo6ra”.
Oikea kysymys saattaa olla, ettd
otanko 50 prosenttia kymmenesta
miljoonasta nyt vai 10 prosenttia
50 miljoonasta vuosien paasta?

Jollei yrityksesi ole hyperkasvuvauh-
dissa eli kasva kymmenia prosentteja
vuodesta toiseen, niin ensimmaé&inen
vaihtoehto on todenndkoisesti se
oikea. Lisdksi ”supercellien” kaltaiset
yritykset ovat erittdin arvokkaita,
joten mahdollisia ostajia on markkinoilla
vihemman. Matalammin arvostetut
yritykset voivat toki saada pddomia,




mutta omistuksen liudentuminen on varmaa. Pddomasijoittajan
tullessa mukaan tdysi kontrolli yritykseen katoaa.

Vaikka yritys myydddn aikaisin, voi sen liiketoiminta uudessa kodissa
kukoistaa ja skaalautua aivan toisella tavalla. Ostajalla on usein
merkittava asiakaspohja, johon sen iso myyntikoneisto voi tuotetta

tai palvelua myyda. Uudella omistajalla on todennékdisesti varaa
markkinoida tuotettasi budjetilla, mista olet voinut vain unelmoida.
Uusi omistaja vieldpd haluaa panostaa kehitystyohon ja odottaa sinun
ajattelevan isosti.

Vaikka yrityksesi olisi varhaisessa vaiheessa tai pieni, ei se tarkoita
sitd, ettd sinun pitdisi olla vaatimaton tavoitteesi suhteen. Ostajat
arvostavat sitd, ettd yrittdjalla on selked visio ja kunnianhimoiset
tavoitteet. Pelkdstddn kotimaassaan pyorivistd pajoista ei isoja summia
makseta.

Meilld Suomessa 16ytyy useita esimerkkejd, joissa yrittdjd 1.0 on
myynyt yrityksensd varhain. Ndin saaduilla pddomilla yrittdja 2.0

voi rauhassa miettid uusia konsepteja ja liiketoimintamalleja ilman
taloudellista ahdinkoa. Sinun ei myoskdan tarvitse olla heti kdsi ojossa
ruinaamassa ulkopuolista pddomaa ja ndin dilutoida omistustasi
alkumetreilld. Olisiko Supercell, Kiosked ja moni muu menestyja
nykyisessa tilanteessaan, jos yrittdjd olisi ensimmaistd kertaa pappia
kyydissa?
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KULTTUURIN MERKITYS
KANSAINVALISISSA YRITYSKAUPOISSA

telyin. Orgaaninen eli luonnollinen kasvu on helpompi reitti,

mutta myds yleensad hitaampi. Yritysjdrjestelyissa tavoitellaan
puolestaan liikevaihdon tai kannattavuuden kasvua, uusia asiakkuuk-
sia, markkinapositiota, osaamista, teknologiaa tai vaikkapa vain
kilpailijan eliminointia.

Y ritykselld on kaksi tapaa kasvaa: orgaanisesti tai yritysjarjes-

Miksi sitten niin moni yrityskauppa epdonnistuu? Ostajalla on toki
taitoa visioida tulevaisuutta, hurmata ostokohteen omistajat, tehda due
diligence, neuvotella kauppa sopimuksineen ja vieda se paatdkseen.
Tahén ostajan johdon energia tai osaaminen sitten usein lopahtaakin.
Ostetun yrityksen ihmisten arviointiin ja johdon sekd avainhenkil®i-
den huomioonottamiseen ja kehittimiseen ei panna paukkuja. Edellda
mainittu onkin yrityskaupoissa vaikein osa-alue, ihmisid kun ei voida
mitata kuten kylmid numeroihin perustuvia faktoja.

Thmisten, noiden yritysten pikku samuraiden, johtamisen rooli koros-
tuu kansainvélisissa (cross-border) yrityskaupoissa. Kaksi merkittavaa
tekijda nousee esille: organisaatioiden kulttuurierot ja henkilostén
integraatio. Kasittelen tdssd ensin mainittua.

Yrityskulttuuria on kahta lajia: kansallista ja yritykseen liittyvaa.

Kansallinen kulttuuri tai kahden eri maan kulttuurin yhteentérmays
on usein vdistamatontd. Ainakin jos siihen ei varauduta. Eri kulttuu-
reissa valtaa kasitellddn usein eri tavalla — valta voi olla jakautunut
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epatasaisesti tai epdreilusti. Epavarmuuden sietdminen, tavoitteiden
aikajdnne ja suvaitsevaisuus poikkeavat toisistaan taatusti vaikkapa
Suomen ja USA:n valilla.

Yrityskulttuureja on yhtd monta kuin on yrityksidkin. Johtamistavat,
lapindkyvyys, byrokratia ja kannustaminen vaihtelevat maiden sisdlla
puhumattakaan vaihteluista eri maiden valilla. Yrityskaupassa pienet-
kin asiat, kuten edut tai paremminkin niiden muutokset voivat johtaa
tyytymattdmyyteen.

Yrityksen kasvattaminen rajojen yli ei tarvitse olla uhkapelid omis-
tajien rahoilla. Ammattimaisesti hoidettu integraatioprosessi, jossa
ihmiset otetaan huomioon, minimoi haltuunoton riskeja.
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YKSI DIILI — KAKSI NEUVONANTAJAA

apasin pitkdstd aikaa erddn tuttuni investointimaailmasta.

Kuulumisistamme kerrottuani hdn totesi hammastellen, etta

Tuohihan on tehnyt pelkdstddan kansainvalisiad yrityskauppoja.
No niinhdn se taitaa olla, ihmettelin itsekin. Selittydni toimintamal-
limme hénelle tarkemmin, paatin kertoa siitd blogissamme muillekin.

Me teemme pddasiassa kolmenlaisia myyntitoimeksiantoja. Joskus
yritykselld on vain yksi ostaja, eikd muita haluta ottaa edes mukaan.
Kaupan saaminen maaliin on yhden ostajan kanssa haastavaa. Kun

ei ole kilpailua, on ostaja vahvoilla neuvotteluissa. Rajoitetuksi
huutokaupaksi kutsun tayttd myyntiprosessia kaikkine vaiheineen.
Rajoitetuksi prosessin tekee se, ettd kontaktoitavia ostajaechdokkaita on
suppea lukumaéra tai ostajat ovat maantieteellisesti pienelld alueella.
Téaysi globaali huutokauppa on tydomé&araltadn suurin ja prosessin
koossa pitdmisen kannalta vaikein. Muutoin siitd 16ytyy samat vaiheet
kuin rajoitetussa huutokaupassa.

Tuttuni aprikoi lisdksi, ettd kykeneeko ”putiikki”-M&A-neuvonantaja
ylld mainitsemaani globaaliin toimeksiantoon? Vai tarvitaanko siihen
oikea tdyden palvelun investointipankki? Tuohessa olemme tehneet
suurimmat kaupat yhteistyossa valitsemiemme kansainvalisten inves-
tointipankkien kanssa. Siitd siis nimi tdlle blogille. Yhden ostajan diilit
ja rajoitetut myyntiprosessit hoidamme itse.

Tuttuni jatkoi ihmettelydan. Eiko kahden neuvonantajan kdyttaminen
sitten ole kallista? Pienissd kaupoissa varmaan ndin on, mutta
isommissa ei. Kahden neuvonantajan muodostaman tiimin edut ovat
mielestdni kiistattomat ja hintansa arvoisia. Ensinnakin "putiikilla”
saattaa olla erityista teollista tai maantieteellistd osaamista. Investoin-
tipankin resurssit ja kontaktit ostajiin nopeuttavat huutokaupan mark-
kinointivaihetta. Mainitsemaani maantieteellistd Suomi-osaamista ei
Lontoosta tai San Franciscosta 16ydy. Jo muutaman tunnin aikaero ja
lentokoneeseen hyppddmisen vaiva hankaloittaa prosessin hallintaa.




Erddssdkin diilissa omistajien, hallituksen ja johdon “kadesta
pitdiminen” koko prosessin ajan varmisti kaupan syntymisen. Ja
kaikki selvdlld suomen kielelld niin, ettd insin6oritkin ymmarsivat
mitd milloinkin tapahtuu ja mitda monimutkaiset termit didinoikeasti
tarkoittivat. Esimerkiksi kauppasopimuksen lukukinkerit vallankin
pienosakkaille ovat kullan arvoisia — kukapa uskaltaisi allekirjoittaa
satasivuisen englanninkielisen sopimuksen ymmartamatta mihin
sitoutuu!

Kahden neuvonantajan kdyttdminen ei myoskadn hidasta myynti-
prosessia, kun tydnjako on selkedsti sovittu. Y11d mainitsemassani
esimerkissd markkinointimateriaalin teimme yhdessé, kontaktoinnin
hoiti investointipankki, aiesopimus syntyi yhteistydssd, due diligence
meidédn johdolla ja samoin kauppasopimus meidédn johdolla. Kun
sopimukset tehdddn Suomen osakeyhtidlain alla, niin paikallisten
kuvioiden osaaminen on tarkedd. Kahdesta neuvonantajasta ei synny
kaksinkertaista palkkiota. Koska ty6td jaetaan, niin my6s palkkiota
jaetaan.

Kaikille uteliaille 16ytyy vield lisda tietoa siitd, mika on “putiikki”
ja miten “putiikki” eroaa tdyden palvelun investointipankista alla
nakyvasta linkista.

Mikd on ”putiikki”?
https://www.investopedia.com/terms/b/boutique.asp#
ixzz4loo1h8Ilo
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SARJAYRITTAJA 2.0

ni harva teknoyrittdjd padsee ensimmadisen firmansa kanssa

niin pitkdlle kuin on ehka pajaa perustaessaan toivonut

tai niin suureksi tyollistdjaksi ja veronmaksajaksi kuin
yhteiskunnan tukimekanismit soisivat hdnen yrityksensa kasvavan.
Ensimmadistd kertaa firmaa rakentaessa tulee paljon valuvirheitd, joita
voi my0s nimittdd oppimiskokemuksiksi.

Sarjayrittdjd versio 2.0 sen sijaan kiid&ttaa yrityksensa laukkaan

heti ldht6laukauksen kuultuaan. On niin paljon helpompaa ottaa
riskid, kun on jo ensimmadisen harjoitelman jdljilta velaton asunto ja
ruokarahaa pankkitililld. Sarjayrittdja pystyy luomaan padomaraken-
teeltaan motivoivamman kokonaisuuden, kun ei tarvitse heti yrityksen
perustamisen jdlkeen dilutoida omistusta laptopien ostamista ja
toimiston vuokranmaksua varten. Untuvikolla saattaa olla jo yli puolet
yhtiosta sijoittajien kdsissa siind vaiheessa, kun tarvitaan todellista
kansainvalisen kasvun polttoainetta. Sarjayrittdjd taas on sdilyttanyt
osakasluettelon simppelind ja voi paljon helpommin ottaa muutaman
miljoonan kasvurahoituksen nostaakseen luomuksensa todelliseen
lentoon. Ja mika parasta — kasvuyrittdja saa rahaa paremmin ehdoin
kuin ensikertalainen, onhan hén jo kykynsa todistanut!

Yrittdjd 2.0:n ambitiotaso on korkeammalla kuin ensikertalaisen, aina-
kin dekadin verran ylempana. Jos on jo tehnyt seitsemdn miljoonan
exitin, niin seuraavan haluaa olevan sata miljoonaa, jotta siitd saa
kiksejd. Aloittelijan haaveissa siintdd se velaton asunto ja ne ruoka-
rahat, kun taas sarjayrittdjdlle iso exit on enemmaénkin todiste omasta
osaamisesta, onnistumisesta ja muista Maslowin tarvehierarkian
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kattoterasseista. Se, ettd lisdmiljoonilla saa metrin pidemmaéan auton,
viisi metrid pidemman veneen ja kaksisataa neliotd lisdd asuintilaa on
enemminkin seuraamus kuin tavoite ketjuentreprendorille.

Yrityskauppoihin liittyy paljon asioita, joita ensikertalainen himmds-
telee ja kummastelee. Kun omaa esikoisifirmaa myydessadn pyorii
suuryritysten ammattiostajien pulsaattorikoneessa puoli vuotta ja sel-
vidd sekoamatta closingiin, niin jo seuraavan firman perustamisesta
lahtien osaa ottaa huomioon ehka vasta viiden tai kymmenen vuoden
pddssa siintdvan seuraavan exitin. Vallankin me suomalaiset olemme
sellaisia jadrdpaita, ettd emme usko ennen kuin olemme itse ndhneet ja
kokeilleet. Toki vallankin nuoremmassa sukupolvessa esiintyy niinkin
viisaita yksilditd, ettd he osaavat oppia myds muiden kokemuksista.

Yrityskauppojen neuvonantajia kritisoidaan ketkuleina, jotka sdali-
mattd myyvat korvaamattoman arvokasta kotimaista IPR:d4 ahneille
amerikkalaisille alihintaan. Oma ndkemyksemme yhteiskunnallisesta
roolistamme on toisenlainen: me olemme tehtaita, joissa valmistetaan
sarjayrittdjid versiota 2.0 parantamaan suomalaista kilpailukykya ja
hyvinvointia.
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YHTIOJARJESTYS RISKIENHALLINNAN
VALINEENA

sakeyhtion elinkaari on kuin avaruuslento. Menndan kohti

tuntematonta, valilla tulee vastoinkdymisid ja sitten sdaddetdaan.

OsakeyhtiOssa tosin kannattaa yrittda ennakoida ja luoda
tulevia tilanteita varten pelisadnnét. Kun on ihmisistd kyse, niin mita
tahansa voi sattua.

Osakeyhtiolla on kaksi tapaa sopia omistajien valisista suhteista:
yhtidjarjestys ja osakassopimus. Ensimmainen on pakollinen kaikissa
osakeyhtidissd ja toinen on vapaaehtoinen, osan tai kaikkien osak-
kaiden valinen sopimus. Osakeyhtidlaki madrittaa yhtidjarjestyksen,
kun taas osakassopimus on vapaamuotoinen ja -ehtoinen sopimuslain
alainen sopimus.

Monen firman yhtidjarjestyksessa on pelkdstddn osakeyhtiolain
minimissddn edellyttdmat pykalat. Yhtidjarjestys kuitenkin mah-
dollistaa minimisettid tarkemman yhtion sisdisten oikeussuhteiden
kuvaamisen. Koska yhtidjarjestys on julkinen dokumentti, sen kayttoa
saatetaan vierastaa. YhtiGjarjestykselld on kuitenkin yksi selked ero
suhteessa osakassopimukseen. Jos esimerkiksi enemmiston paatok-
sella yhtiokokouksessa tehddan yhtidjdrjestyksen vastainen paatos,
voidaan kyseinen paatds jalkikdteen kumota.

Osakassopimuksen vastainen menettely taas saattaa aiheuttaa
rikkojalle vahingonkorvausvelvollisuuden. Oli sitten sopimuksessa
valittu ongelmien késittelytie oikeus tai vdlimiesmenettely, on prosessi
hidas ja kallis. Tapahtuneen vahingon méardn toteenndyttdminen on
tunnetusti vaikeaa, eikd aina edes vaivan arvoista.
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Osakeyhtitlaissa on my6s tahdonvaltaisia saddoksid, joista voidaan
yhtidjarjestyksessa poiketa. Eli yhtidjarjestykseen voidaan pakollisten
madrdysten lisdksi ottaa muita maarayksid, kunhan maaraykset eivat
ole osakeyhtitlain tai hyvdn tavan vastaisia. Mitad tahansa pykalia ei
kannata yhtigjarjestykseen yrittaa keksid. Kaupparekisterissa ollaan
aika tarkkoja erilaisten viritysten suhteen. Konsultoi hyvan juristin
kanssa ennen kuin padstat mielikuvituksesi valloilleen. Mikali nyt
kuitenkin haluat muuttaa yhti6jarjestystd, niin paatos edellyttaa, etta
sitd kannattaa vahintdan 2/3 yhtiokokouksessa annetuista ddnista ja
2/3 sielld edustetuista osakkeista.

Jos jostakin syysta osakkeenomistajat ovat sopineet osakassopimuk-
sessa yhtidjarjestyksestd poikkeavan menettelyn, se ei automaattisesti
sido osakkeenomistajan seuraajaa. Tastakin selvitdan, jos osakkaat
ovat sopineet, ettd osakkeita ei saa luovuttaa, ellei seuraaja allekirjoita
osakassopimusta.
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TITLE — ARVONIMI VAI OMISTUSOIKEUS

ensimmadisen draftin yrityksesi myymisen kauppasopimuk-

sesta, niin saatat hetken ihmetelld, mita tarkoittaa “transfer of
title”. Tarkoittaako se, ettd Otaniemessa lusitut teekkarivuodet mene-
vat hukkaan kun sinulla ei endd olekaan diplomi-insindérin tittelia?
Vai ihanko vaan vievit oikeuden kayttda toimitusjohtajan tittelia?

I( un taloudellinen neuvonantajasi ja juristisi kantavat eteesi

Transfer of title ei tarkoita arvonimen kuohimista vaan omistus-
oikeuden siirtymista. Kauppasopimuksessa on tyypillisesti useita
valietappeja. Yksi niistd on itse sopimuksen allekirjoitus, signing,

ja toinen merkittava virstanpylvds on kaupan paattaminen eli closing.
Ensi kertaa yrityskauppaa tehdessa saattaa helposti tehdd sen virhe-
paatelman, ettd yrityksen omistusoikeus siirtyy kauppasopimuksen
allekirjoituksella. Nimen tuhertaminen viimeisen sivun alareunaan
ei vield siirrd omistusoikeutta, vaan se vain sitoo omistuksen siirta-
miseen siten kuin closing-ehdoissa mainitaan. Eli vertauksena auto-
kauppaan: vasta closingissa ojennat virta-avaimet ostajalle.

Helpoimmat yrityskaupat ovat sellaisia, joissa signing ja closing tapah-
tuvat samanaikaisesti. Usein tdma ei ole mahdollista vaan pienten ja
keskisuurien teknofirmojen kaupoissa tyypillisesti ajallinen ero on
joitakin viikkoja; yksi kuukausi lienee tyypillisin. Ndiden viliin jaa
aika, jolloin virta-avaimet ovat myyjalld, mutta kottero paatyy osta-
jalle. Jotta kauppatavara ei happane tuona valiaikana, ostaja haluaa
kauppasopimuksessa mdadritelld tarkkaan, mitd myynnin kohteelle
saa ja mitd ei saa tehdd. Nama pykalat toimitusjohtajan kannattaa
lukea hartaudella, koska muuten saattaa closingissa sattua kivuliaasti
myyjien lompakkoon.
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KAYTTOKATTEESTA JA
VAPAASTA KASSAVIRRASTA

menetelmat. Eri menetelmilld pyritddn todistamaan oma nédke-

mys arvosta. Tormadmme termeihin kuten DCF, EV/EBITDA,
liikevaihdon kerroin, jne. Kasvuyrityksiin, joissa kaikki varat kay-
tetddn kasvun rahoittamiseen, ei perinteisia menetelmia oikein voi
kayttad. Talloin ostajan arvonmaadritys saattaa pohjautua omaan nake-
mykseen siitd, mitd ostettavalla yrityksellda voidaan saavuttaa. Tata
kutsutaan joskus toisella nimelld ”Wild Ass Guess” eli WAG. Tdll6in
myytavdn yrityksen rdpin luoma mielikuva ruusuisesta tulevaisuu-
desta on tarked. Mutta asiaan...

Y rittdjid usein ihmetyttaa ostajien kayttamat arvonmaadritys-

Hieman vakiintuneemmissa yrityksissa tarkastelun kohteena on
ostajasta riippuen joko kédyttokate (EBITDA) tai vapaa kassavirta
(free cash flow "FCF”).

Jos ostaja tarvitsee rahoitusta ostamiseen, niin EBITDA kertoo
lainanhoitokyvysta. Veroista vahennettavilla koroilla ei tdlloin ole
merkitystd, koska rahoituksen hinta on ollut johdon kdsissa. Samaisen
mittarin verot saattavat erota yrityksesta toiseen, vaikkapa riippuen
vahennettdvista tappioista.

FCF taas kertoo yrityksen kaytettdvissa olevista varoista. Siis sellai-
sista, jotka ovat aidosti vapaita kaikista vastuista ja velvoitteista kuten
korot ja verot. FCF mittaa parhaiten sitd sotakassaa, mitd on kaytéssa
mittaushetkelld. Se ei ota huomioon menneita tapahtumia.

EBITDAan voidaan toki vaikuttaa toiminnan tehostamisella. Kun
ostajalle ndytetddn firman numerot, niin joskus voi olla paikallaan




normalisoida kayttokate. Taseen tarpeettomiin omaisuuseriin liittyvat
kulut, kuten Lapin kelomokin kulut, kannattaa lisdtd kdyttokatteeseen.
Lahipiirille maksetut korvaukset eivat kuulu liiketoimintaan ja ne

voi lisdtd. Ostaja poistaa tarpeettomat kulut toiminnasta kuitenkin
kaupan jalkeen. Kertaluontoiset kulut kuten irtisanomiskorvaukset,
lakikulut ja muut konsultointipalkkiot kannattaa lisdtd normalisoituun
kayttokatteeseen. Kertaluontoiset bonukset tyontekijoille voidaan
myos lisdtd. Kannattaa olla tarkkana siitd, ettd lisdtyt erdt todella ovat
kertaluonteisia.

Vaikka tuotekehityksen aktivoinnit ovat kirjanpidollisesti laillisia ja
parantavat kdyttokatetta, niin jotkut ostajat eivdt halua ottaa aktivoin-
teja huomioon, vaan vahentavat ne EBITDA:sta. Ostaja haluaa ndhda
todellisen kyvyn tehda tulosta. Ymmarrettavasti tdma drsyttad myyjia.
Vastaan argumentointi on usein turhaa, koska ostajalla on kadytdssadn
”golden rule”. Who has the gold, rules!

Vapaata kassavirtaa voi virittda viivyttdmalla omia maksujaan, kiris-
tdmalla myyntilaskujen perintad ja pitdmalla varastot minimissadan.
Namd toimenpiteet juuri ennen yrityskauppaa saavat ostajan varpail-
leen. Tarkan euron toimintamallin ollessa pitkdaikaista, ndyttaa yritys
hyvin johdetulta ja mahdollistaa paremman vapaan kassavirran kautta
korkeamman valuaation.

Yritys voi vaikuttaa toiminnallaan molempiin mittareihin. Esimerkiksi
100.000 euron parannus EBITDAssa voi yrityksestd toiseen olla kau-
pantekotilanteessa vaikkapa 500.000 tai miljoonan arvoinen.
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PALVELUPROSESSIEN DIGITALISOINTI

nko mitddn sen tehottomampaa toimintamallia olemassa

kuin bittien kantaminen selkdrepussa? Kun dokumentteja

kasitelladn paperilla, niin monesti tieto siirtyy paikasta toiseen
késipelilld. Adrikarmaisevana esimerkkini on kirjoittajan kokemus,
kun erddseen dokumenttiin tarvittiin Suomen Ulkoasiainministerién
alaisen Thaimaan Bangkokissa olevan suurldhetysttn lainvoimais-
taminen. Ministeridssa kehotettiin ostamaan matkalippu, lentamdan
10 tuntia, hakemaan leima paperiin ja sitten paluumatkalle. Ei ollut
mitenkddn mahdollista, ettd dokumentti olisi ihan yksin ldhtenyt digi-
taalisessa muodossa syyniin ja hyvdaksynnan jalkeen Suomessa istuva
saman ministerion alainen virkailija olisi tomdyttanyt musteldiskan
paperin pddlle. Sahkéisesti homma olisi onnistunut muutamassa
minuutissa ja pienin kustannuksin, lentokoneessa drrapdita sadatellen
aikaa meni useampi pdiva ja rahaa pari tonnia...

Se ettd paperidokumentit muuntuvat bittimuotoon on vasta ensimmai-
nen lyhyt askel kohti digitalisaation onnelaa. Yritysmaailmassa voit-
tajat eivat 10ydy siitd porukasta, jotka ovat jamahtdneet digitaaliseen
kasityohon exceleineen ja wordeineen miettimatta kokonaisten proses-
sien automatisointia — erityisesti asiakaskokemuksen ndakékulmasta.
Siksi markkinoilla on runsaasti tilaa sellaisille uusille tulokkaille
kuten Uber ja Airbnb.

Suomessa ei palveluprosessien kehittdmistd ole edes mielletty aidoksi
innovoinniksi. Meilld luovan toiminnan tuloksena pitda olla jokin
vimpain, hdarpdke tai muu tuotteeksi identifioitava kikkare. Uusissa
haristimissa on liiketoiminnan kannalta se vika, ettd asiakkaat pitda
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opettaa l0ytdmadn ne ja kdyttamadn niitd. Hyvankin keksinnén muun-
tuminen kasvavaksi liiketoiminnaksi voi olla tuskallisen hidasta.
Palveluinnovointi taas kohdentuu useimmiten jo olemassa olevaan
markkinaan, joten tehokkaan, turvallisen ja edullisen palvelun on
helppo houkutella asiakkaita olemassa olevilta kankeammilta kilpa-
veljilta. Kasvuloikat voivat olla rivakoita, koska hyvaa palvelukokonai-
suutta ei tarvitse myydd, vaan se ostetaan.

Perinteisesti palveluyritykset ovat olleet huomattavasti enemman
sidonnaisia kotimarkkinaansa kuin tuoteyritykset. Tahdankin kasvu-
kipuun auttaa palveluprosessien digitalisointi. Sdhkdisessd muodossa
toteutetut palvelut ovat skaalattavissa nopeasti, eikd niiden toimitus
ole henkildsidonnaista. Yrityskaupoissa ostajat arvostavat nopeasti
skaalautuvia liiketoimintamalleja ja timéa nakyy kauppahinnoissa.
Suomi tarvitsee systemaattista palveluprosessien innovointia!







VESA WALLDEN

MYYDAANKO TEKNOLOGIAFIRMOJA
LIIAN HALVALLA ULKOMAALAISILLE?

Ndita pohdimme muun muassa blogeissamme ”Sarjayrittdja
2.0” (sivulla 28) ja ”Koska on oikea aika myyda” (julkaistu
”Firma meni ja rahat tuli!”-kirjassamme sivulla 50).

Y rittdjan kannalta firman myymiselle 16ytyy monta motiivia.

Kokonaan toinen ruikutuksen aihe on se, myydaanko yrityksid liian
varhain ja halvalla. Tai kddntden, miksei Suomeen synny globaaleja
menestyjid. Tekesin padjohtaja Pekka Soini valitti aiheesta 19.9.2016
Kauppalehden sivuilla (Talouselamasti lainatusta haastattelusta).
Soini toteaa: “suomalaiset innovaatiot myydadn liian nopeasti ja

liian halvalla ulkomaille, koska kotimaasta ei 16ydy pddomia nopean
kasvun riskirahoitukseen.” Julkinen taho kannustaa yrittdjid ottamaan
kohtuuttomasti riskid joko omilla tai jonkun muun rahoilla.

Kun asiaa tarkastelee Euroopan tasolla, niin emme ole yksin huolemme
kanssa. Joitakin vuosia sitten Suomessa ihailtiin Israelin VC-sceneé

ja systeemin luomia huippufirmoja. Tuoreessa The Jerusalem Post
julkaisun artikkelissa viitataan Milken Instituten tutkimuksen tulok-
siin. Yllattavid havaintoja: lilan vdhdn pdadomia kasvuvaiheeseen,
pieni kotimarkkina kriittisen koon saavuttamiseen, kansainvialisen
liiketoiminnan osaajien puute, jne. Saman kaltaisia kirjoituksia 16ytyy
my06s muista maista, kuten Englannista. Onko todella niin, ettd isoja

Koska on oikea aika myydd -blogi
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globaaleja teknologiayrityksia ei yksinkertaisesti Euroopassa ole
kuin muutama per maa?

Amerikkalaiset ovat ahkerasti ostaneet firmoja kotimarkkinansa
ulkopuolelta. Jenkeilld tuntuu olevan kaikki hyvin. On pddomia, iso
kotimarkkina ja osaamista. Amerikkalaisia tai sinne muualta kotiu-
tuneita menestyjid yhdistdd ainakin yksi seikka. He ovat 2.0-, 3.0- tai
4.0-version yrittdjid. Kun olet tehnyt osakkeenomistajille rahaa useam-
man kerran, niin pddomat haluavat tehdd kanssasi duunia. Osaajia on
helppo 16ytaa tai paremminkin voit valita kenen kanssa seuraavaan
hankkeeseen lahdet.

Suomessakin on esimerkkeja sarjayrittdjistd, jotka ovat kyenneet
kerddmadan merkittdvia padomia kasvun rahoittamiseen. Nama
yrittdjat ovat nimenomaan sarjayrittdjid, jotka ovat jo myyneet yhden
tai useamman yrityksen. He tietdvit miten maailmanvalloituspelid
pelataan.

Taman jutun alussa viittaamassani blogissa todettiin neuvonantajista:
”me olemme tehtaita, joissa valmistetaan sarjayrittdjia versiota 2.0
parantamaan suomalaista kilpailukykya ja hyvinvointia”. Ndilld
yrittdjilla riittad riskinottokykyad ja taitoa tehdd globaaleja menestyvid
suomalaisia teknologiayrityksid.
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VENDOR DUE DILIGENCE
HELPOTTAMAAN HUUTOKAUPPAA

lattiaan eli kaikki sopimukset, talousasiat, teknologiat ja

muut kdydaan ldpi, jotta ostaja tietdd, mistd on maksamassa.
Myyjan kannalta on hyva tilanne, jos useampi ostajakandidaatti on
kiinnostunut esittiméaan tarjouksen — huutokauppatilanteissa hintaa
saadaan hilattua korkeammaksi. Kullakin ostajakandidaatilla on omat
tiedon saannin tarpeensa — kysymyksid ja selvityspyyntdja ropisee. Eli
kilpatarjoajat haluavat jo ennen tarjouksen antamista tehda alustavaa
due diligencea eli kotoisammin dd:td. Yksi tapa varautua tdhdn
sekametelisoppaan ja nopeuttaa kauppaprosessia on vendor dd:n
tekeminen. Siind myyja itse teettdd omalla kustannuksellaan itsestaan
tarkastuksen, jonka tekee riippumaton ja luotettava kolmas osapuoli.

Y rityskaupan yhteydessd myytava yritys tongitaan katosta

Kolmannen osapuolen tekeméda tarkastusta ostajakandidaatit pitavat
luotettavampana kuin yrityksen itsensd antamia meriselityksid. Plus-
saa on myos se, ettd vendor dd:ssd voidaan yksittdisen nippelitiedon
julkistamisen sijaan tehdd relevantteja yhteenvetoja, jotka esitetdan
saman sisdlt6isina kaikille potentiaalisille ostajille.

Onko myytavan yrityksen hallitus varma, ettd firma on myyntikun-
nossa eikd lupaavasti kdynnistynyt myyntiprosessi karahda kiville,
kun due diligencessa alkaa 16ytya luurankoja kaapeista? Tahdnkin

saadaan varmuutta teettdmalld itse oman pesdn tarkastus jo ennen
kuin ostajakandit tulevat potkimaan renkaita.




Vaikka myytdva firma olisi jo teettdnyt itsestddn dd:n myyntiproses-
sinsa alussa, niin se ei poista tarvetta sille, ettd huutokaupan voittaja
tekee myds tarkastuksen. Ostaja haluaa joka tapauksessa itse kdyda
perusteellisesti ldpi ostokohteen. Vendor dd nopeuttaa lopullistakin
dd:td, koska dokumentit on jo kerdtty dataroomiin tarkastusta varten.
Jotkut ostajat voivat jattda osan due diligencesta jopa tekemétta
“reppaamalla” vendor dd:n. Termi “reppaaminen” tarkoittaa sitd, etta
kauppasopimuksen kohdassa representations & warranties myyja
antaa rahallisen takuun vendor dd:1le.
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EROTU TARINALLA

lemme aiemmin kirjoittaneet blogin aiheesta management

presentation eli yritysesittely sekd sen roolista M&A-

prosessissa. Tassd blogissa kaivamme kuoppaa syvemmaksi
ja poraudumme itse esittelyyn.

Teknisesti yritysesittelyt noudattavat tunnettua rakennetta. Kuvataan
joku ongelma tai uhka ja sen ratkaisu. Esitys jatkuu hissipuheella ja
tekniselld kuvauksella ja lopulta pddstdan yrityksen historiaan, henki-
16ihin ja numeroihin. Jos yleiso on vield tdssa vaiheessa hereilld, niin
onnittelut saavutuksesta.

Taitavat esiintyjdt varittavat esityksensa tarinoilla ja saavat ndin
kuulijoiden huomion. Tarinat tekevat esityksistd muistettavampia.

Ne inspiroivat ja motivoivat ja saavat yleison haluamaan lisaa.

Jos et osaa kertoa, miksi yrityksesi on ainutlaatuinen ja tekemisesi
merkityksellistd, jatdt paljon pelimerkkeja poydalle. Pelkistd sanoista
PowerPointeilla jaa tutkimusten mukaan ihmisten mieliin vain 10 %.
Kuvat ja tarinat nostavat tuon prosentin jopa 70:een.

Yrityskaupan onnistumista auttaa kokenut tiimi, hyvat numerot ja
pitka lista nimekkaistd asiakkaista. Nuo edelld mainitut ovat toki
tarkeitd faktoja. Samanlaisia 16ytyy muistakin firmoista. Miten sitten
erottua muista? Sokerikuorrutuksen kakkuun tekee hyvé tarina. Se
saa ostajan sormet niin tahmeiksi, ettei ostaja halua paastaa firmastasi
irti vaan on valmis maksamaan yrityksestasi preemion. Tuo tarttuva
tarina taytyy miettid jokaista ostajaa varten erikseen, koska kullakin
ostajalla on oma motiivinsa. Ei ole olemassa “one size fits all” -versiota.
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Tarinalla yritys luo itselleen merkityksen. Merkityksen tarkoituksena
on saada kuulija uskomaan yritykseesi. Kumpi puhuttelee enemmaén:
ensimmadinen vai jalkimmainen kuvaus?

Onko Google hakukoneyhtio vai yritys, joka tuo maailman kaiken
tiedon kaikkien ihmisten saataville?

Tekeekd Apple tietokoneita ja puhelimia vai onko se yritys, joka
rikkoo rajoja suunnittelemalla kauniita ja helppokdyttdisid
tuotteita?

Onko Uber taksifirma vai yritys, joka mddrittelee logistiikan
liiketoimintamallit uudelleen?

Yritykselldsi pitda olla kristallinkirkas tarina yrityskauppaprosessiin
lahdettdaessa. Muuten ostaja ei ymmarra miksi yrityksesi osto on valtta-
matén. Tarina, mihin voi samaistua, nostaa yrityksesi arvoa.
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KONKURSSI MUSTAMAALAA
LUOTTOTIEDOT

uomen talous on ajettu ahdinkoon nostamalla julkisen sektorin

menot sellaiselle tasolle, jota ei pystytd kattamaan verotuloin.

Uusia firmoja perustavista yrittdjistd toivotaan talouden pelas-
tajia. Kaikenlaisen ndenndisen nédpertelyn, kuten innovaatiosetelin,
luullaan kiihdyttavan pienten yritysten syntya ja kasvua. Parempaa
pohinda saisi aikaan silld, ettd raivattaisiin yletonta saatelya, yritta-
jvyden esteitd ja riskitekijoita.
Pahin yrittdjyyden este on pelko konkurssista. Tosin ei pesunkestava
yrittdja konkurssia pelkdd, vaan han pelkda sitd, ettd konkurssin
jalkeen ei anneta mahdollisuutta uuteen alkuun. Jos yksi firma ei toi-
minut, niin seuraava saattaakin jo olla kasvuyritysten kunkku! Mutta
tdssd holhousyhteiskunnassa on todella hankalaa ponnistaa uuteen
1ahtdon, silld konkurssista tulee merkinta yrityksen luottotietoihin ja
sitd kautta myos yrittdjalle henkilokohtaisesti. Ei lainaa, ei luottokort-
tia, ei maksuaikoja — ja maine kuin rikollisella. Se on toki selvaa, ettd
jos konkurssiin liittyy varojen kdtkemistd tai muuta hdméardpuuhaa,
niin raksi luottorekisterissa on paikallaan. Mutta jos konkurssi on
normaali liiketoimintariskin realisoituminen, niin luottotietojen
menetys on aivan liian ankara rangaistus.

Yritysten ekosysteemissd tietyn madran firmoja pitddkin menna
konkurssiin. Se vapauttaa resursseja toimimattomista liikeideoista
uusin mahdollisuuksiin. Konkurssitiedon rekisterdinti ja merkinta
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luottotietoihin on loukkaus yksityisyydensuojaa vastaan ja estda
tehokkaasti yrittdjad ponnistamasta seuraavalle kierrokselle.
Konkurssiin tehnyt yrittdja voi hakea rahoitusta uuteen firmaansa
vasta kolmen vuoden odotteluajan jalkeen. Tatd kutsuttaneen
“motivointiperiodiksi”, jonka yrittdjd voi vaikkapa viettad sosiaalituin
lahibaarissa... Konkurssin kokeneena sarjayrittdja on kokeneempi ja
osaavampi — miksi siis pitdad lyoda lyotya?

Erityisen perverssid on se, ettd konkurssimerkinta tulee myos kanttu-
vei menneen firman hallituksen jasenille ja heiddnkin luottotietonsa
ovat vaarassa rapautua. Tamédpa oivallinen kansallinen tapa motivoida
osaavia konkareita startup-yritysten hallituksiin! Onneksi meillda
ainakin bisnesenkelien yhdistys FIBAN on havainnut ongelman.

Se on sopinut Suomen Asiakastieto Oy:n kanssa menettelytavasta,
jossa sijoittajan ominaisuudessa hallitustyohon osallistuva saa
Asiakastiedolla konkurssitietojen rekisterissa nk. ref-merkinnan . Eli
merkintd tulee, mutta laakerilehvin varustettuna. Tdmén merkinnin
tulisi signaloida luotottajille, ettd kyseinen henkild on sijoittaja eika
ammattimainen konkurssir6tostelijd, joten ei tarvitse kdyda evakuoi-
massa mastercardia, sulkea pankkitilid ja erddnnyttdd asuntolainaa.
Sijoittajan roolissa on my06s vaarana, ettd merkinnan vuoksi jonkun
toisen kohdeyrityksen rahoitus vaarantuu, kun yksi kohdefirma kup-
sahtaa konkkaan. Voi tdtd Suomi-neitoa, puheet kuin prinsessalla,
teot kuin noita-akalla.

FIBAN: ref-merkinndstd
https://www.fiban.org/news/yksityissijoittajan-luottoluokituk-
sen-suojaaminen-ref-tunnus-fibanin-sijoittajajasenille
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LAIN VAATIMUS

Osakeyhti6lain viides pykald on lyhyt, ytimekds ja mielenkiintoinen:
”Yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomis-
tajille, jollei yhtidjarjestyksessd maarata toisin.” Siis jokaisen osake-
yhtion primddrinen tarkoitus on hakattu lain kirjaimeen. Minkdhdn
vuoksi poliitikot naukuvat, ettd yritysten velvollisuus on tyollistaa;

tai ettd on kohtuutonta, ettd yritys karsii henkildstokuluja samaan
aikaan kuin se tuottaa voittoa osakkeenomistajilleen? Jos firma ilmoit-
taa toimintansa tarkoitukseksi jonkun muun kuin voitontavoittelun,
niin kyseinen tarkoitus on oltava kirjallisessa muodossa yhtidjarjes-
tyksessa tai muuten yhtio rikkoo osakeyhtitlakia.

Mielenkiintoista, ettd marraskuussa 2016 pidetyssd SDP:n puolue-
valtuuston syyskokouksessa puolueen puheenjohtaja moitti yrityksia
siitd, ettd ne "keskittyvat voittoihinsa ja asiakkaidensa tarpeisiin ja
tdhdn on tultava muutos”. Siis yrittdjat, jotka noudattavat osakeyhtio-
laissa niille velvoitettua toimintansa tarkoitusta, ovat johtavan poliiti-
kon mielestd moraalittomia ketaleita. Ja vield kehtaavat moiset yrittdjat
juonitella firmaansa voittoa niinkin peijakkaan ovelalla taktiikalla
kuin keskittymalld asiakkaidensa tarpeisiin. Tahdn vilunkipeliin siis
kyseinen puheenjohtaja vaatii muutosta.

Tarkoittaneekohan vaadittu muutos sitd, ettd jatkossa yritykset perus-
tetaan vain harrastetoimintana tai aatteellisin perustein? Ndinhdn
voidaan lainmukaisesti menetelld, kunhan poikkeaminen voiton
tavoittelusta muistetaan kirjata yhtidjarjestykseen. Laki sen sijaan ei
velvoita yrityksid keskittymddn asiakkaidensa tarpeisiin eli moinen
hompétys voidaan puheenjohtajan toiveiden mukaisesti lopettaa. Voi-
sikohan tdma esimerkiksi IT-yrityksessa tarkoittaa sitd, ettd vaikkapa




koodarit saavat kehitelld ihan mitd mieleen juolahtaa eli keskittya
omiin luomisen tarpeisiinsa asiakkailta tulevien toiveiden, odotusten
ja vaatimusten sijaan? Kuulostaa hienolta, koska ilman asiakkaita ei
ole henkisesti raastavia deadlineja eikd kukaan valita softabugeista tai
kokoista kayttoliittymistd. Pienend varjopuolena on se, ettd ei myos-
kaan ole rahaa palkanmaksuun...

Jos Suomi halutaan sdilyttda hyvinvointivaltiona, niin osakeyhti6lain
kohtaa numero viisi ei kannata muuttaa. Muuttaminen toki olisi
helppoa eduskunnassa yksinkertaisella enemmistollda. Mutta miten
se tulisi muuttaa, jos voiton tuottaminen kuulostaa pahalta? Olisiko
osakeyhtitlakiin vietdva velvoitteeksi ja toiminnan tarkoitukseksi
ty6llistiminen? Mahdoton ajatus! Ty6llistdiminen on seuraamus
kannattavasti kasvavan yrityksen tarpeista eikd itsetarkoitus.

Nykymaailmassa tyontekijatkin ymmartavat sen, ettd paras suoja
irtisanomisia vastaan on se, ettd yritys tuottaa voittoa. Joka vuosi jul-
kaistaan tutkimuksia siitd, missa firmoissa on halutuimmat tyopaikat
ja missd paras tyotyytyvaisyys. Ei liene mitenkddn ihmeellistd, ettd
kéarkisijoille pddsevat vuodesta toiseen yritykset, jotka tuottavat keski-
madrdistd paremmin voittoa ja tekevat sen niinkin ovelalla strategialla
kuin keskittymalla asiakkaidensa tarpeisiin.
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VETO-LAUSEKKEET
OSAKASSOPIMUKSESSA

sakassopimukset ovat aina pitkdkestoisia sopimuksia. Osakas-

sopimus tehdddn, kun osakkeenomistajien keskindisista

suhteista, heiddn suhteestaan yhtiéon tai yhtién toiminnasta
halutaan sopia. Osakassopimuksella huolehditaan siis osakkaiden
kayttaytymisesta eri tilanteissa. Tdma on sopimisen tdrkein syy. Vain
hyvin laaditulla sopimuksella voi varautua tulevaan ilman ennustaja-
eukolla kdymista.

Toinen tarked syy osakassopimukselle on vahemmistdosakkaiden
oikeuksien turvaaminen. Tai sitten huolehtiminen siitd, etta
vdahemmisto tekee niin kuin isot omistajat haluavat heiddn toimivan
merkittdvissad paatdksissda. Vahemmiston kannalta tdarkein asia on
oikeus myydd omat osakkeensa, jos suuret omistajat myyvat omansa.
Vahemmistoosakkaille, pois lukien pddomasijoittajat, ei koskaan
anneta padtosvaltaa tai veto-oikeutta esimerkiksi yrityksen myynnista.

Koska osakassopimusta ei tarvitse rekisteroida eika se ole julkinen,
niin siind voidaan sopia luottamuksellisista asioista. Osakassopimuk-
sella voidaan sopia yrityksen hallinnosta, osakkeiden luovutuksista,
tyOpanoksista, kilpailukielloista jne. Siis kaikista niistd asioista, mita
yhtidjarjestyksessa ei voi sopia.

Veto-lausekkeet ovat tyypillisid erityisesti pddomasijoittajien ollessa
mukana. Osakassopimukseen voidaan laatia johdolle ja perustaja-
osakkaille velvoitteita, joiden turvin padomasijoittaja voi tarvittaessa
toimia — joskus jopa sanktioita velvoitteiden rikkomisesta. Merkittavat
paatokset vaativat aina sijoittajan hyvaksynnan. Sijoittaja voi halutes-
saan vaikuttaa sithen, mitd hallitus ja yhtiokokous paattavit.




Tallaisia paatoksia ovat esimerkiksi liiketoiminnan muutokset. Eli
softafirmaa ei voida muuttaa kukkakaupaksi ilman veto-oikeuden
omaavan lupaa. Firman tai liiketoiminnan myynti, velan ottaminen,
kaupankaynti 1ahipiirin kanssa, merkittavat sopimukset, suuret vas-
tuut, johdon palkkaus tai erottaminen ja tilintarkastajan vaihtaminen
ovat vain muutamia esimerkkeja mahdollisista veto-lausekkeista.

Yrittdjd tai perustaja voi kokea tdllaiset lausekkeet epdluottamuksena.
Tdma on ymmarrettavad. Toisaalta, koska tulevaisuutta on vaikea
ennustaa, on syyta varautua moniin mahdollisiin tilanteisiin. Kyse

on siis enemmankin riskien hallinnasta. Veto-lausekkeilla voidaan
huolehtia monen sopimusosapuolen intressistd seka tilanteista, missa
ollaan eri mielta.

Veto-lausekkeiden ei kuitenkaan pitdisi rajoittaa tulevaa kasvua eika
mahdollisia rahoituskierroksia. Veto-lausekkeiden ei pitdisi koskea
immateriaalioikeuksia. Korkeintaan niiden myymiseen tai luovuttami-
seen liittyvat vetot ovat hyvaksyttdavissa. Vetojen rikkomiseen liittyvat
sanktiot on madriteltdava tarkasti ja korvausten kohtuullisuuden lisdksi
kannattaa sopia, ettd rikkojalla on oikeus korjata tilanne vaikkapa 30
vuorokauden sisalla.

Kenen rahoja poltat, sen lauluja laulat.
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SAHKOISEN TALOUSHALLINNON
HYODYNTAMINEN HALLITUSTYOSSA

katsomassa menneen kuukauden tulosta ja tasetta ymmarta-

mattad yksityiskohtaisesti, mista eri riveilla olevat summat ovat
muodostuneet? Toki suurin osa kirjauksista toistuu samankaltaisina
kuukaudesta toiseen ja ne ovat itsestddnselvyyksid, mutta aina silloin
tdlloin hallitus ihmettelee yksittdistd normaalista poikkeavaa lukua,
eikd toimitusjohtaja kiireidensa keskelld jaksa muistaa ulkoa, mista
poikkeama johtuu. Alkaa spekulatiivinen keskustelu, joka yleensa
paattyy loppukaneettiin, ettd "toimitusjohtaja selvittdd ensi kokouk-
sessa”. Sujuuhan se noinkin, mutta tehokkaampaa olisi selvittdd asia
proaktiivisesti joko etukateen tai kokouksen aikana.

I(uinka monta kertaa olet istunut hallituksen kokouksessa

Nykyaikainen taloushallinto tehdddn tehokkailla ohjelmistoilla, jotka
mahdollistavat helpon porautumisen dataan kuittitasolle saakka.
Voisiko vaikkapa hallituksen puheenjohtaja kdyda tuloslaskelman

ja taseen ldpi etukdteen ja selvittdd kysymyksid herattavat kohdat jo
ennen hallituksen kokousta? Esimerkiksi tuloslaskelman analysoin-
nissa tdma sujuisi helpoiten siten, ettd puheenjohtaja saisi laskelman
sellaisessa muodossa, jossa kultakin tuloslaskelman rivilta paasisi
laajentamaan yksittdisen kirjanpidollisen tilin tarkkuuteen — tulos-
laskelmahan yleensa esitetddn hallitukselle yhteenvetona eika yksit-
taisten kirjanpidollisten tilien tasolla. Jo yksittdisten tilien analysointi
kertoo enemmaén kuin kooste, mutta vield silldkin tasolla voi jaada
avoimia kysymyksid. Siispa tulee olla mahdollisuus porautua vield
yhtd kerrosta syvemmalle eli kuittitasolle. Vasta yksittdiset tapahtumat
kertovat, mitd on oikeasti ostettu, myyty, maksettu, lainattu tai jotain
muuta ja miten se on kasitelty kirjanpidossa.
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Kuittitasolle asti ulottuva mahdollisuus analysoida numeroita vaatii
hieman vaivaa, mutta palkkiona saadaan huomattavasti lapinaky-
vampi liiketoiminta numeroineen. Voi olla, ettd kirjanpitdja ei edes
ymmarrd ihan kaikkien kuittien sisdlt6a ja sitd, kuinka ne palvelevat
liiketoimintaa. Niinpa saattaa olla, etta hdan on tehnyt kirjauksia vaa-
rille tileille. Tdllaiset virheet paljastuvat, jos liiketoiminnan sisaltéa
paremmin tunteva pystyy tarkastamaan numeroiden muodostumisen.
Etenkin yrityskauppatilanteissa vdarin tehdyt kirjaukset voivat heijas-
tua suurina miinusmerkkisind numeroina kauppahintaan.

Hallituksen puheenjohtajan tai jonkun muun tehtdvaan nimetyn
luottohenkilén mahdollisuus porautua kuittitasolle saakka parantaa
oleellisesti corporate governancea. Marraskuussa 2016 lehdistdssa on
ruodittu aloittelevan lentoyhtion toimitusjohtajan rahankayttod, kun
ndyttdisi jalleen kerran menneen omat ja firman rahat sekaisin. Lehti-
tietojen mukaan toimitusjohtajalla on kyseenalaisia ennakkopalkkoja
ja kaverien konsulttifirmoille maksettuja aiheellisia tai aiheettomia
laskuja. Padsy tileille on ollut vain toimitusjohtajalla itselldan, eikd
hallitus ole ollut jyvalld rahank&dyton yksityiskohdista.

My®ds toimitusjohtaja itse, tai vihdn isommissa firmoissa talousjohtaja,
voisi saada paremman otteen vastuullaan olevista numeroista, jos
hénella olisi tyokalut porautua numeroiden sisddn. Hanelld on kaik-
kein paras tieto siitd, miten kirjaukset liittyvat liiketoimintaan, joten
hénelld olisi mahdollisuus yhdessa kirjanpitdjan tai tilintarkastajan
kanssa valvoa, ettd tuotettava kirjanpidollinen aineisto on oikein.
Tyokalut ovat olemassa, mutta ne eivat tuota, jos niitd ei kdyteta.




PEKKA RUUSUNEN

OSINKOVERON KIRISTYKSET EIVAT
TUO RAHAA VALTION KASSAAN

ehdotuksensa osinkoverotuksen muuttamiseksi. Ehdotuksen

mukaisesti huojennetun osingon laskennassa kaytettava
tuottoprosentti alennettaisiin 8 prosentista 4 prosenttiin. Tydryhméan
mielestd ”listaamattomista yhtidistd saatujen osinkojen verojarjestel-
malld on yrityksen investointi-, rahoitus- ja voitonjakopaatoksia vaa-
ristdava vaikutuksia, erityisesti jarjestelmddn liittyvan liian korkean
tuottoprosentin takia”.

V altiovarainministerion veroty6ryhma julkisti helmikuussa 2017

Miksi 8 % on liian korkea tuottoprosentti? Kun eldkevakuutusyhtiot ja
muut isot investoijat sijoittavat rahastoihin, jotka edelleen sijoittavat
listaamattomiin yhtiéihin, ne vaativat noin 8 %:n normituoton, jonka
ylimenevaltd osalta aletaan jakaa tuottoa myos rahastoa hallinnoivan
yhtion kanssa. Niilld on pitkdaikainen kokemus siitd, mika pitda olla
listaamattoman yhtion riskid vastaava normituotto. Kuinka tydryhma
voi olla tdtd kokemusta viisaampi?

Tyoryhmaén tavoitteena on verotusta kiristdmalld saada yritykset
investoimaan. Ndin aivan varmasti tapahtuukin. Kaikki me jo 80o- ja
9o-luvulla yrittdjind toimineet muistamme sen ajan hurjan yritysvero-
tuksen aiheuttaman ”investointibuumin”: kuukautta ennen tilikauden
loppua taseeseen ostettiin autoja, konttorikoneita, kiinteist6ja yms.,
jotta veron mddra saatiin minimoitua. Sitten 9o-luvun alussa tuli avoir
fiscal ja yritysveron kohtuullistaminen, joka lopetti tilinpaatosostot ja
pienetkin yritykset alkoivat raivokkaasti tulouttaa mahdollisimman
paljon tuloistaan verotettaviksi voitoiksi. Huolimatta pienemmista
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veroprosenteista valtion verokertymat nousivat jyrkasti. Haluaako tyo-
ryhmad vieda meidat takaisin 8o-luvulle aikaan, jolloin investointien
perusteluna oli verojen minimointi?

Ty6ryhméan mietinndssd on kammottava ajatusvirhe, joka johtunee
siitd, ettd tydryhmadssa oli sangen pieni yrittdjien edustus — nolla.
Virhe on se, ettd osinkojen verohuojennuksen jalkeen yrittdjd voi
saada omasta yrityksestddn rahaa ulos pienemmalld kokonaisverolla
kuin palkansaaja ja nyt tdtd eroa halutaan kuroa umpeen silld, ettd
yrittdjien kokonaisverotus viedddn 1dhemmas palkansaajan verotusta!
Tallda saadaan aikaan merkittava ohjaava vaikutus ja lukematon maara
pienyrittdjiad lopettaa yrittdmisen ja todellakin ryhtyy palkansaajiksi
saadakseen sosiaaliturvan turvaverkot ymparilleen. Lukematon maara
potentiaalisia uusia yrittdjid jad mieluummin turvaverkkoihin kuin
hyppéaa yrittdjiksi. Pelkkd moottoripydrdaveron uhka on poistanut
100.000 moottoripyOrda rekisteristd ja veneveron uhka on vienyt 6.000
venettd venerekisteristd. Puhutaan "dynaamisista vaikutuksista” eli
siitd, kuinka verotus ohjaa kayttaytymistd. Vene- ja moottoripyoravero
jadnevit yhteensa suuruusluokaltaan noin 100 miljoonaa euroa
tappiolliseksi valtiolle. Osinkoveron kiristdmisen haittavaikutukset
yhteiskunnalle ovat miljardiluokkaa!
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FIRMAN KOTIPAIKAKSI USA

onen teknologiayrityksen strategiana on menna Pohjois-
Amerikkaan. Syitd on monia. Amerikka on iso markkina,
jossa onnistuessaan voi kasvaa todella isoksi. Joitakin kiin-

nostaa mahdollinen rahoituksen hankkiminen ja toisia taas
listautuminen (IPO) tai yrityksen myynti (exit).

Pohjois-Amerikkaan voi menna kahdella tavalla. Hyvin yleinen tapa
on perustaa suomalaiselle yhtidlle tytaryhtio haluttuun osavaltioon.
Taman vaihtoehdon ensisijainen tarkoitus on liiketoiminnan kehitta-
minen. Vaihtoehto ei my6skadn rajaa pois rahoitusta tai exitid. Koh-
teena on tdll6in suomalainen emoyhtio.

Toinen tapa uuden mantereen valloitukseen on perustaa yhtio Ame-
rikkaan ja myyda suomalainen yritys osakevaihdolla tédlle uudelle
amerikkalaiselle yhtiolle. Tatd jalkimmadista vaihtoehtoa on pidetty
jarkevana erityisesti silloin, kun yritys haluaa saada sijoittajaksi
amerikkalaisen padomasijoittajan. Jotkut sijoittajat eivat sijoita kuin
jenkkifirmoihin. Sijoitushalua Suomeen voi rajoittaa esimerkiksi rahas-
ton sddnnot tai sitten ihan yksinkertaisesti jenkeille tuntemattomat
eurooppalaiset lait. Sijoittajat yrittavat valttaa riskejd, joita liittyy
etdisyyteen sijoittajan ja kohdeyrityksen valilla, kulttuurieroihin jne.
Toisaalta jos firmasi on oikeasti kova juttu, saat kylla varoja valta-
meren tuolta puolen suomalaiseen yritykseesi.

Joskus voi siis olla jarkevaa tehda yrityksestdsi amerikkalainen. Miten
tdma Delaware flipiksikin kutsuttu temppu tehddan? Suomalaisen yri-
tyksen omistajat perustavat amerikkalaisen holding-yhtion esimerkiksi

59



VESA WALLDEN

Delawaren osavaltioon. Amerikkalainen holding-yhti6 kayttaa vastik-
keena omia osakkeitaan. Suomalaiset omistajat vaihtavat osakkeensa
amerikkalaisiin osakkeisiin. Helppoa ja hauskaa - jos ei tarvitsisi
valittad verotuksesta.

Verottajan mielestd osakevaihdon verotus perustuu sulautumisen,
jakautumisen ja liiketoimintasiirron tavoin yritysjarjestelydirektiiviin,
jonka mukaan osakevaihdosta (exhange of shares) ei saa johtua
valittdmia tuloveroseuraamuksia. Tama valitettavasti koskee vain
ETA-alueen yrityksid. Eli osakevaihdossa amerikkalaisen yrityksen
kanssa sinua verotetaan omistamasi suomalaisen yrityksen osakkei-
den kdyvan arvon mukaan. Eli flippi kannattaa tehdd alkuvaiheessa,
kun taseen arvo on matalimmillaan.

Flippauksen viritetyssda mallissa holding-yhtit kayttda vastikkeena
myos kateistd sen verran, ettd omistajat saavat verot maksettua.
Ensin tosin pitda jostakin kerdtd varoja holding-yhtioon.

Heitetddn vield hieman lisda 16ylya kiukaalle, kun kerran padstiin
vauhtiin. Meilld on my06s vero nimeltd maastapoistumisvero. Tama
exit tax -nimelldkin tunnettu vero madraytyy eri tavoin siita riip-
puen, muuttaako henkilé EU/ETA-alueelle vai sen ulkopuolelle. Jos
osakevaihdossa osakkeita saanut henkild siirtyy asumaan ETA:n
ulkopuolelle alle viiden vuoden kuluttua osakkeiden vaihtamisesta,
hédnelle madrdytyy asuinpaikan vaihtumisvuonna tuloveroa osake-
vaihdon arvon verran. Tama verokysymys voi hankaloittaa yrittdjan
elamé&a uuden sijoittajan tullessa flipattuun firmaan mukaan. Sijoittaja
edellyttdd usein esimerkiksi perustajien, johdon tai ainakin joidenkin
avainhenkiléiden muuttamista uuteen paakallopaikkaan.




Jos olet flipannut yrityksesi jenkkeihin ja valloitus ei ole onnistunut,
niin voit toki myyda suomalaisen yrityksesi. Ostaja tosin edellyttda,
ettd kaikki liiketoiminta tapahtuu suomalaisen yrityksen kautta.
Lisdksi suomalaisen yrityksen tdytyy omistaa kaikki aineeton padoma
(IPR). T4llaisen tilanteen haittapuolena on se, ettd yrityskaupasta saa-
tavat varat menevat omistajalle eli amerikkalaiselle holding-yhtidlle.
Yritysverotus on jenkeissa korkeampaa kuin Euroopassa. Verotus vaih-
telee osavaltioittain, mutta kaikkia osavaltioita koskee liittovaltiovero.
Holding-yhtitsi voi saada vahennyksid, mutta veroa voi joutua maksa-
maan kaksikymmentdkin prosenttia. Sitten pitdisi vield kotiuttaa varat
Suomeen esimerkiksi holding-yhtién purun kautta.

Mita tdsta kaikesta kannattaa muistaa? No ainakin se, ettd valitse
Amerikan valloitukseen yrityksellesi sopivin vaihtoehto. Jos valitset
flippaamisen, niin hanki hyva verokonsultti!
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DIILIN PITKITTYMINEN

Sen aikana yleensa sattuu ja tapahtuu kaikenlaista. Joihinkin

tapahtumiin voi varautua ennalta, mutta moniin ei mitenkadan.
Erds vaikeimmin hallittavista asioista on prosessiin kuluva aika.
Myyjilla on oma aikataulunsa, mutta usein menndédn ostajan tahdissa.

Y rityksen myyminen tai ostaminen on monimutkainen prosessi.

Olen ndhnyt kauppoja tehtdvdan muutamassa kuukaudessa. Joskus
kaupat ovat venyneet jopa vuoteen. Ostaja haluaa kayttad kaiken
kaytettdvissd olevan ajan, jotta voi varmistua kauppaan liittyvista
riskeistd. Aika on myyjdn kannalta suurin riski ja ne kasvavat ajan
funktiona.

Fiksut ostajat haluavat tehda kaupat mahdollisimman nopeasti. Tal-
laisilla ostajilla on viritetty M&A-koneisto ja -prosessi sekd kokemusta
yrityskaupoista. Nopea prosessi edellyttdd myos myyjien kykenevan
toimimaan tehokkaasti. Tama tarkoittaa sitd, ettd myytavan yrityksen
omistajat, hallitus ja johto ovat sitoutuneet prosessiin. Tarvittavat val-
mistelut ovat tehty huolella ja neuvonantajat ovat sapelit teroitettuina
valmiina puolustamaan myyjien etuja.

No mika on pitkd aika? Jos ajan laskenta aloitetaan aiesopimuksen
allekirjoittamisesta, niin kuukausi on nopea ja yli kolme kuukautta
liian pitkd. Myyntiprosessi alkaa haitata yrityksen liiketoimintaa
johdon kayttdessd aikaa muuhun kuin busineksen tekemiseen.
Juorut levidviat henkil6kunnan, kilpailijoiden ja asiakkaiden korviin.
Useimmat ostajat ja erityisesti porssiyritykset vihaavat tietovuotoja.

Pahimmillaan pitkittymisen aikana ostajan strategia tai tavoitteet
muuttuvat ja koko kauppa kaatuu. Olen ollut todistamassa kaupan
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rakenteen muuttumisen kateiskaupasta
osittaiseen tai kokonaiseen osakevaih-
toon. Joskus jopa niinkin my6haan kuin
kaupan paittamisessa.

Jos kaupan toteutumiseen tarvitaan ostajan rahoituksen hankkimi-
nen, kilpailuviranomaisten lupa, ostajan hallituksen siunaus tai joku
muu aikaa vievd tapahtuma, niin erillinen allekirjoitus ja kaupan
pdattdminen (signing ja closing) on tapa pienentaa riskia. Tall6in alle-
kirjoitetaan lopullinen kauppasopimus, josta osapuolet padsevdt vain
kuolintodistuksella eroon. Rahat toki siirtyvat vasta kaupan pdatta-
misessd, mutta kaupan toteutuminen on varsin todennakaista.

Myyjan hyva valmistautuminen aikaa vieviin ja ty6ldisiin vaiheisiin
auttaa tiukan aikataulun pitdmisessad. Suurimmat aikasyopot ovat

due diligence ja kauppasopimuksen neuvottelu. Due diligencid varten
kannattaa tehda virtuaalinen datahuone valmiiksi. Ei siis siind vai-
heessa, kun ostaja toimittaa due diligence tietopyynnon. Datahuoneen
tekemiseen taytyy varata aikaa jokunen viikko. Aiesopimukseen
kannattaa kayttdd myds aikaa. On hyva tapa neuvotella suurimmat
asiakysymykset prosessin aikaisessa vaiheessa. Tdllaisia ovat ainakin
kauppasummaan ja rakenteeseen liittyvat seikat. Ostaja haluaa usein
jattda vastuukysymyksiin liittyvét asiat due diligence jalkeiseen
kauppasopimusneuvotteluun. Ostaja vetoaa siihen, ettei tunne yritysta
tarpeeksi hyvin vaan haluaa ensin potkia renkaita.

Myyjdn ja ostajan kannattaa sopia aina prosessin aikataulusta.
Aina se ei pidd, mutta pitdd ainakin osapuolet varpaillaan.
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VALITYSPALKKION ARVONLISAVERO

syyn 2016 saakka rinnastettu konsulttitydhon, eli palvelun

hintaan on lisdtty arvonlisavero. Tama muuttui korkeimman
hallinto-oikeuden paatoksella KHO:2016:137. Pdatoksen mukaan inves-
tointipankkipalvelut ovat arvonlisdaverottomia, kun yritysjdrjestely
toteutetaan osakekauppana. Liiketoimintakauppaan liittyvéat palkkiot
pysyvat edelleen arvonlisdverollisina.

M &A-neuvonantajien yrityskauppoihin liittyva tyo on aina syk-

Kun osakkeiden myyja on yksityishenkild, tarkoittaa arvonlisdverotto-
muus noin 20 % sadstdod neuvonantajan palkkiossa. Arvonlisdvero-
velvolliset yhteisomyyjdt ovat saaneet vahentda alv:n, joten heiddn
kohdallaan muutos on merkityksetdn. Jos olet tekemdssd sopimusta
neuvonantopalvelusta, niin kannattaa katsoa ettd kontrahti on laadittu
niin, ettd sinulla on oikeus verottomuuteen.

Paatoksen jalkeen neuvonantopalveluita myyvat yritykset ovat voineet
ratkaisun perusteella hakea aiheettomasti maksettuja arvonlisdveroja
palautuksena kuluvan tilikauden lisdksi kolmelta viimeiselta tilikau-
delta. Jos sind olet myynyt firmasi osakkeet kolmen vuoden sisdlla,
niin kannattaa kysyd neuvonantajaltasi, onko palautushakemus jo
vetdamassd, jotta oikeus palautukseen sailyy.

Kun me Tuohi Advisorsissa kuulimme padtoksesta syyskuussa 2016,
niin kddrimme hihat ja aloimme rustaamaan palautushakemuksia.
Homma vaikutti aluksi varsin helpolta ja suoraviivaiselta — kasataan
kaikki osakekauppojen palkkiolaskut, lasketaan niiden alv:t yhteen
ja kirjataan palautushakemukseen. Mutta eihdn se noin helposti voi
mennd, kyseessdhdn on verotus! Meille neuvonantajille toiminnan
osittainen muutos arvonlisdverottomaksi tarkoitti, ettd kaikki
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arvonlisdverotonta myyntid varten tehtyjen ostolaskujen alv:t ovat
vdhennyskelvottomia. Esim. alv:n sisdltava vuokra oli jaettava
kolmelta vuodelta kuukausittain pro rata alv:n sisdltdvdn myynnin ja
alvittoman myynnin suhteessa. Niinpa sitd sitten kdytiin kolmelta vuo-
delta lapi kaikki ostolaskut ja jokaisen kohdalla mietittiin, kuinka iso
osa laskun alv:sta on vihennyskelpoista. Rattoisaa toimistoaskaretta.

Monta mutkaa oli matkassa, verottajalta tuli lukuisia lisdselvityspyyn-
tojd, emmeka olisi ikind selvinneet projektista ilman PWC:n apua.

Nyt ldhes 12 kuukauden jdlkeen voimme vasyneind, mutta onnellisina
kertoa, ettd kaikki meiltd palvelua ostaneet ovat saaneet alvinsa
takaisin verottajan hyvittdmine korkoineen. Projektin ylivoimaisesti
hauskin vaihe oli kysella tilinumeroita niiltd, joille maksoimme palau-
tuksia. Isoin palautettava summa oli yli 150 k€! Jostain syystd ihmiset
kovasti ilahtuivat, kun pyysimme tilinumeroa laittaaksemme tilille
rahaa, joka tulee tdysin puskista.
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SARJAYRITTAJA

Kuten jo tuolloin totesimme — me Tuohi olemme tehdas, jossa
valmistetaan sarjayrittdjia versiota 2.0 parantamaan suoma-
laista kilpailukykya ja hyvinvointia.

P ohdimme taannoin blogissamme sarjayrittajaa (sivulla 28).

parantunut, niin he ovat edelleen suhteellisen harvinaisia. Yritta-
jyyteen liittyva epdvarmuus toimeentulosta pelottaa monia. Pelko
epaonnistumisesta lienee yksi suurimmista esteista.

Michiganin yliopisto teki tutkimuksen yhdessa Stanfordin kanssa,
jossa tultiin mielenkiintoiseen lopputulokseen. Yli 70 % yrittdjista
(USA), jotka epdonnistuivat hankkeensa kanssa, eivét tehneet toista
yritystd. Kun taas 29 % tutkituista, joita kutsumme sarjayrittajiksi,
onnistuivat luomaan menestyvid firmoja epdonnistumisen jalkeen.
eHuone-nimisen verkkojulkaisun mukaan (8.6.2017) jopa kolmannes
suomalaisyrittdjista perustaa yrityksen yha uudelleen.

”Sarjayrittdjyys on vaikuttanut vahvasti Piilaakson menestykseen.
Téama on Euroopassa selvdsti kasvava trendi ja on yleistynyt varsinkin
viiden viime vuoden aikana”, kertoo pddomasijoittaja Atomicon tutki-
musjohtaja Tom Wehmeier Kauppalehden haastattelussa 11/2015.

Mista tunnistaa sarjayrittdjan? Ensinndkin hdnelld on vankka usko
omaan tekemiseensd ja loputon uteliaisuus. Halu oppia uutta ja tutus-
tua asioihin oman osaamisalueensa ulkopuolella. Sarjayrittdja loytaa
reikid ja haluaa keksid niihin sopivia tappeja. Rohkeimmat haluavat
muuttaa maailmaa. Tunnetuin esimerkki on Elon Musk. Tuo hullun-
rohkea mies Paypal-, Tesla Motors -, SpaceX- ja SolarCity-yritysten
takana.

Sarjayrittdja ei haaskaa kallista aikaansa touhuten liian monen idean
kanssa. Han kykenee hallitsemaan ajankayttodan joko delegoimalla




aikaa vievia tehtavia tai ostamalla osaamista. Tiukka fokus auttaa
tekemé&an oikeita asioita.

Sarjayrittdja on intohimoinen verkostoituja. Han tietdd mita ei tieda.

Ei kun tutustumaan ja oppimaan. Sama toimii myd&s toisinpain.
Sarjayrittdjd jakaa mielellddn omaa osaamistaan muiden kanssa.
Samaisesssa KL:n artikkelissa Niklas Zennstrom (Skype, Atomico)
kertoo edustavansa Euroopassa yleistynytta yrittajatyyppid, joka sijoit-
taa uusiin yrityksiin rahan lisaksi osaamistaan ja toimii mentorina.
Sarjayrittdjd laittaa hyvan kiertdmaan.

Liiketoiminnan pitdd skaalautua nopeasti, jotta sarjayrittdja jaksaa
olla kiinnostunut firmansa kehittdmisestd. Joskus sarjayrittdjasta
saattaa tulla firmalle pullonkaula. Tahan liittyy myos rohkeus lopettaa
ajoissa. Kaytannossa tama tarkoittaa uuden vetdjan palkkaamista,
yrityksen myymista tai jopa sen lopettamista.

Sarjayrittdja pelkdd enemman katumista kuin epdonnistumista.
Rohkeimmat eivat edes tuo kehittdmaansa tuotetta tai palvelua
markkinoille. Hyva ei riitd. Pitdd olla paras.

Joillekin yrittdjyys on pakon sanelemaa. Sarjayrittdjdlle ei koskaan.
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KUMPI AVAA KESKUSTELUN
YRITYKSEN KAUPPAHINNASTA?

ostaja on lahestynyt sitd tai omistajat ovat padttaneet lahted

myyntiprosessiin, on erinomaisen tarkedd pohtia, kuka antaa
ensimmadisen indikaation myytdvan yrityksen arvosta. On luontevaa,
ettd tilanteessa, jossa ostajakandidaatti lahestyy ostokohdetta, poten-
tiaalinen ostaja myds kertoo, paljonko se on valmis maksamaan. Mutta
jos yrityksen omistajat ovat paattdneet kdynnistda yrityksen myyntiin
tdhtddvan prosessin, onko myyjilld velvollisuus indikoida kauppa-
hinta? Lahikaupassakin kauppias on asettanut tuotteita myyntiin ja
hinnoitellut ne, jotta ostajan on helppo valita ja paattaa.

I( un yritysta myydaan joko siita syysta, ettd joku potentiaalinen

Myytdessa yritystd strategisille eli teollisille ostajille myyjien ei yleensa
kannata olla se osapuoli, joka heittdd ensimméisen hinta-arvauksen
peliin. Strategisten ostajien motiivit ja laskentamallit poikkeavat
toisistaan paljonkin, ja ostettavan yrityksen arvo saattaa olla yhdelle
ostajalle paljonkin suurempi kuin toiselle. Pddomasijoittajia ei pideta
strategisina ostajina, joten useimmiten rahoituskierrosten yhteydessa
rahoitettava yritys kertoo ensimmaisend oman ndkemyksensa valuaa-
tiosta — yrityskaupoissa tilanne on toinen.

Toki on poikkeuksellisiakin tilanteita. Jos esimerkiksi jokin blue
chip -tason ostaja lahestyy kasvavaa ja menestyvaa yritystd, jonka
omiin ldhiajan suunnitelmiin ei kuulu yrityksen myyminen, voivat
osakkaat heittdd peliin “suolaisen” kauppahinnan, jolla keskustelua
voidaan jatkaa. Ostaja voi ndhda ostokohteessa niin suuren arvon,
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ettd keskustelu jatkuu siitd huolimatta, ettd myyjat ovat esittdneet
huomattavasti oletettavaa markkinahintaa kovemman hintapyynnon.

Yleisend perusohjeena toimikoon kuitenkin se, ettd myyjat eivéat kerro
yrityksen hintaa, vaan jattavat sen ostajan arvioitavaksi. Jotkut ostajat
eivat tdhdn vastaukseen tyydy, vaan tivaavat jonkinlaista indikaatiota,
joka voisi olla pallopuisto eli ballpark hinnalle. Asiansa osaava
yrityskauppojen neuvonantaja yleensa vastaa tdhédn referoimalla vali-
koituihin verrokkikauppoihin. Parasta on se, ettd kun ulkopuolinen
neuvonantaja indikoi hintatasoa, niin se ei milldan lailla sido myyjid
edes moraalisesti tai eettisesti. Eli neuvonantaja voi sodankaynnin
termein toimia tiedustelijana. Myytadvan yrityksen osakkeenomistajat
paattavat, mihin hintaan he haluavat osakkeistaan luopua. Jos hinta
sopii ostajalle, niin kaupat syntyvét — edellyttden ettd muut sopimus-
ehdot ovat molempien osapuolien hyvaksyttavissa.
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SOPIMUSTEN SUDENKUOPAT

pommeista yrityksen myyntiin ryhdyttdaessa? Kokemuksemme

mukaan ei aina riittdvan hyvin. Joskus yrityskauppaa hanka-
loittavat asiat, kuten sitovat sopimukset, tulevat silmille due diligencen
aikana.

I( uinka hyvin omistajat ja hallitus ovat tietoisia piilevista aika-

Yrityksen solmimat sopimukset voidaan karkeasti jakaa kahteen
kategoriaan: operatiiviset ja muut. Operatiiviset sopimukset ovat toimi-
tusjohtajan tontilla ja ne liittyvat esimerkiksi asiakkaisiin,
alihankkijoihin, tysopimuksiin, lakisdéteisiin sopimuksiin jne.

Muut sopimukset taasen ovat hallituksen tai omistajien vastuulla.
Esimerkkeind rahoitus, omistusjarjestelyt, osakassopimukset jne.

Hyvan hallintotavan mukaisesti hallituksen pitda olla tietoinen,
minkaélaisia vastuita yritys ottaa kontolleen. Mikali hallitus ja johto
eivat ole sopineet pelisddnndistd, sopimuksiin saattaa livahtaa
pykalid, joita exit-tilanteessa ostaja ei purematta niele. Pahimmillaan
koko kauppa saattaa kaatua.

Ostajat tutkivat myytdvan yrityksen kaikki tai ainakin merkittavimmat
sopimukset. Alla listaa useimmiten hankaluuksia aiheuttaneista
sopimuskohdista:

Vastuun rajoittaminen (limitation of liability)

— mitd vastuita ostaja joutuu ottamaan itselleen:
e  Mistd sopimuksissa vastataan?

e  Suorat ja epdsuorat vahingot?

e  Korvausten rajoittaminen — maara ja aika?
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Sopimusten paittdminen (termination)
— miten ostaja pddsee huonoista sopimuksista eroon:

e  Onko sopimus médirdaikainen, toistaiseksi jatkuva
vai voimassa kunnes asiakas purkaa sen?

¢  Onko sopimus irtisanottavissa ja milla ehdoilla?
Muutokset omistuksessa (change of control)

- voiko ostaja jatkaa liiketoimintaa kaupan jalkeen:
e  Miten kdy myyntisopimusten?

e  Vapautuuko ohjelmistoyrityksen ldhdekoodi escrowsta
jollekin asiakkaalle? Mitd oikeuksia asiakas saa ohjelmiston
lahdekoodiin?

e Voiko yritys jatkaa muilta lisensoidun IPR:n kayttamista?
Yksinoikeus (exclusivity)

— ostajan tulevaa liiketoimintaa rajoittavat seikat:

e  Kuinka selkedsti rajattu?

e  Kuinka padstdaan irti?

e Onko sidottu taloudellisiin mittareihin?

Aineeton pddoma (IPR)

— onko ostajalla vapaat kddet jatkaa liiketoimintaa:

e  Mitd oikeuksia on annettu asiakkaille, alihankkijoille
tai tyontekijoille?
e  Ovatko oikeudet jaettu monen osapuolen kesken?

e Onko oikeuksia lisensoitu muilta yrityksilta?




SOPIMUSTEN SUDENKUOPAT

Muita ansoja:

e  Sisdpiirin sopimukset? Esimerkiksi kallis konsulttisopimus
hallituksen jasenen kanssa.

e  Vaitiolosopimusten (NDA) vastuut? Esimerkiksi rekrytointikiellot.

e  Asiakassopimukseen sisiltyvi etuosto-oikeus (right of first
refusal)? Saako joku asiakas tai toimittaja ostaa firman
samaan hintaan kuin tarjoava yritys?

e Riitojen ratkaisu? Vdlimiesmenettely vai oikeus?
Missd maassa riidelldadn?

Vaikka toimitusjohtaja vastaa operatiivisesta toiminnasta, niin halli-
tuksen vastuulla on huolehtia, ettd yritys ei tee h6lmdja sopimuksia.
Hyvadn hallintotavan mukaista on sopia pelisddannoistd — mielelldan
kirjallisesti. Hallitus paattaa siita, minkdlaiset sopimuskohdat vaativat
hallituksen hyvaksynnan. Kaikki sopimukset on luettava kahden eri
hatun alta: miten sopimus vaikuttaa liiketoimintaan, ja mitd exitiin
vaikuttavia pykalid sopimuksista 16ytyy.

Jos sopimukset ovat kunnossa, niin due diligensesta selvida ehjin
nahoin. Firman voi saada kaupaksi hyvéllad hinnalla ja hyvin ehdoin.
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PAAOMASIJOITUKSEN
TUOTTOVAATIMUKSET

ten bisnesenkeleiden sijoitusten tuotoista. Viitatussa tutkimuk-
sessa analysoitiin 40:n Fibanin jisenen tekemda 126 exitia.
Sijoitusten IRR eli sisdinen vuosikorko oli 25 prosenttia.

I( auppalehden artikkelissa kasiteltiin tutkimusta ammattimais-

Suomen Pddomasijoitusyhdistyksen (FVCA) mukaan pohjoismaiset
venture capital -rahastot ovat tuottaneet vuosina 2000 — 2015 sisdistd
korkoa 14,5 %. Vuosi 2015 oli hyv4, silloin sisdistd korkoa tuli rahas-
toille 28 %, pohjoismaisten porssien small cap -yhtidille 25 % ja kaikille
pohjoismaiden porssiyhtidille 14 %.

Miten rahoitusta etsivan yrittdjan tulee suhtautua noihin lukuihin?
Jotta rahastosta sijoituksia tekeva pddomasijoittaja padsisi vahintaan
tuohon 14,5 % keskituottoon, se hakee kohteita, joissa laskennallisesti
IRR on selvasti enemman kuin 30 % — kaikki sijoitukset eivat kuiten-
kaan tuota niin hyvin kuin sijoitusvaiheessa on ennustettu. Lisdksi
tuo 14,5 % tuotto on sangen vaatimaton verrattuna riskittémampaan
porssiyhtididen tuottoon. Rahastosijoittajat hakevat selkedsti korkeam-
paa tuottoa vastineeksi riskille. Niinpa Piilaakson venture-sijoittajat
hakevatkin kohteita, joissa on realistinen mahdollisuus sijoituksen
satakertaistumiseen!

Edellisen kappaleen numeroiden mukaisesti jos haarukoi yrityksen
arvoa sijoittajan silmissa esim. parjatulla DCF-menetelmalld, pitaa
diskonttokoroksi asettaa vihintdan 30 %. Erddssa esimerkkilaskel-
massa yrityksen arvo DCF-matematiikalla on 12.8 miljoonaa, jos
diskonttokorko on 8 %, mutta 30 % korolla arvo putoaa 6.4 miljoonaan!
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Bisnesenkeleiden sijoitukset ovat viela riskipitoisempia kuin seuraa-
vassa vaiheessa mukaan tulevien rahastojen, joten tuottovaatimuskin
on vieldkin suurempi. Jos he ovat yltdneet 4x tuottoihin ja 25 % IRRiin,
niin analogisesti rahastojen mallin kanssa hekin hakevat sijoitus-
kohteita, joissa ennustettu sijoituksen tuotto on suurempi kuin 8x tai
50 % IRR. Karkeasti arvioiden tuottotavoitteen voi tulkita siten, etta
neljassa vuodessa sijoitus on vahintdan viisinkertaistunut. Vertailun
vuoksi — sijoittamalla rahansa porssiin ja onnistumalla pddsemaan
noin 14 % keskituottoon saa sijoituksensa nelinkertaistettua kymme-
nessd vuodessa.
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SITOUTTAMINEN EXITISSA

henkildistd on krooninen pula. Parhaat osaajat voivat valita
tyonantajansa. Koska pelkalld rahalla ei ketddn sitouteta
— ainakaan pitkaksi aikaa — niin henkildston sitouttamisesta yrityk-
seen sekd motivaatiosta tyontekoa kohtaan on syntynyt uusi yritys- ja
johtamiskulttuuri. Ndista hyvia esimerkkejd ovat yritykset kuten
Futurice, Siili ja Vincit.

M onissa yrityksissa tuskaillaan rekrytoinnin kanssa. Osaavista

Tassd muuttuneessa kulttuurissa kollegat, tyon sisdlto, vastuu ja
vaikuttaminen ovat tarkeimpid sitouttajia. Tima muutos kulttuurissa
nakyy my0s entistd useammin yritysjarjestelyissd. Ostajia kiinnostaa
ostettavan yrityksen kulttuurin yhteensopivuus ostajan vastaavan
kanssa. Sama pitee myyjiin. Olemme monesti joutuneet karsimaan
kontaktoitavien listaa, kun myyjat ovat todenneet "tuolle ei ainakaan
myyda”.

Yrityskaupoissa on aina my6s ”ikdva” taloudellinen puoli. Usein
taloudellisilla asioilla voidaan avainhenkilditd kuitenkin pitad kiinni
yrityksessd ainakin sen ajan, ettd osaaminen ja asiakkuudet saadaan
turvallisesti siirrettya ostajalle.

Uusi omistaja on monelle tyontekijédlle hyva asia. Isompi yritys voi
tuntua turvallisemmalta, kun voi luottaa liksan juoksevan. Joitakin
kiinnostaa laajemmat uramahdollisuudet. Yrittdjahenkiset eivéit usein
kestd ison organisaation jaykkyytta.

Ostajalla on kaytossadn monia taloudellisia sitouttamiskeinoja. Avain-
henkiléille voidaan tarjota mahdollisuus ostaa osakkeita, merkita
optioita, voitonjakoa tai rojalteja tietyn ajan. Joskus joku ei vain halua




siirtya palkolliseksi. Tdlloin voidaan kayttda konsulttisopimusta.
Osaaja tekee toita ostajalle sovitun ajan oman firmansa piikkiin.
Ndin varmistetaan osaamisen siirtyminen.

Myyjat taas voivat esimerkiksi jo ennen exitid tarjota osakkeita tai
optioita avainhenkil6ille. Ndihin voidaan liittdd ehtoja, missa henkilot
saavat taloudellisen edun sitoutuessaan tekemdan téitd uudelle
omistajalle sovitun ajan exitin jalkeen. Joissakin tapauksissa on yritys-
kaupan onnistumisen turvaamiseksi avainhenkiléille tarjottu niin
sanottua exit-bonusta. Tahdnkin voidaan liittdd sitoutuminen uuteen
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omistajaan tietyksi aikaa. Myyjien olisi hyva ottaa sitouttaminen
huomioon riittdvan ajoissa. Ndin voidaan valttaa esimerkiksi johdon
viime hetken iltalypsy.

Erddssa tapauksessa pienen yrityksen omistaja ei ollut tarjonnut
mitddn insentiivid ennen exitid. Arvata saattaa, ettd avainhenkil6t
karkasivat harvojen kadriessa hillot. Tosin tdssd esimerkissa ostajan
maineellakin oli merkityksensd. Osaamisen siirtyminen olisi voitu
hoitaa, jos omistaja(t) olisivat olleet anteliaampia.

Isot monikansalliset yritykset ymmartavét taloudellisen sitouttamisen
merkityksen. Olen tosin ollut todistamassa tapausta, missa ostaja ei
tarjonnut mitddn insentiivia. Moni avainhenkil6 l1dhti, koska ison
organisaation jaykkyys oli shokki. Ehka raha olisi pitdnyt talossa
pidemmén ajan ja ndin ostos olisi voinut olla onnistunut.

Hyvin hoidetuissa yrityskaupoissa ostaja on osannut ottaa huomioon
sekd tyohon ettd talouteen liittyvat seikat. Ndissa tapauksissa pysy-
vyys on ollut varsin hyva. Erityisesti pitkdn tdhtdimen merkittdava
taloudellinen insentiivi sitouttaa.

Yrittdjahenkisten sitouttaminen on mahdotonta tai ainakin hyvin
vaikeaa. Oman polun raivaaminen on geeneissd. Perdssa tarpominen
ei anna haluttua sisdltdad tekemiselle. Vastentahtoisista kannattaakin
hankkiutua eroon mahdollisimman nopeasti. Tosin sulassa sovussa.
Ostajalle on tdrkeda pitdd hyva maine markkinoilla.

Vaikka raha omalla tililld on kiva asia, ei ketddn pelkalld rahalla
sitouteta.
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USA:N VEROUUDISTUS VAIKUTTAA
M&A-MARKKINAAN

SAn presidentti Trump sai kuin saikin ajettua ldapi suuren

verouudistuksen, jonka kongressi hyvdksyi vihdn ennen

joulua 2017. Uudistuksessa tulovero pienenee jonkin verran,
kun enimmadisveroprosentti laskee 39,6 prosentista 37 prosenttiin.
Tama pienentdd averididen yli 500.000 dollaria vuodessa ansaitsevien
verotusta samoin kuin perintéveron ylimméan verorajan nosto 22 mil-
joonaan dollariin. Rikkaille tulee kertyméaan lisda varallisuutta, josta
iso osa loytda tiensd porssiin ja muihin sijoituksiin.

Paljon enemmén dramatiikkaa aiheuttaa kuitenkin yritysveron laske-
minen 35 prosentista 21 prosenttiin. Tosin Yhdysvaltain monimutkai-

nen verovahennysjdrjestelmd on tahdnkin asti leikannut efektiivisen

veroprosentin pienemmaéksi, mutta 14 prosenttiyksikon kertapudotus

on silti harppaus, joka vaikuttaa monen yrityksen paatoksentekoon.

Esimerkiksi Apple suunnittelee massiivisten offshore-kassavaran-
tojensa kotiuttamista. Silld on arviolta 256 miljardia dollaria sukan-
varressa USA:n ulkopuolella ja nyt se siis harkitsee kotiuttavansa
suurimman osan sadstopossustaan ja on jo varautunut vaatimatto-
maan 38 miljardin taalan veromalliin. Varmasti myds monessa muussa
isossa korporaatiossa pohditaan samansuuntaisia ajatuksia.

Massiiviset kotiuttamiset Euroopasta USAan tulevat vaikuttamaan
my0s eurooppalaiseen M&A-markkinaan — negatiivisesti. Suurin
vaikutus tulee olemaan isoihin satojen miljoonien ja miljardien
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diileihin. Kun aikaisemmin jenkkifirmat ovat kotiuttamisen sijaan
investoineet offshore-kassojaan, ovat ne lievasti yksinkertaistaen
saaneet 35 % alennuksen hankinnoistaan. Nyt tuo alennus pienenee
merkittavasti ja kotiutetuista varoista kilpailevat my6s monet muut
kotimaiset investointimahdollisuudet kuin yrityskaupat. Ketjureak-
tiona isojen eurooppalaisten diilien viileneminen tulee vaikuttamaan
my0s pienempiin yrityskauppoihin. Oletettavasti kauppojen mdarat ja
valuaatiot laskevat — mutta isompaa romahdusta tuskin tulee. Ilmi6ta
tasoittaa myos se, ettd jos kotiuttamisten maara on suuri, niin se vah-
vistanee taalan kurssia.

Kannattako suomalaisen teknoyrittdjdn olla huolissaan tai ryhtya
toimenpiteisiin? Ei kannata murehtia — huippufirmoista tullaan edel-
leen maksamaan huippuhintoja. Globaalit megasuhdanteet kannattaa
jattad muiden murheeksi ja keskittya omaan missioonsa. Massiiviset
rahansiirrot ja sitd seuraava investointiaalto luovat erinomaisia uusia
liiketoimintamahdollisuuksia ketterille toimijoille!
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KOSKA KERTOA TYONTEKIJOILLE
YRITYSKAUPASTA?

lyttad matkalla pankkiin. Tyontekijoille kauppa tulee useim-

miten yllatyksend. Pelko omasta tulevaisuudesta on yleensa
ensimmadinen reaktio. Tdimad on ymmarrettavdd, mutta kommunikaatio
oikeaan aikaan ja sopivalla viestilld voi lieventda tuskaa.

Y rityksen myyminen on omistajille hyva juttu ja kaikkia hymyi-

Milloin kaupasta kannattaa kertoa tyontekijéille? Kaupanteon ollessa
kesken kannattaa tieto pitdd mahdollisimman pienessa piirissa. Liian
aikaisin kerrottu tai vuotanut tieto aiheuttaa turhaa epavarmuutta.
Epdvarmuus heikentda tekemistd ja nakyy tuloksessa.

Jo yrityskauppaan ldhdettdessd kannattaa miettid, kenelle kerrotaan ja
missd vaiheessa. Mitd pienempi yritys, sitd tdrkedmpad on suunnitella
viestintd. Pienen yrityksen tyontekijoilld on yleensd suurempi tunne-
side yritykseen ja sen vetdjadn. Vaikka eettisesti tuntuisi oikealta
kertoa omalle porukalle yrityskaupasta, niin vaaralla ajoituksella voi
olla vakavia seurauksia. Riskid valttelevat henkilot alkavat paivittaa
CV:itddn ja etsid uutta tyopaikkaa. Avainhenkildiden menettiminen
vadrdan aikaan voi kaataa koko kaupan.

Mitda useammalle henkil6lle kaupasta kerrotaan, sitd laajemmalle tieto
levidd. Pahimmillaan juorut kantautuvat kilpailijoiden korviin ja réyh-
kedt rekrytoijat alkavat soitella avainkavereiden perdan. Asiakkaat
ihmettelevét ja vaihtavat toimittajaa. Kerro siis vain niille joiden taytyy
tietaa.
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Jos tieto yrityskaupasta vuotaa organisaation sisdlld, niin se aiheuttaa
turhaa keskustelua ja epavarmuutta. Patenttivastaus siind tapauksessa
on, ettd yhtio keskustelee sijoituksesta. Se yleensd koetaan positiivi-
sena asiana.

Koska ostajat ostavat liiketoiminnan ja teknologian lisdksi osaamista,
niin joukkueen koossa pitdminen on tarkeaa. Joillekin on kuitenkin
pakko kertoa omistajien, hallituksen ja toimitusjohtajan lisaksi.
Kannattaa jakaa tiedonjanoiset kahteen tai kolmeen ryhmaan. Ensiksi
kerrotaan niille, joita tarvitaan kauppaprosessin aikana. Toiseksi
sellaisille, joiden tehtdvana on huolehtia liiketoiminnan sujuvuudesta
kaupan toteutumiseen saakka. Kolmantena ja viimeisena tulee loput
henkil6kunnasta.

Ostaja haluaa aina prosessin aikana tavata ostettavan yrityksen
henkil6itd. Eli ensimmdinen ja toinen ryhma tdytyy valmistaa tuleviin
tapaamisiin. Joissakin tapauksissa informoidut henkil6t ovat jopa
tehneet henkilékohtaisen vaitiolositoumuksen (NDA), jotta voidaan
valttaa turhat tietovuodot. Kaupan toteutumisen kannalta kriittisille
henkil6ille kannattaa tehda taloudellinen insentiivi kaupan maaliin
saamiseksi. Raha auttaa myds pitdm&dan suun supussa.

Kolmannelle ryhmadlle kerrotaan jarjestelysta heti kaupan toteuduttua.
Talloin on hyva olla myds ostavan organisaation edustaja paikalla
vastaamassa kysymyksiin. Varsinkin, jos varsinaisen kaupan lisdksi
on henkilékunnan kannalta huonoja uutisia.

Kaikki yrityskaupat eivit mene maaliin. Tama on tarkein syy olla
kertomatta koko henkil6kunnalle liian varhain. Epdvarmuus omasta
tulevaisuudesta heikentda sitoutumista ja moraalia vaarantaen
liiketoimintaa. Tieto kaupasta ja sen kaatumisesta jattaad pysyvan
epadluulon omistajia kohtaan. Johto voi olla pettynyt, mutta yleensa
kestda takapakin.
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OPEN SOURCE HARDWARE

Meille kaikille open source software eli avoin ldhdekoodi on tuttu
késite, kuulemmehan pdivittdin sanat Linux, MySQL ja Firefox. Lahde-
koodin vapaa saatavuus on johtanut yhteisolliseen kehittdmismalliin,
jota voidaan pitda digitaaliajan jakamistalouden lahtélaukauksena.

Open source hardware on vieraampi ja vihemman julkisuutta saanut
késite. Oikein hyva esimerkki avoimesta raudasta on Arduino, joka on
mikrokontrolleri, elektroniikka-alusta ja ohjelmointiymparist6. Sen
design on avointa ja julkista ja kuka tahansa voi halutessaan valmistaa
oman Arduinonsa tai tehda siitd derivatiivisia tuotteita. Vastaavanlai-
sia open source hardware yhti6itd ja hankkeita on mm. SparkFun ja
Adafruit.

Arduino perustuu Atmelin mikrokontrolleriin, jonka pinneihin voi
kytked digitaalisia ja analogisia tuloja ja 1aht6jd, kuten antureita, sen-
soreita, moottoreita, pumppuja, venttiileitd, ndayttoyksikoitd ja muita
komponentteja. Lisdd toiminnallisuutta saa kokonaisin lisamoduulein,
joilla voi rakentaa vaikkapa Ethernet-, WiFi-, Bluetooth-, GPS- ja muita
yhteyksid ja saada Arduinon toimimaan nokkelana IoT-alustana.

Avoin ympdristd on houkutellut miljoonia kehittdjid ja protoilijoita
ympadrilleen. Hardware-yritykset ovat huomanneet ilmion ja niinpa
Arduinoon 16ytyy tuhansittain yhteensopivia komponentteja, mika
painaa hinnat edullisiksi. Esim. Arduino Uno r3 maksaa kiinalaisessa
Miniinthebox verkkokaupassa 4,15 € ja siihen liitettdva lampotila-
anturi 1,65 €! Mainittakoon, ettd suomalaisessa verkkokaupassa
samainen Arduino maksaa 29,90 €.




Kiva, ettd pellepelottomat saavat harrastaa — vai olisiko tdssd jotain
isompaa takana... Se on erinomainen ympdrist6 verestdd ohjelmointi-
osaamistaan, koodaaminen tehdddn C++-tyyppisella kielelld. Mutta
tdrkedmpédd on se, ettd Arduino on oivallinen ymparistd innovoida
tulevaisuuden IoT-tuotteita, konsepteja ja sovelluksia seka opettaa
ohjelmointinorteille elektronikkaa, digitaalitekniikkaa, mittaamista
ja toimilaitteiden ohjaamista. Useat yritykset ovatkin jo omaksuneet
Arduinon omaksi protoilu- ja opetusymparistokseen. Edulliset
protoiluymparistot saattavat katalysoida uusien startup-firmojen
syntyd hardware-genreen.

Arduino on my0s osuva esimerkki korkeakoulujen luomisvoimasta.
Onhan Atmelin AVR -mikrokontrollerit alun perin Norjan Teknillisen
Korkeakoulun kahden opiskelijan (Alf-Egil Bogen ja Vegard Wollan)
kehittdmid. Itse Arduino taas pohjautuu italialaisen opiskelijan (Her-
nando Barragan) Wiring-nimiseen opinndytetyohon.

E. h .E
E -i Arduino, https://www.arduino.cc/
[=]
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MITA RAHOITUS MAKSAA?

eilld on kdynyt kyldssd entistd enemman rahoitusta etsivia

yrittdjid. Keskustelu menee varsin nopeasti neuvonantajan

palkkioon. Tdma on toki ymmarrettdvad, mutta vastauksen
antaminen ei ole yksinkertaista. Yritykset ovat kovasti erilaisia ja eri
tilanteessa.

Rahoituksen suhteellinen kulu on isommalle yritykselle pienempi kuin
pienelle yritykselle. Muita kuluihin vaikuttavia tekijéita ovat ajoitus,
yrityksen valmius ja tilanne, rahoituksen tyyppi, koko ja minkalaisia
sijoittajia lahestytaan.

Oman vai vieraan pddoman ehtoinen rahoitus

Pankeista lainaa saavilla yrityksilld on kassavirta ja tase kunnossa.
Tdhdn ei neuvonantajaa valttamatta tarvita. Yrittdja osaa itsekin val-
mistella tarvittavan materiaalin ja jutella tutun pankinjohtajan kanssa.
Ndin neuvonantajan palkkiotkin ovat pienempid kuin oman pddoman
ehtoisen rahoituksen hakemisessa.

Oman pdadoman ehtoisen rahoituksen hakeminen on kalliimpaa,
koska projekti kestdad kauemmin ja on ty6ladmpi. Sijoittaja haluaa
kattavan materiaalin yrityksestd, tekee due diligencen, neuvottelee
sijoitus- ja osakassopimuksen jne. Kyse on aina sijoituksesta yrityk-
seen. Yksityisen yrityksen osakkeilla ei ole jalkimarkkinaa. Sijoittaja
sitoo pddomiaan pitkdksi aikaa ja timéan on harkittava tuottopoten-
tiaalia ja riskid.
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Sijoittajatyyppi

Instituutiot kuten pddomasijoittajat ovat yleensd kokeneempia sijoitta-
jia kuin yksityishenkil6t. Instituutiot ovat toiminnaltaan ennustetta-
vampia. Ne kertovat julkisesti rahaston koon, missa vaiheessa rahasto
on, minkdlaisia sijoituskohteita ne etsivét ja mité sijoituksiltaan odot-
tavat. Yksityishenkil6illa on yleensa pidempi sijoitushorisontti, eivatka
sijoittamiseen liittyvat ehdot ole yhta tiukkoja kuin instituutioilla.
Instituutiot kykenevét suurempiin sijoituksiin kuin yksityishenkilot.
Tama tarkoittaa kdytdnnossa pienempad madrad uusia omistajia ja
helpompaa hallinnointia.

Joukkorahoitus on ollut monelle yritykselle hyva rahoituksen ldhde.
Monet ovat kerdnneet padomia korkeilla valuaatioilla ja omistajat
selvinneet pienelld diluutiolla. Jos yritys ei kuitenkaan kykene lunas-
tamaan lupauksiaan, niin seuraavan rahoituskierroksen kanssa tulee
ongelmia. Usko yritykseen on mennyt ja joukkorahoitus ei enda toimi.
Tallaisessa tilanteessa olevan yrityksen rahoituksen hakeminen on
haasteellista ja tyoldastd. Uudet sijoittajat on hankittava muualta, ja ne
neuvottelevat valuaation realistiselle tasolle. Sijoituksen saamiseen
sisdltyy merkittavid riskejd, ja tima ndkyy neuvonantajan palkkiossa.

Sijoituksen koko

Mitd suurempi sijoitus on, sitd pienempi neuvonantajan suhteellinen
palkkio on. Palkkio (success fee) maaraytyy kerdttdvan padoman
koosta. Se on tietty prosentti tai vahintddan minimisumma. Lisdksi
neuvonantajalle maksetaan valmistelupalkkio sovitulta ajalta
(retainer).

Pienet sijoitukset teettdvat yhta paljon ty6td kuin isotkin. Joskus
jopa enemman, koska pienid rahoituksia etsivit varhaisen vaiheen
yritykset. Varhaisen vaiheen yrityksiin liittyy suurempi riski kuin jo




MITA RAHOITUS MAKSAA?

vakiintuneisiin yrityksiin. Riskien takia markkinoiminen on tyoladm-
pad ja kestda kauemmin.

Sijoituksen ajoitus

Yrittdjilld on usein epdrealistinen kasitys siitd, kauan rahoituksen
hakeminen kestdd. Jos tarvitset rahoitusta vaikkapa kahden kuukau-
den sisdlld, olet auttamatta mydhassa. Toki neuvonantaja voi priori-
soida hankkeesi ja keskittda kaikki resurssit rahoituksen hakemiseen,
mutta silld on my6s hintalappunsa.

Valmistautuminen ennakkoon

Mitd paremmin yritys on valmistautunut, sitd vihemméan neuvonanta-
jan tarvitsee tehdd markkinointimateriaalia. Valmiit tiedot yrityksesta,
markkinoista, kilpailijoista, ennusteista, jne. viahentavat tydmadaraa ja

nakyvat jonkin verran rahoituksen kustannuksissa.

Yrityksen tilanne

Oikea aika hakea rahoitusta on silloin, kun yritykselld menee hyvin.
Lainaa on tarjolla ja diluutiota ei tarvitse pelata.

Mitd neuvonantaja sitten haluaa rahoituskierroksesta palkkiokseen?
Palkkiot vaihtelevat 4 % — 10 % rahoituksen maarasta.
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PEKKA RUUSUNEN

BLOCKCHAIN ELI LOHKOKETJU

sithen perustuvan Bitcoinin kurssi. Julkisuudessa on esitetty

vaittdmad, ettda lohkoketju tulee muutamaan maailmaa samalla
tavoin kuin Internetin synty. Maailman talousfoorumin mielesta lohko-
ketju on uusi megatrendi — odotukset ovat siis valtavat.

B lockchain on hypekdyrdn huipulla niin kuin on aika ajoin myds

Miksi lohkoketju herdttdd niin paljon kiinnostusta, mita uutta se tuo
tullessaan? Vastaus on yksinkertainen: luottamus, lapindkyvyys ja
riippumattomuus! Lohkoketju on hajautettu transaktiotietokanta,
jonka tapahtumien vddrentdminen on likipitden mahdotonta. Kerran
lohkoketjuun talletettua tapahtumaa ei mydskdan saa milladn
pyyhittya pois, tieto tallentuu ikiajoiksi. Sen sisdltoon on siis paljon
turvallisempaa luottaa kuin jonkun intressinhaltijan omaan suljettuun
tietokantaan. Kun transaktioihin avataan paasy soveliaille auditoijille,
joita joissain tapauksissa voivat olla jopa kaikki jarjestelman kayttajat,
on tietokanta tdysin ldpindkyva ja kenen tahansa verifioitavissa.

Blockchain tallennus on parhaimmillaan sovelluksissa, joissa liike-
toiminta tai viranomaisprosessi perustuu korostetusti luottamukseen
— kaikkihan liiketoiminta sithen jossain mdarin perustuu eikd kukaan
halua ehdoin tahdoin asioida huijareiden kanssa. Esimerkiksi pankki-
ja vakuutusbusineksessa luottamus on rakennettu erittdin raskailla
viranomaisten kontrolloimilla auditointiprosesseilla ja tyolaalla
sisdiselld valvonnalla. On helppoa arvata, ettd ndiden toimialojen kan-
nattaa seurata lohkoketjujen esiinmarssia tarkasti, silla liiketoiminnan
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mullistukset ndilla aloilla tulevat olemaan valtavia. Julkisella puolella
esimerkiksi sahkoinen ddnestdminen voisi perustua blockchainiin,

eli danestyksen jalkeen kaikki ddnestystapahtumat olisivat helposti
todennettavissa. Kiinteistorekisteri on luonteeltaan pysyvdinen
tietokanta, jossa tapahtumien mdara on tietotekniikan kannalta pieni,
mutta yksittdiset tapahtumat ovat erinomaisen arvokkaita. Siispa
lohkoketju kehiin, niin mékkitontin omistus on turvattu maailman
tappiin!

Lohkoketjun pysyvédinen tallennustapa ei sovellu henkilGtietojen
tallentamiseen. Kevdalld voimaan tuleva GDPR edellyttdd mm. mah-
dollisuutta poistaa tietojaan henkilorekisteristd. Lohkoketjusta se ei
onnistu. Niinpad lohkoketjutallennusta suunnittelevan kannattaa lukea
GDPR-sdddos tarkkaan ja miettid miten transaktiot talletetaan ilman
yksilivia henkil6tietoja.

Todellinen lohkoketjun ruutitynnyri on kuitenkin nimeltaan ”token”
eli poletti, johon kryptovaluutatkin perustuvat. Sahképosti pilattiin
heti alkumetreilld silla, ettd transaktiot eli viestien ldhetykset olivat
ilmaisia — seurauksena se, ettd pienen transaktiomaksun sijaan
maksamme nykyddn suuria spam- ja tietoturvakustannuksia. Loh-
koketjussa maksaminen on “tokeneiden” avulla sisddnrakennettu.
Ilman sitd louhintakoneet laitettaisiin louhimaan arvotonta data-
mossodd — toisaalta mikdpa on sen parempi insentiivi osallistua omilla
tietotekniikan resursseilla lohkoketjun toiminnallisuuteen kuin tulla
palkituksi poletilla. Niinpa esim. Ethereum-lohkoketjuun transaktioi-
densa taltiointia mielivdn on investoitava kaasuun, koska ”gas” on
Ethereumin polttoaine.
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Tokeneita on monenlaisia ja se panee pienen ihmisen padn pyorélle.
On olemassa erilaisiin omaisuuseriin kiinnitettyja tokeneita, jolloin
kiinnittdja luo tokenille vaihdanta-arvon. On huomattava, etta
vaihdanta-arvon luominen ei tarkoita samaa kuin arvon takaaminen.
Tai sitten tokenilla on Ethereumin tapaan ostettavissa jotain ostajaa
kiinnostavaa resurssia kuten lohkoketjuun tallentamista — ja se
ylldapitdd mielenkiintoa ko. tokeniin. Ja sitten on viela se surullisen-
kuuluisa token, jolla tehdddn sellaista kryptovaluuttaa, jonka ainoana
tarkoituksena on pyramidihuijaus.
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MANAGEMENT MEETING ELI
KUN OSTAJA TAPAA YRITYKSEN JOHTOA

tdvan yrityksen johtoa. Yleensd kauppaprosessin alkuvaiheessa

ennen hintaindikaation antamista. Johdon tapaaminen on tar-
kein vaihe yrityskaupassa. Tapaamiset pidetddn joko yrityksen tiloissa
tai jossakin neutraalissa ja demilitarisoidussa paikassa. Jotkut ostajat
haluavat nahda johdon lisdksi yrityksen tilat. Jos kyseessa on kilpailija
tai halutaan valttaa turhat juorut, niin neuvonantajan toimisto on hyva
vaihtoehto.

Y rityksen ostamisesta kiinnostunut taho haluaa aina tavata myy-

Tapaamiset eri ostajien kanssa kannattaa jarjestdd mahdollisimman
lyhyen ajan sisdllda. Kun prosessin aikataulu saadaan pidettya tiuk-
kana, ostajille saadaan aikaan illuusio huutokauppatilanteesta. Myyjat
taas voivat evaluoida ostajakandeja ja tiputtaa mielestddn huonot
ostajat pois riittdvan varhaisessa vaiheessa.

Johdon tapaamiset kestavat yleensd muutaman tunnin, joskus puolikin
pdivad. Tama aika riittdd molemmille osapuolille synnyttdd mielikuva
toisistaan.

Tapaamisen aikana myyva osapuoli kdy 1dpi neuvonantajan kanssa
valmistellun management presentationin eli yritysesittelyn. (Tdllaisen
esityksen sisdllostd olemme kirjoittaneet jo aiemmin kirjassamme
”Firma meni ja rahat tuli!” sivulla 79 Management presentation — yri-
tysesittely -blogin.) Ostajalla taasen on ainutlaatuinen mahdollisuus
hurmata myytédvan firman johtoa kertomalla yrityksestdan.
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Management presentation — yritysesittely -blogi

Hyva tapa valmistautua tapaamiseen on pyytda ostavalta osapuolelta
kysymyksid etukdteen. Ndin voidaan varmistua siitd, ettd esityksessa
painotetaan ostajalle tarkeitd asioita. Samoin myyjan on hyva valmis-
tella omat kysymyksensa etukateen.

Tapaamisissa pyritddn noudattamaan sovittua agendaa. Joskus
homma ldhtee lapasesta ja ostaja tai myytdvan firman johto eksyy
tarpeettomiin detaljeihin. Neuvonantajan rooli on toimia puheenjoh-
tajana ja nuijia keskustelu takaisin aiheeseen. On parempi todeta, ettda
myyjat toimittavat tarvittavan lisdtiedon mydhemmin, kuin hukata
aikaa tarpeettomiin keskusteluihin. On ikédva todeta palaveriin kay-
tettdvissd olevan ajan loppuessa, ettd vain puolet esitysmateriaalista
ehdittiin kayda lapi.

Tapaamisen tarkein anti on osapuolien tutustuminen toisiinsa.
Yleensa tilaisuudessa ei keskustella kaupan kohteen hintalapusta eika
kaupan rakenteesta. Parametrien viilaus hoidetaan neuvonantajien
avustuksella pienemmassa piirissa. Toki ostaja saattaa tapaamisessa
kysyd mitd firma maksaa, mutta tahdn myyjan ei kuitenkaan kannata
vastata.

Ostaja esittdd tapaamisessa poikkeuksetta kysymyksen miksi yritys
on myynnissd. "Meitd on lahestytty ja omistajat haluavat selvittaa
markkinatilanteen” on tyypillinen vakiovastaus.

Myyjan kannattaa esittda faktat rehellisesti sellaisina kuin ne ovat.
Ikavat tai hankalat asiat kannattaa tuoda esille tdssa vaiheessa
prosessia. Ne tulevat pintaan kuitenkin viimeistdan due diligence
-tarkastuksessa. Useimmiten vieldpa ikdvina yllatyksind. Luottamuk-
sen rakentaminen alkaa management meetingissd. Sen voi menettaa
helposti dd:n aikana. Tulevaisuutta voi ja kannattaakin hypettaa.
Ostajaa kiinnostaa aina se, mitd se saisi aikaan ostamalla yrityksen.
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SALAILU VOI KAATAA YRITYSKAUPAN

iilit kaatuvat useimmiten heti alkumetreilld, due diligence

(dd) -vaiheessa tai sopimusneuvotteluissa. Tuo keskimmai-

nen on erityisen turhauttavaa niin ostajien, myyjien kuin
neuvonantajienkin mielestd. Osapuolet ovat kdyttdneet aikaa ja
rahaa turhaan. Dd:hen tosin voi vaikuttaa ja ndin edesauttaa kaupan
syntymista.

Mitd isompi kauppa niin sitd enemman osapuolia osallistuu dd:hen.
Tama monimutkaistaa prosessia merkittavasti. Ostaja kadyttaa tutkimi-
seen juristeja, taloudellisia neuvonantajia, jne. Kukin tutkiva taho toi-
mittaa listan asioista mitd haluaa penkoa. Taloudelliset neuvonantajat
haluavat tutustua historiallisiin lukuihin ja ennusteisiin. Juristit taas
penkovat sopimukset, yhtickokousten poytdkirjat, hallitusmateriaalit
jne. Ei ole tavatonta, ettd esimerkiksi sekd taloudellinen neuvonantaja
ettd juristi tutkivat verotukseen liittyvat materiaalit. Kaikki tutkivat
osapuolet katsovat vain omaa siivuansa kakusta. Pahimmillaan eri
osapuolet tekevat padllekkaistd tyotd ilman koordinaatiota ja ostaja
saattaa jopa saada monta eri ndkemystd samasta asiasta. Myyjdn neu-
vonantajan kannattaakin toimia projektipaallikkona ja koordinoida
tietopyyntdja, jotta turhalta duunilta valtyttdisiin. Padllekkaisiin
kysymyksiin vastaaminen teettdd myyjan johdolle aivan tarpeetonta
pddnvaivaa. Osapuolten kannattaa nimeta yksi kontaktihenkilo
kummaltakin puolelta, jonka kanssa dd:n kattavuudesta ja sisdllosta
sovitaan.

Dd:n tekijoiden tehtdva, suuria tuntimaddrid vaativien raporttien
laadinnan lisdksi, on 16ytda bugeja ostettavasta firmasta. Talléin on
tarkedtd keskittyd niihin 16ydoksiin, millda on merkitysta. Jokaisella
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Dd-16yddksen riskilld ei ole valuaatiota alentavaa vaikutusta, vaan
sellaiset riskit voidaan kattaa sopimuksellisesti. Jos havaittu riski
toteutuu, niin myyjat maksavat. Taloudellisesti merkityksettomat riskit
voidaan unohtaa. On tdrkedd kdyda dd:n tulokset ostajan kanssa lapi
yksityiskohtaisesti ja sopia 16yddsten merkityksestd kaupan hintaan
tai kauppasopimuksen ehtoihin. Ndin kauppakirjaa neuvoteltaessa
voidaan keskittya olennaisiin asioihin ja pitda aikataulu kurissa.

Suurin syy diilien kaatumiseen dd:n loppumetreilld on jonkin
merkittdvan ongelman 16ytyminen. Siis sellaisen, mista myyjien olisi
pitanyt kertoa ostajalle jo ennen dd:n aloittamista. Kukaan ei halua
tulla yllatetyksi. Tallaiset 16ydokset murentavat ostajan ja myyjan
valisen luottamuksen. Ostaja miettii, ettd mitdhdn muuta minulle ei
ole kerrottu. Paranoidin ostajan juristi kylla keksii sopimukseen lisda
myyjid pelottavaa tekstid.

Usein ostajalle annetaan vasta loppuvaiheessa kaikkein salaisinta
materiaalia. IPR:ddn, asiakassopimuksiin, sisdpiirijarjestelyihin jne.
liittyvat ongelmat ovat monelle ostajalle ne suurimmat riskitekijat. Jos
myyja tietdd, ettd joku valuaation kannalta tdrked asia ei ole kunnossa,
kannattaa siitd kertoa jo prosessin alkumetreilld. Ndin saadaan
luottamus sdilytettyd ja ostaja voi ajoissa paattdd haluaako jatkaa pro-
sessia. Osaava neuvonantaja kykenee kertomaan mitd ostajat yleensa
pelkdavat.
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TEKOALY TULEE JA TAPPAA

muodikkain sana tdlla hetkelld — tuntuu jopa siltd, ettd se on

sanan “tietokone” synonyymi, eli kaikki algoritmillinen nimite-
tddn tai kdsitetddn tekodlyksi. Valtava mediarummutus vaikuttaa silta
kuin olisi keksitty jotain uutta, ihmeellistd ja pelottavaa, vaikka kyse
on luonnollisesta osaamisen evoluutiosta.

T ekodly sitd, tekodly tatd ja tekodly tuota. ”Tekodly” on median

Tekodly vie tydpaikat! Eikoé ihmiskunta ole kahdessasadassa vuodessa
oppinut yhtddn mitddn? Kun hdyrykoneet tulivat tehtaisiin, oli
paniikki valtaisa — ne puhisevat paholaiset tulevat ja vievat ihmiskun-
nan massatyottomyyteen. Sama ruikutus jatkuu yha, kaikki kehitys

ja tehostaminen uhkaa tyopaikkoja. Kuten historiassa aina ennenkin:
ndin ei tule tapahtumaan. Kummallinen ajatus, ettd maailmassa olisi
olemassa rajallinen maara tekematonta tyotd ja jos osa siitd koneellis-
tetaan, niin sitten sitd on vihemman jaettavana tyopaikoiksi. Se taas
on selvdd, ettd vanhat tydntekemisen muodot korvautuvat uusilla.

Lahes kaikki sovellukset, joita esitelladn tekodlynd, ovat kaukana
oikeasti dlykkaistd. Kun laskentatehot kasvavat, datan tallentaminen
halpenee ja siirtonopeudet kasvavat, voidaan monilla perinteisilla ja
uudemmilla laskentamenetelmilld saada aikaan asioita, jotka alkavat
ndyttad dlykkailtd. Esimerkiksi neuroverkkolaskenta on tehostunut
niin paljon, ettd se tuo ihmisten hammasteltavdksi epdlineaarisen
korrelaation kdytannon sovelluksia kuten musiikkikappaleiden
tunnistuksen ja tiedejulkaisujen automaattisen luokittelun. Alyk-
kaasti tehtyja sovelluksia, joissa on melko vdahdn dlyd, mutta paljon
laskentaa.
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Termi ”dly” edellyttad paljon muutakin kuin ripedtd laskentaa isoilla
datamassoilla. Neuroverkot ovat toki yksi oivallinen menetelmd luoda
jarjestystd dataan eli tuottaa datasta informaatiota korreloimalla
multidimensionaalisia piirrevektoreita. Sumea logiikka on oivallinen
komppaaja, koska sen avulla saadaan tietokoneiden késitteistd
lahemmds ihmisen ajattelua — sen avulla kone esimerkiksi ymmartaa,
mitd eroa on kasitteilld nuori, nuorehko, keski-ikdinen ja vanha.
Bayes-verkkojen avulla voidaan mallintaa ketjuuntuvia todenndkoi-
syyksid. Niiden ldhtkohtana on ollut luotettavuustekniikan laskenta,
mutta ne sopivat hyvin myds dlykkyytta jaljitteleviin sovelluksiin.
Luovuus ja satunnaisuus ovat oleellinen osa dlykkyyttd. Geneettisilla
algoritmeilla voidaan matemaattisesti emuloida kromosomien mutaa-
tioita — joihin koko ihmiskunnan evoluutio perustuu. Dynaamiseen
optimointiin perustuvalla aikakoordinaatin epidlineaarisella skaalaa-
misella saadaan iPhonen Siri ymmartamadn puheen vaihtelut esim.
mielialasta johtuen. Kasvanut laskentakapasiteetti mahdollistaa yha
tihedmmissa rastereissa tehtdavat Monte Carlo -simulaatiot epatark-
kojen ldht6tietojen ongelmille — silld mm. mallinnetaan sadkarttoja.
Datamallintamisen tyokalujen lisdksi tarvitaan korkeamman abstrak-
tiotason objektimallinnusta, tietdimyskantaa ja padttelykonetta... ja
vasta sitten aletaan edes raaputtamaan oikeasti dlykkdiden sovellusten
pintaa.

Tekodlyn sijaan oikeampi termi nykytasolla olisi kaiketi ”dlykkaalta
vaikuttavat” jarjestelméat. Alan Turing, joka 4o-luvulla krakkasi
natsien Enigma-salaimen, loi 50-luvulla testin, jonka ldpdiseva tekodly
onnistuu ainakin vaikuttamaan ajattelevalta. Wikipedian mukaan
Turingin testin “ajatuksena on, ettd tietokone on dlykds, jos sen
vastauksia ei pysty erottamaan ihmisen vastauksista, eli tarkkailija ei
osaa sanoa, onko keskustelukumppani ihminen vai kone”.
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ALA HUKKAA HYVAA AINEETONTA
PAAOMAA

mullistavaa teknologiaa, josta kolmannet osapuolet ovat kiin-

nostuneita. Kolmas osapuoli yleensa haluaa ostaa koko yri-
tyksen tai lisensoida teknologian. Tuo teknologia voi olla patenteilla,
hyodyllisyysmallilla tai tekijanoikeudella suojattu. Suojaustavasta
riippumatta teknologiasta kiinnostuneen osapuolen kanssa kannattaa
noudattaa erityistd varovaisuutta.

V arhaisen vaiheen teknologiayritykselld saattaa olla maailmaa

Ennen vakavamielisen neuvottelun aloittamista myyjan taytyy
paattaa, miti tietoa aineettomasta pddomastaan (IPR) hdn on valmis
jakamaan, ja missd vaiheessa kaupankdyntid. Prosessin alkuvaiheessa
kannattaa selvittda ostajalta tai lisensoijalta, mita tietoa tama tarvitsee
aiesopimuksen tai lisenssitarjouksen tekemiseksi. Ndin voidaan toden-
taa teknologian kaupallinen arvo, ja paattda halutaanko prosessia
jatkaa.

Seuraavaksi tehddan salassapitosopimus (NDA). NDA:han kannattaa
laittaa pykala vahingonkorvauksesta siltd varalta, ettd kolmas
osapuoli rikkoo sopimusta. Kdytannossa kolmas osapuoli ei itkematta
vahingonkorvauslausetta hyvaksy. Jos kuitenkin NDA tehddadn ilman
sanktioita, niin jaettavan tiedon kanssa tdytyy olla erittdin tarkkana.
Toki on mahdollista tehda uusi sanktioitu NDA my6hemmin prosessin
edetessd, jos kolmannen osapuolen ndlka kasvaa riittavan suureksi.

Teknologiasta kiinnostuneelle kannattaa jakaa tietoa vaiheittain.
Mitd pidemmalle prosessi etenee ja mitd suurempaa sitoutuneisuutta
kolmas osapuoli ndyttdd, sitd enemman tietoa voi jakaa. On tdrkeda
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ymmartdad kunkin tietopyynnon sisalto ja taustat. Ndin voidaan jakaa
ostajalle vain tarpeellinen tieto.

Jaettava tieto olisi pyrittava laatimaan niin, ettei reverse engineering
eli takaisinmallinnus olisi mahdollista. Joskus on hyva kayttaa
(riippumatonta) kolmannen osapuolen asiantuntijaa tarkistamaan
kaikkein salaisin tieto. Ohjelmistopuolella maailmalta 16ytyy useita
lahdekoodin arvioijia. Joissakin tapauksissa tédrkein tieto kerrotaan
vasta kauppojen toteutuksen jalkeen. Tallaisesta kauppakirjasta l6ytyy
takuuvarmasti peruutuspykal, eli jos teknologia ei toimi, niin myyjat
palauttavat rahat.

Teknologiasta kiinnostunut kolmas osapuoli tarvitsee aina myds
osaamista — siis niitd ihmisid, jotka teknologian ovat kehittdneet ja
osaavat myos sitad kehittdd eteenpdin. Siksi lisensointikeskustelut
usein johtavat yrityskauppaan.

Viimeinen neuvo. Palkkaa hyva IPR-juristi!
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TEKOALY TEHOSTAA M&A-PROSESSIA

T-jarjestelmien tallennuskapasiteetin ja prosessointitehon nopea

kasvu on tehnyt mahdolliseksi erilaisten tekstituotosten tarkan

analysoinnin. Oivallisia ja tervetulleita analysointikohteita ovat
sopimukset. Niiden lukeminen on puuduttavaa puuhaa, joten koneen
tarjoama apu otetaan kiitollisuudella vastaan.

Kun yrityskauppa on edennyt siihen vaiheeseen asti, ettd ostajan

ja myyjan vilille on tehty aiesopimus, niin ostaja alkaa tehdd due
diligence -tarkastusta myytavasta kohteesta — tarkastus kohdentuu
dokumentteihin, joista suuri osa on sopimuksia. Jo pienessakin
ostokohteessa voi tarkastettavia sopimuksia olla satoja, isommissa
mennddn tuhansiin ja enempéaankin. Tarvitaan melkoisen iso ja kallis
juristiarmeija lukemaan sopimukset lapi. Tai sitten tarvitaan pieni,
halpa, mutta dlykés tietokone, joka kahlaa koko sopimusviidakon 1api
hujauksessa.

Sopimukset ovat rakenteeltaan samankaltaisia ja riippuen sopimus-
tyypistd niiden otsikkorakenne on yleensa ldhes vakiomuotoinen. Tie-
tyt avainsanat toistuvat ja ne on helppo kaivaa automaattisesti esiin.
Niinpd sopimusten mallintaminen ja luokittaminen on huomattavasti
helpompaa kuin vaikkapa klassisen kirjallisuuden taidonnédytteiden.

Koneellinen huolellisuustarkastaja 10ytda nopeasti ne kohdat, joihin
tarkastuksessa kannattaa kiinnittdd huomiota, eli jotka kannattaa
siirtdd ihmisen jatkotyostettdaviksi. Dd:ssa tédllaisia punaisen
lampun sytyttavid kohtia voi esimerkiksi asiakassopimuksissa olla
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rajoittamattomat riskit, yksinoikeusjarjestelyt, change-of-control-
myonnytykset ja vastaavanlaiset ostajan riskid nostavat klausuulit.
Tassdkddn prosessissa ei vield pitkddn aikaan ihmistyévoima koko-
naan korvaannu digitaalityovoimalla, mutta ty6ta helpottaa paljon,
kun on nopea ja luotettava kone hoitamassa etsintdd, luokittelua,
hyvyysarviointia, mallintamista ja automaattista kielenkdannosta.
Eiihme, ettd dlykkdat automaattiset palvelut ovat tekemdssd vahvaa
esiinmarssia myos M&A-prosesseihin.
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HYVIEN NEUVOJEN HINTA

Advisory board eli neuvottelukunta

Yritykselld on aina hallitus, joka on yrityksen ainoa lakisdateinen elin.
Hallituksen valitsee omistajat yhtiokokouksessa. Advisory board (AB)
eli suomeksi neuvottelukunta on yrityksen johtoa neuvova henkild tai
joukko henkil6itd. AB:114 ei ole mitddn juridista valtaa tai vastuuta.

AB voi koostua yhdestd tai useammasta neuvonantajasta.

AB siis antaa neuvoja, tekee esittelyitd, mahdollisesti sijoittaa
yritykseen ja joskus, tosin harvoin, jopa luo uskottavuutta. Pelkdn
uskottavuuden takia AB:ta ei kannata rekrytoida. AB kannattaa
rakentaa vain, jos johto oikeasti tarvitsee apua yrityksen hallituksen
ulkopuolelta.

Joissakin tuntemissani yrityksissa AB kokoontuu sadnnéllisesti;
yleensd muutaman kerran vuodessa. On kiva kokoontua illallisella ja
jutella niita nditd kalliin konjakkilasin ddrelld, mutta siihen se hyoty
yleensd jadkin. Tehokkain tapa hyodyntdd neuvonantajaa on soittaa
tdlle, kun kysymys pulpahtaa mieleen. Jos neuvonantaja ei tdhdn ad
hoc -toimintamalliin ole valmis, 414 edes harkitse palkkaamista.

Neuvonantajan tarkein tehtava on vastata kysymyksiin — ei huudella
takapenkiltd. Neuvo on aina antajan subjektiivinen ndkemys ja poh-
jautuu neuvonantajan omiin, joskus vanhentuneisiin, kokemuksiin.
Neuvoihin pitdd suhtautua Kkriittisesti, oppia niista ja lopulta soveltaa
tarpeen mukaan. Neuvoja ei pidd noudattaa sokeasti oli kyseessa
minkdlainen guru tahansa. Parhaalla neuvonantajalla on rolodex*
ajan tasalla ja han haluaa esitella yritysta potentiaalisille uusille
asiakkaille.
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Neuvonantajaa valitessa kannattaa toimia samoin kuin henkilékuntaa
rekrytoitaessa. Kysy neuvonantajan neuvomilta yrityksilta, oliko
henkilosta hyotyd, ja mita henkil6 teki yrityksen hyvéksi. Jos neuvon-
antaja ei tahdn referenssitarkistukseen ole valmis, kannattaa harkita
uudestaan.

Neuvonantajalle taytyy toki maksaa palveluistaan. Kompensaatio on
yleensd osakkeita/optioita tai kéteistd. Osake/optiopalkkiot vaihtelevat
0,25 — 1 % valilla yrityksen osakekannasta. Paras vaihtoehto on se,

ettd neuvonantaja sijoittaa yritykseesi. Optiot eivit sitouta ja dilutoivat
muita omistajia turhaan. Kateistd kannattaa kayttaa vain, jos neuvon-
antajan esittely on johtanut kauppaan. Al siis maksa kiytetyista
tunneista, vaan tuloksista.

Kaikesta kritiikistd huolimatta neuvonantaja voi olla hintansa vaarti.
Yrityksen kassaa ei AB:hen kannata polttaa eika antaa osakkeita/
optiota holtittomasti.

*Rolodex: https://en.wikipedia.org/wiki/Rolodex
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RAHAN ARVOISIA TERMEJA SUOMEKSI
OSA 2

valinen sopimus ja yrityskauppaprosessin onnellinen paatos.

Sopimukseen kirjataan kaikki kaupan ehdot. Valtaosa kauppa-
kirjan sisdllostd on myyjan vakuutuksia. Myyja takaa ja vakuuttaa
yrityksen olevan tietyssd kunnossa. Jos jotakin poikkeavaa 16ytyy,
sanktiona on useimmiten vahingonkorvaus. (Vakuutuksista kirjoi-
timme edellisessd kirjassamme “Firma meni ja rahat tuli!” sivulla 24
julkaistun Myyjdn vastuut ja vakuuttelut yrityskaupassa -blogin.)

I( auppakirja (Share Purchase Agreement eli SPA) on osapuolten

Vahingonkorvauspykalistd neuvotteleminen on usein kovaa vaantoa
ostajan kanssa. Ostaja haluaa korvattavaksi kaikki vahingot ja myyja
taas mahdollisimman vdh&an. Kauppakirjaan on hyva kirjata, mita
vahinkoja korvataan, ja minka suuruisia rahallisia summia voidaan
hyvéaksyd korvausten piiriin.

Riskien hallinta ja vastuiden jako saattaa kuulostaa yksinkertaiselta,
mutta vastuulausekkeet ja niihin liittyvat korvaukset ovat usein moni-
mutkaisia. Kaupan koko, rakenne, monimutkaisuus ja taloudelliset
seikat vaikuttavat korvausvastuiden kokoon. Aineeton padoma (IPR)
on oma monimutkainen kokonaisuutensa, joka korostuu teknologia-
yrityksissd. Vahinkojakin on monenlaisia, kuten valittémat ja valilliset
vahingot.

Jotta jokaisesta kadonneesta IPhonesta tai lappérista ei tulisi laskua
myyjille, osapuolet voivat sopia korvausten rajoituksista. Térmaamme
jalleen termeihin, jotka eivdt kuulu meidadn kaikkien jokapdivdiseen
sanastoomme. Siksi selvitdn tadlla kertaa korvauksiin liittyvia termeja:
De Minimis, Basket, Deductible Basket ja Indemnity Cap.

De Minimis on pienin mahdollinen summa yksittdisestd vahingosta,
jota ostaja voi vaatia myyjan korvattavaksi. Eli jos on sovittu, ettd de
minimis on tuhat euroa ja taseeseen merkityn kadonneen laitteen arvo
on yhdeksdnsataa euroa, vahinkoa ei voi vaatia korvattavaksi.
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Basket tai Tipping Basket on korvattavaksi kelpaavien vahinkojen
yhteenlaskettu summa, jonka taytyy ylittyd, ennen kuin ostaja voi
vaatia korvauksia. Tall6in myyja kaivaa lompakkoaan koko summan
edestd.

Deductible Basket on harvemmin vastaan tullut termi. Korvaus-
vaatimusten ylittyessd sovitun rajan, myyja korvaa vain rajan ylittavan
summan. Eli jos basket on miljoona euroa ja vahingot kaksi miljoonaa,
niin myyjat kaivavat lompakkoaan millin verran. Ymmarrettavista
syistd ostajat eivat tdtd yleensa ehdota.

Indemnity Cap rajoittaa kokonaiskorvausten maaraa eli sitd summaa,
mitd myyjd maksimissaan joutuu korvaamaan. Summa esitetddn usein
prosentteina kauppasummasta. Ostettavasta yrityksesta riippuen
prosentti vaihtelee 10 — 50 % vdlilla. Ostaja saattaa aloittaa jopa 100 %
korvausvastuusta, mutta tdllaiseen ei ole syytad suostua. Poikkeuksen
tekevat niin sanotut Fundamental Warranties eli sellaiset sovitut
vakuutukset, joihin ei rajoituksia sisdlly. Ndita ovat yleensd osakkeen
omistus, tahallinen ja torked vahingontuottamus ja verot. Esimerkiksi
jos myyja myy osakkeet, joita ei omista, niin koko kauppasumma on
palautettava. Lienee kohtuullinen vaatimus.

Vastuisiin liittyy aina my0s ajallinen rajoitus, joka vaihtelee vuodesta
jopa kolmeen. Verojen suhteen aikarajoituksesta paattaa verottaja.

Myyjdin vastuut ja vakuuttelut yrityskaupassa -blogi
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SOPIMUS YRITYSKAUPPOJEN
NEUVONANTAJAN KANSSA

apunaan yrityskauppojen taloudellista neuvonantajaa, niin

toimeksiannosta tehdddn sopimus osapuolten valilla. Tuohi
Advisorsin kanssa tehty sopimus sisaltaa otsikkotasolla: tausta,
toimeksiannon madrittely, tiimi, palkkion maaraytyminen, sopi-
muksen kesto, salassapito, vastuu, vastuunrajoitus ja sovellettava
laki sekd riidan ratkaiseminen. Tama sopimus selventda osapuolten
oikeudet ja velvollisuudet, mutta sen lisdksi sen on dokumentti,
jonka avulla verottaja tulkitsee toiminnan luonteen ja siihen liittyvat
verovelvollisuudet.

I(un omistajat padttavat myyda yrityksensa ja paattavat kayttaa

Meiltd neuvonantajana silloin tdll6in kysytddn, miksi sopimuksen
kohdassa “toimeksiannon méadrittely” rajaamme tehtavakenttddmme
lauseella: "toimeksianto ei sisdlld juridista, kirjanpidollista tai vero-
tuksellista neuvonantoa”. Kyllahan yrityskauppojen asiantuntijan on
pakko tuntea prosessin sopimuskaytdannét, osata tulkita tilinpaatdksia
ja ottaa kaupan strukturoinnissa huomioon myos verotukselliset
ndkokohdat!

Tottahan toki kaikki M&A-neuvonantajat tuntevat hyvinkin tarkkaan,
mitd kauppasopimukset, niiden liitteet ja lisisopimukset kuten escrow
sisdltavat. Tatd asiantuntemusta tarvitaan, jotta yhteistyd kaupoissa
avustavien juristien kanssa on saumatonta. Mutta sopimuksesta kes-
kustelu lakimiesten kanssa ei ole sama asia kuin asiakkaan eli myyjien
juridinen neuvonanto. Suutari pysykoon lestissdan, eli M&A-neuvoja
kertoo kauppasopimuksen tavoitteet, joista juristit muotoilevat ne sopi-
mustekstiksi ja opastavat myyjille sopimustekstin juridisen puolen.
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Neuvonantajien kirjanpidollisen osaamisenkin on oltava huippuluok-
kaa, kuinka sitd muuten voi neuvotella, kuinka esimerkiksi normali-
soitu nettokdyttopddoma tulisi laskea. Mutta kirjanpidon tuottamien
lukujen kayttaminen kaupan ehtojen rakentamiseen ei todellakaan ole
kirjanpidollista neuvonantoa.

Verotus on elementti, joka aina liittyy yrityskauppoihin. Liiketoiminta-
kaupoissa verotus toteutuu jo liiketoiminnan myyvdssa yrityksessa,
kun taas osakekaupoissa myyjat maksavat myyntivoittoveroa — jos
kauppa on ollut menestyksekas ja osakkeiden myyntihinta ylittaa osto-
hinnan. Mutta neuvonantaja ei voi ottaa virallista kantaa osakkeensa
myyneen veroseuraamuksiin — se on verojuristien puuhaa.

Sulkemalla formaalisti nuo kolme neuvonannon luokkaa toimeksian-
non ulkopuolelle Tuohi Advisors ja muutkin nokkelat neuvonantajat
toimivat “osakevalittdjind” siten kuin korkeimman hallinto-oikeuden
paatoksessd vuodelta 2016 kuvataan (KHO:2016:137). Ja tdstd seuraakin
yrityskaupassa osakkeensa myyneelle valtaisa alennus neuvonantajan
palkkiossa: se on arvonlisdveroton!
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OMA SISAINEN DISKONTTOKORKOSI

nko mahdollista arvioida tai laskea, mika on oma henkils-

kohtainen diskonttokorkosi? Sen sukulaisia kutsutaan joissain

yhteyksissd nimelld IRR (Internal Rate of Return), joissain
toisissa nimelld CAGR (Compound Annual Growth Rate) ja muitakin
lempinimid on. Tieto olisi arvokas, koska sen avulla pystyy tekemdan
parempia paatoksid varallisuutensa allokoinnista kuten esimerkiksi
yritysomistuksistaan. Vaikka et edes tietdisi numeroina omaa
diskonttokorkoasi, niin se ohjaa intuitiivisesti paatdksiasi joka tapauk-
sessa. Selvyyden vuoksi todettakoon, ettd diskonttokorko on se korko,
jolla tulevaisuuden rahaa arvotetaan (diskontataan) tihin hetkeen.

Jos vertaa jo kertaalleen hyvén exitin tehnyttd sarjayrittdjaa ja ensi
kertaa omaa firmaansa rakentavaa entreprenoorid, niin ymmartaa
helposti rahan rajahyddyn olevan kovin erilainen. Sarjayrittajalla

on jo velaton asunto ja riippumattomuus palkkatuloista, kun taas
ensikertalaisella on monta huolta, joita rahamassi helpottaisi. Niinpa
yrityskaupoissa sarjayrittdjan mieltima sisdinen diskonttokorko on
pienempi kuin rahapulassa kiemurtelevalla ensikertalaisella — ja
hénelld on malttia odottaa home run exit:ia.

Harva osaa sanoa tarkan numeron omaksi diskonttokorokseen — niita
harvoja kutsutaan dveridiksi, joilla on riittavasti referenssipisteita
koroista ja erilaisten sijoitusten tuotoista. Koska rahan rajahyoty
pienenee erittdin jyrkasti sen madrdn lisddntyessd, pienenee myos
diskonttokoron prosentti ja sen ennustettavuus helpottuu.

Pienilld numeroleikeilld padsee haarukoimaan omaa sisdista
diskonttokorkoaan. Otetaan ensin tilanne, jossa sinulle on tarjolla
miljoona euroa puhtaana kéteen nyt ja heti. Voit vaihtaa miljoonan
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kolmeen miljoonaan, jonka saat 1,2,3...10 tai jopa sitikin useamman
vuoden pddstd. Varmasti jokainen ottaisi mieluummin kolme miljoo-
naa ensi vuonna kuin millin tdnd vuonna — onhan diskonttokorko
huikeat 200 %. Viisi vuotta ja kolme miljoonaa — kuulostaa melko
hyvalta diililtd, me otetaan se! Diskonttokoroksi tulee vajaat 25 %.
Entdpa kymmenen vuotta: aika pitkd aika odotella ja diskonttokorko
alle 12 % — ei jaksa odottaa vaan milli tiskiin heti. Ndin haarukoimalla
16ytyy valistunut arvaus omalle diskonttokorollesi.

Saman ajatusleikin voi kdyda my®ds siten, ettd vaihtoehtona on mil-
joona kouraan heti tai jokin sitd suurempi summa kouraan viiden vuo-
den pddstd. Eli kuinka olisi miljoona kouraan nyt tai kaksi miljoonaa
viiden vuoden paasta — diskonttokorko vajaa 19 %? Kolme miljoonaa
viiden vuoden paasta — diskonttokorko vajaa 32 %? Viisi miljoonaa
viiden vuoden paasta — diskonttokorko vajaa 50 %? Kymmenen mil-
joonaa viiden vuoden padstd — diskonttokorko vajaa 78 %? Loydatko
oman sweet spottisi?

Jos ylldolevia malleja vertaa tilanteeseen, jossa yrittdja miettii, etta
kannattaako firma myyda tdnddn hintaan x euroa vai kasvattaa sitd ja
myydd muutaman vuoden padstad korkeammalla hinnalla, niin on yksi
merkittdava ero. Riski. Y11d olevat matemaattiset mallit eivat sisdltdneet
riskitekijaa. Siksi on helpompi tarttua vahan pienempaankin nume-
roon. Yrityksen kasvattamiseen sisdltyy paljon riskitekij6itd, jotka
heijastuvat suurempana diskonttokoron odotuksena.
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TOIMIIKO EARN-OUT?

lahes poikkeuksetta ehdottaa rakennetta palveluyrityksissa seka

E arn-out on paljon parjattu ja peldtty osa yrityskauppaa. Ostaja
henkil6riippuvissa firmoissa.

Ostaja pelkdd, etta myyjat katoavat takavasemmalle rahat saatuaan.
Lisdkauppahinnalla yritetddn varmistaa liiketoiminnan ja osaamisen
siirtyminen ostajalle niin, ettd ostettava kohde ei ole endd riippuvainen
avainhenkilGista.

Myyjat pelkadvét ostajan toimillaan tarkoituksellisesti tuhoavan lisa-
kauppahinnan. Pelko on turha, koska tuhoamalla lisikauppahinnan
kaikki havidvat. Ostajat maksavat mielellddn onnistumisesta. Olen-
naista on sopia yksikertainen malli ja dokumentoida se yksiselitteisesti
laskentaesimerkkeineen kauppakirjaan.

Kaikki kaupat eivat ole menneet kuin Stromsdssd. Syynd usein kuiten-
kin on huonosti tehty sopimus. Riita on voinut syntya esimerkiksi, kun
lisdkauppahinnan maksimia ei ole rajattu. Myyjat ovat voineet tehda
hurjasti liikevaihtoa tavoilla, mitd ostaja ei hyvaksy.

Tuloksentekoon sidottu earn-out on aiheuttanut riitaa tilanteissa,
missd ostaja on tydntdnyt konsernin kuluja ostetulle yritykselle
mittausjakson aikana.

Joskus lisdkauppahinta on sidottu liikevaihdon kasvuun. Jos kasvu
vaatii investointeja ja ostaja ei niihin suostu, on muheva riita valmis.

Ostava yritys voi joutua ostetuksi earn-out-periodin aikana. Jos tadllai-
sesta tilanteesta ei ole sovittu kauppakirjassa, voi myyja mahdollisesti
jaada ilman lisdkauppahintaa.

Lisdkauppahinnasta neuvotteleminen on aikaa vieva vaihe myynti-
prosessissa. Ensiksi pitdd saavuttaa yhteinen ndkemys perushinnasta
eli siitd rahasummasta mikd maksetaan kaupan padttamisessa.
Lisdkauppahinnan koon lisdksi pitdd sopia laskennan mittareista.

Eli miten myyjien onnistumista mitataan. Mittareiden pitaa olla
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kohtuullisia ja saavutettavissa. Tarkeimpid kriteereitd ovat aika
eli kuinka pitkd earn-out-periodi on, mitd mitattavalla ajanjaksolla
myyjat voivat yrityksessa tehda ja mitd mitataan.

Mahdollisesta lisikauppahinnasta kannattaa sopia jo aiesopimusta
sorvattaessa. Ndin jo sovittuun asiaan ei tarvitse palata. Yleensd hinta-
lappua muutetaan vain due diligence -16yddsten perusteella.

Lisdkauppahintaa pohdittaessa kannattaa pitdd seuraavia seikkoja
mielessa:

1. Realistiset odotukset. Onko lisikauppahinta saavutettavissa
ilman merkittavia uhrauksia?

2. Mahdollisimman lyhyt earn-out-ajanjakso, koska tulevaisuuden
ennustaminen on vaikeaa.

3. KISS eli keep it simple stupid. Yksinkertaiset ja myyjien kontrol-
lissa olevat mittarit. Esim. myytdvien ohjelmistolisenssien maara,
kayttokate, liikevaihto jne.

4. Earn-out-periodin aikana myyjien toimintaa rajoittavat tekijat.
Myyjien ja avainhenkil6iden sitoutuminen earn-out-ajanjaksoon.
Mihin toimiin ostaja sitoutuu auttaakseen myyjid saavuttamaan
tavoitteet?

7. Jos lisdkauppahinnasta tulee riitaa, kuka toimii erotuomarina?

Mikali earn-out on sidottu tydsuhteeseen, verottaja tulkitsee talloin
lisikauppahinnan ansiotuloksi.

Vaihtoehtona lisikauppahinnalle on jaksotettu myynti. Ostaja ostaa
tdlldin esim. 51 % prosenttia yrityksestd. Talloin pitda myos sopia,
milloin ja milld valuaatiolla ostajan on ostettava loput 49 %. Lisdksi
on hyva sopia hinta, milld myyja voi lunastaa takaisin jo myymaénsa
siivun.

Earn-out on oikein toteutettuna yrityskaupassa erinomainen rakenne.
Silld saadaan madallettua ostajan riskejd ja maksimoitua myyjan
tilipussia.

} 116




KAUPPASUMMASTA OSA VOIDAAN
VEROTTAA PALKKATULONA

omatulona. Myyntivoiton laskemiseksi osakkaan saamasta

kauppasummasta viahennetdan joko osakkeiden hankintahinta
ja -kulut tai hankintameno-olettama. Hankintameno-olettama on 20 %
kauppasummasta, jos osakkeet on omistettu alle kymmenen vuotta
ja 40 %, jos omistus on yli 10 vuotta. Kannattaa myds huomata, ettad
hankintameno-olettamaa kaytettdessa ei kuluja, esim. neuvonantajan
ja juristin palkkioita, saa vahentdd myyntihinnasta. Myyntivoitosta
maksetaan veroa 30 % 30.000 euron alittavalta osalta ja ylittavalta
osalta 34 %. Tama lienee tuttua pddomatuloja nauttiville.

P ddsadntoisesti yrityskaupoissa myyntivoitto verotetaan paa-

Osa myyntivoitosta voi kuitenkin lipsahtaa, joko vahingossa tai
tieten, verotettavaksi palkkatulona. Jos hinta on jollain tavalla kyt-
kettynad tydssdolon ehtoihin, niin verottaja tulkitsee tdiman osuuden
armotta palkkaan rinnastettavaksi osuudeksi. Jos kauppakirjassa on
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esimerkiksi maaritelty, ettd osakkaan ja avainhenkilén saama kauppa-
summa kasvaa x % kvartaalissa vaikkapa seuraavan kahden vuoden
ajan, silld edellytykselld ettd osakas jatkaa tydsuhdettaan myydyn
yrityksen kanssa, on kytkentd ilmeinen. Kauppasumman lisdys perus-
tuen tydsuhteen jatkuvuuteen on siis palkkatuloa ja todennakoisesti
korkeammin verotettua kuin se olisi pddomatulona. Veroprosentti
riippuu muun palkan madrasta.

Usein ostajat varmistavat osakkaina olleiden avainhenkildiden
pysyvyyden bonusjdrjestelyin. Bonus on tietenkin palkkatuloa, joten
tilanne ei eroa siitd, ettd maksetaan tyosuhdeperustaista lisikauppa-
hintaa. Bonusmalli on yleensa selkedmpi kuin osakkaiden suhteen
epasymmetrinen kauppasumman ruuvaaminen. Jos kauppasopimusta
laadittaessa on pientdkddan epdavarmuutta siitd, johtaako hintamalli
osan kauppasummasta palkkatulon verotuksen piiriin, kannattaa
poiketa patevan verojuristin puoleen ennen allekirjoittamista. Palkka-
verotetutkin eurot lammittavat lompakkoa, mutta tilanteeseen ei
kannata ajautua tietimattomyyttdan. Sanat “tydsuhde” tai englannin-
kielisessd sopimuksessa "employment” ovat vaarallisia siind kauppa-
sopimuksen kohdassa, jossa maaritellddn kauppahinta!
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M&A 2019

palvelut ovat muuttaneet asiakaskayttaytymista kivijalasta

verkkoon ja tdma trendi tulee jatkumaan. Digitaalisuus on myos
murtanut monien toimialojen toimintatapoja, ja muutos avaa aivan
uusia mahdollisuuksia kasvuyrityksille. Edelld mainittu on hyva asia
teknologiayrityksille myds yrityskauppamielessa. Jos aikaisemmin
vain teknologiayritykset ostivat toisiaan, niin nyt ostajia on entista
enemman, koska my®s ei-teknologiayritysten on vahvistettava
kilpailukykyddn. Yrityskauppojen arvo kasvoi 13 miljardista dollarista
128 miljardiin dollariin vuosien 2013 ja 2016 valilld. Vaikka Suomessa
jokainen itseddn kunnioittava iso porssifirma vakuuttaa digitalisaation
olevan tdrked osa strategiaa, ei se ainakaan isoina yrityskauppoina
vield ndy. Wartsilan 43 miljoonan euron ohjelmistotalo Eniramin ostos
lienee yksi suurimmista kotimaisista teknojarjestelyista.

T eknologiayritysten M&A tulee jatkumaan vahvana. Digitaaliset

Digitaaliset edelldkavijat ovat astumassa perinteisille toimialoille.
Tastd erinomaisena esimerkkind on Amazonin viimevuotinen Whole
Foods -ostos. Ainakin USA:ssa tima on saanut saanut aikaan vipinda
vakiintuneiden toimijoiden keskuudessa.

My06s M&A-prosessit ovat muuttuneet. Jos ennen yritettiin saada aikai-
seksi mahdollisimman laaja huutokauppa markkinoimalla kohdetta
suurelle maardlle ostajia, niin nyt pyritadn pitdmaan ostajakandien
madrd kohtuullisena. Prosessi pysyy paremmin hallussa ja listalle
pddsseet ovat kdyneet ldpi myyjien seulan.




Myyjille on entista tarkedampaa padstad valitsemaan hyva koti yrityk-
selleen. Erdskin asiakkaamme kommentoi tekemdamme ostajalistaa
lausuen "tuolle emme ainakaan myy, dlkada edes ottako yhteytta”.
Huoli yrityskulttuurien yhteensopivuudesta koskee myds ostajia.

Vuosituhannen vaihteen teknobuumin jalkeen listausmarkkinat ldhes
kuolivat. Onneksi porssin First North -markkinapaikka on alkanut
vetdd myos Suomessa. Listautuminen on tdrkedd vaihtoehto niille
yrityksille, jotka tarvitsevat varoja kasvuun. Kaikki kun eivat halua
tai saa pddomasijoittajan hallinnoimien rahastojen varoja. Porssista
on tullut myos relevantti exit-markkina. Viimeaikaiset kaupat ja
ostotarjoukset (Basware, Poyry jne.) ovat hyva merkki markkinoiden
aktiivisuudesta.

Tavat, miten yritysjdrjestelyita tehddadn, ovat myds muuttumassa. Moni
uusi ohjelmistoteknologia on tunkeutumassa tahdn PowerPointin ja
Excelin valtakuntaan. Markkinoille on tullut myds listaamattomille
yhtidille sihkoisid kauppapaikkoja, joissa myyjét ja ostajat voivat
kohdata. Juristit hyddyntavat dlykkaitad ohjelmistoja due diligence
-materiaalin ldpikdyntiin. Yrityskauppoihin vield kuitenkin tarvitaan
meikaldisid, koska neuvonanto on people’s business.
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PORSSI SUKELTAA — VAIKUTTAAKO
YRITYSKAUPPOJEN VALUAATIOIHIN

yksystd 2018 alkaen porssi on ollut mollivoittoinen, kurssit

ovat laskeneet ja on suuri epavarmuus siitd, onko alkamassa

pidemmaénkin aikaa kestdava karhumarkkina. Kurimuksessa
FAANG-yhticiden (Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Google)
markkina-arvojen huipuista pyyhkiytyi yli tuhat miljardia dollaria
—viideltd firmalta! Onko tdlla rymindlla vaikutusta suomalaisten
teknofirmojen kauppahintoihin?

Porssin epdvarmuus saa listatut ostajat varovaisemmiksi teknologia-
yritysten ostamisen suhteen. Kun markkina-arvot ovat huomattavasti
huippuja alempana, tapahtuu enemmaén isojen firmojen keskindisia
transaktioita. Suomenkin pérssistd on jo tehty useita yritysostoja
ndiden “hullujen pdivien” aikana ja lisdd lienee tulossa. Silloin kun
jattilaiset mylladvat keskenddn, ei niiden aika riitd katselemaan
pienempid pelureita.

Porssiyhtididen arvostustasot vaikuttavat oleellisesti niihin yritys-
kauppoihin, joissa arvostus perustuu ostokohteen talouslukuihin
kuten kayttokatteeseen tai liikevoittoon. Ostajien on vaikea perustella
omille sijoittajilleen ja hallituksilleen, miksi ostokohteesta pitdisi
maksaa samat tai paremmat kertoimet kuin milld niiden omat osakkeet
pOrssissd arvostetaan. Ndin porssin matalasuhdanne valuu lapi myos
listaamattomien yhtididen arvostustasoon.
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Kun yrityskaupan motivaattorina on ostokohteen numeroiden sijaan
sen teknologia, ei ostohinta korreloi porssin indeksin kanssa vaan suh-
teessa markkinaodotuksiin ja liiketoiminnan skaalautuvuuteen uuden
omistajan hallinnassa. Kansainviliset teknologiajitit etsivdt koko ajan
uutta kasvua ostamalla mielenkiintoisia teknopajoja. Erityisen kuumia
alueita ovat IaaS (Infrastructure-as-a-Service) ja SaaS (Software-as-a-
Service). Gartnerin mukaan IaaS kasvaa noin 35 % vuosivauhtia
saavuttaen noin 84 miljardin dollarin tason vuonna 2021. SaaS kasvaa
hieman hitaammin reilun 20 % vuosivauhtia nykyisestd noin 74 miljar-
din dollarin tasosta lahes 120 miljardiin vuoteen 2021 mennessa. Tassa
pelissd dinosaurukset kdyvat markkinataistelua. Sellainen teknofirma,
joka voi auttaa markkinaosuuden valtaamisessa, voi olla painonsa
arvoinen kultaa. Riippumatta porssikursseista.
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VAHEMMISTOSIJOITUKSET
YRITYSKAUPAN RIESANA

sijoittaa toiseen yritykseen kuulostaa loistavalta idealta.

Syitd voi olla monia. Esimerkiksi pddsy kéasiksi teknologiaan
edullisemmin kuin lisensoimalla tai sitten vaikkapa vain finanssi-
sijoituksena. Mahdollisen oman yrityksen exitin kannalta vahem-
mistdsijoituksissa ei ole mitddn jarked, ellei yhtion toimiala ole
sijoitustoiminta. Vihemmistosijoitus kannattaa yleensa tehda vain,
jos aikomuksena on ostaa loputkin toisen yrityksen osakekannasta.

Y ritykselle saattaa tulla vastaan tilanne, missd mahdollisuus

Yleensa myyjat kuvittelevat, ettd kylld iso varakas ostaja siivoaa

exitin jalkeen taseesta tarpeettomat vihemmistdomistukset. Kokemus
on opettanut, ettd ndin se ei mene. Ostaja haluaa selkedn taseen

ilman rénsyja. Siivoaminen jaa myyjien kontolle. Pahimmillaan exit
kaatuu. Useimmiten myyjat kuitenkin siivoavat ennen kauppakirjan
allekirjoittamista tai kaupan allekirjoittamisen ja paattamisen valissa.
Yrityskaupan kannalta harmillinen viive ja mahdollisesti paljon
kuluja. Riskit siivoamisen mahdollisista jalkiseuraamuksista kantaa
myyjad — ja niiden hintalappu saattaa olla huikea, koska yrityskaupassa
liikkuva rahapotti kiinnostaa.

Miten sitten padsee eroon vahemmistdomistusten tuomista rasitteista?
Yksityisten yritysten osakkeilla ei ole pérssin kaltaista markkinaa.
Osakkeiden myyntid vaikeuttavat osakassopimuksen tuomat
rajoitukset.
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Jos joku suostuu ostamaan yrityksesi omistaman vihemmistdosuuden
jostain toisesta yrityksestd, niin myytavien osakkeiden hinta saattaa
olla tasearvoa pienempi. Tdma johtaa sijoituksen osittaiseen alas-
kirjaukseen, joka voi entisestddn heikentdd yhtion omaa padomaa.

Pomminvarmaa keinoa irtautumiseen ei taida olla. Erds keino on sopia
sijoituksen yhteydessa niin sanotusta put-optiosta. Tama tarkoittaa
sitd, ettd joko yritys tai jotkut sen osakkaat sitoutuvat ostamaan yri-
tyksesi omistamat osakkeet takaisin. Put-optiota ei vastapuoli yleensa
helposti niele.
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ONKO YRITYSKAUPASSA OSTOKOHTEEN
KASSA OSTAJAN VAI MYYJAN RAHAA?

siten, ettd kiinnostuneet ostajat antavat sitomattoman indikaa-

tion ostokohteen liiketoiminnan arvosta. Tata kutsutaan nimellda
Enterprise Value (EV). Kyseinen hintalappu ei suoraan paljasta, kuinka
paljon rahaa myyjat saavat jaettavakseen — eli mika on osakekannan
arvo (Equity Value). Miksi ostajakandit eivit suoraan kerro, paljonko
he maksavat koko helahoidosta vaan menevit EV-hinnoittelun kautta?
Syy on se, ettd indikaatiovaiheessa ostajat eivit ole vield perehtyneet
ostokohteen taseeseen riittavalld tarkkuudella, eikd kummallakaan
osapuolella ole tarkkaa tietoa myytavan yrityksen taseasemasta kau-
pan paittadmisen (Closing) hetkella.

Yrityskaupoissa yleensd edetddn yritysesittelyvaiheen jalkeen

Normaali malli laskea Closing-hetken osakekannan arvo liiketoimin-
nan arvosta on sellainen, jossa EV:hen lisdtddn ostokohteen kassan
arvo ja vihennetdan velat seka lisdtddn tai vihennetddn nettokaytto-
pddoman ja normalisoidun nettokdyttopddoman erotus. Pienissa
yrityksissa kdsite "kassa” on useimmiten sangen selked: se nakyy
taseessa omana rivindan. Toki voi olla, ettd sen lisdksi on kassaan eli
kdteiseen rinnastettavia erid, joilla tarkoitetaan valittomasti riihikui-
vaksi muutettavia tase-erid. Velalla yleensa tarkoitetaan pitkdaikaisia
korollisia velkoja, eikd siihen pida sekoittaa nettokayttopadoman tase-
erid kuten ostovelkoja. Nettokdyttopddomasta johtuva tdsmaytysera
on ndistd hankalin méadriteltdva. Kun siihen kuuluvista tase-eristd on
sovittu, kannattaa kauppakirjaan tehda liitteeksi yksityiskohtainen
laskentaesimerkki; pelkkd sanallinen madrittely on varma tapa aloit-
taa riitely.
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Madritelman mukaan siis ostokohteen kassa on myyjien rahaa, joka
maksetaan euro eurosta kauppahinnan tilittdmisen yhteydessa. Vali-
tettavasti ndin helppo tulkinta ei aina onnistu. Ostaja voi esimerkiksi
edellyttdd, ettd kassan on riitettdva toiminnan normaaliin pyorittami-
seen vaikkapa seuraavan kuuden kuukauden ajan. Jos rahat eivat riita,
niin ostaja joutuu rahoittamaan ostokohdetta, ja timdn rahoituksen
ostaja voi vaatia myyjien maksettavaksi. Taman vuoksi yleensa
sovitaan, ettd osa kauppasummasta talletetaan escrow-tilille. Toinen
myyjdn vaatimus voi koskea kertynytta yritysveroa. Vaade on ymmar-
rettdva: kassa on tulos tilivuoden aikana tehdysta liiketoiminnasta,
mutta osa tilivuoden veroista voi yha olla maksamatta, jos veroennakot
eivat ole olleet riittdvat. Ostaja siis miettii, ettd ”pitdkda vaan kassan
rahat, mutta en mind niiden tekemiseen liittyvda veroseuraamusta
maksa”.
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END-OF-LIFE TEKNOLOGIAN VAARAT
YRITYSKAUPASSA

huoltoyhti6 Caverion) asensi Windows XP -laitteita kerros-

talojen hallintajdrjestelmiin vuosina 2007 — 2016. Yrityksen
mukaan Windows XP -koneita on kdyt6ssa noin 150 YIT:n urakoimassa
taloyhtiossa. Kyseessa on ns. end-of-life ("EOL”) -teknologia eli sellai-
nen ohjelmisto, jonka pdivittdmisen, jakelun ja muun tuen padmies on
lopettanut.

D igitoday kertoi 24.1.2019, kuinka Rakennusyhti6 YIT (sittemmin

Ohjelmistoon, missd on kdytetty EOL-teknologiaa, liittyy useita riskeja.
Erds ja ehka merkittdvin riski on tietoturva. Vanha ohjelmisto on altis
viruksille ja hakkereiden murtautumisille. Palomuurit ja anti-virus-
ohjelmat eivat ole riittava turva pitimaan nokkelat hakkerit loitolla.

Kuka on tadlloin vastuussa varastetusta tai tuhoutuneesta tiedosta? Ei
ainakaan Microsoft Windows Server 2003:n, Windows XP:n tai Visual
Basicin ollessa kyseessa. Vastuu kaatuu ohjelmiston tehneen ja asiak-
kaalle toimittaneen yrityksen niskaan.

Fyysisilld laitteillakin on elinkaarensa. Joskus laitetoimittajat tarjoavat
tukea EOL-laitteille kalliiseen hintaan. Varaosien saaminen voi olla
vaikeaa tai jopa mahdotonta. Tuotantokatkokset vanhan tietokoneen
rikkouduttua ovat pahimmillaan todella kalliita. Vanhentuneen ohjel-
miston ylldpito ja virheiden korjaaminen on mydskin kallista. Joskus
kalliimpaa kuin moderniin versioon pdivittdminen. EOL-teknologia on
siis merkittava riski mille tahansa yritykselle.
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Pieni ohjelmistotalo voi toimia pitkddnkin vanhan teknologian kanssa.
Siis jos ylldmainittuja ongelmia ei ilmene. Yrityksen ostaja katsoo asiaa
nimenomaan riskien kannalta. Kun asiakasmdarat uuden omistajan
kyydissa kasvavat, niin kasvavat myos riskitkin. Iso kansainvalinen
peluri ei vaan suostu sellaista riskid kantamaan.

EOL-teknologia on kaatanut yrityskauppoja. Vaikka firmasi numerot
nayttdisivat upeilta ja asiakaslista olisi tdiynna hyvia referenssejd,
eivit selittelyt auta.
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VIRTUAL DATA ROOM
— DROPBOX VAI TASMATYOKALU

on allekirjoitettu ja aletaan laatia varsinaista kauppasopimusta,

tekee ostaja enemman tai vihemmaén kattavan huolellisuus-
tarkastuksen — hassu suomenkielinen termi — eli due diligencen (*dd”)
ostokohteeseen. Tarkastettavina kohteina ovat tyypillisesti yhtion
sopimukset, talouden numerot, tase-erét ja teknologia seka henkil6s-
toon liittyvat seikat.

I( un yrityskaupassa on edetty siihen vaiheeseen, ettd aiesopimus

Nykyisin dd tehdddn etdtyona sahkdistd datahuonetta kayttden.
Markkinoilla on tarjolla lukuisa joukko SaaS-palveluna kaytettavia
Virtual Data Room (”VDR”) -ty6kaluja. Kattavimmat niistd on tehty
suurten korporaatioiden valisiin transaktioihin, mika nakyy seka
ominaisuuksien maardssa ettd hinnassa — ja valitettavasti myos
ayton sujuvuudessa.

Kun ostokohteena on pienehkd yritys ilman konsernirakennetta,
riittad kevyempi ja jouheampi VDR tarkastuksen tekemiseen. Kun
isoissa transaktioissa VDR:ddn saatetaan luoda satoja kayttaja-
tunnuksia, niin pienten teknopajojen tarkastamiseen riittad usein
kymmenkunta kayttdjatunnusta. Koska kyseessd on dokumenttien
hallittu jakaminen, herda kysymys tultaisiinko toimeen ilman spesi-
fistd VDR-tyokalua kayttamalld edistynytta tiedostonjakoa kuten
Dropboxia.

Dropbox riittad sangen hyvin pieniin transaktioihin, mutta toki silloin
prosessin hallitsemiseen joudutaan tekemddn enemmaé&n manuaalista
tyota — tyypillisesti Excelid kdyttden. Dropboxia kadyttden on hanka-
lampaa seurata tiedostojen lisddmistd, poistamista tai muutamista
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tarkastusprosessin aikana. Tdsmatyokaluissa on yleensad integroituna
ns. q&a-osio, jonka avulla hallitaan tarkastusmateriaalia koskevia
tdsmentdvid kysymyksid ja vastauksia — tama on toki helppo tehda
yhdelld q&a-excelilldkin. Dropboxissa tarkastuksista ei jad leimaa
tarkastusmateriaaliin. Jos hyvistd aikeista riippumatta kauppa johtaa
riitelyyn, on vaikeampaa ndyttda toteen, mitd dokumentteja ostaja on
tarkastanut prosessin aikana. Tdma on erityisen tarked ominaisuus
silloin, kun kauppa tehddadn amerikkalaisella rakenteella. Siind ostaja
ei ota vastuuta dd-materiaalissa ilmeneviin riskeihin, vaan myyjan
on erillisella Disclosure Letterilld lueteltava poikkeamat antamiinsa
vakuutteluihin, jotka esiintyvat sopimuskohdassa Representations &
Warranties. Jenkkirakenteessa siis myyjd ei pysty pesemddn kasiddn
silld, ettd "mehdn olimme dokumentoineet ongelman dataroomiin”.

Dropboxista ostajan on ddarimmadisen helppo kopioida tiedostoja

myo0s sopimuksenvastaiseen kadyttdtarkoitukseen. Tasmatyokalut
hidastavat, mutta eivét estd sitd: vaikka tiedostoja ei suoraan saisikaan
kopioiduksi dataroomista, niin on ankalaa estda esimerkiksi sitd, etta
tarkeimmista dokumenteista otetaan screencopy:t tai valokuvat. Tata
estimdan on tietenkin allekirjoitettu salassapitosopimus, joita 1dhes
kaikki jatkossakin yrityskauppoja tekevat kunnioittavat — valitetta-
vasti eivat ihan kaikki.

Yleisohjeena tytkalun valintaan voi suosittaa sitd, ettd mitd pienempi
ja selkedmpi transaktio ja mitd enemman myyjat luottavat ostajaan,
sitd paremmin Dropbox sopii VDR-alustaksi. Vallankin jos ostaja tulee
Pohjolan ulkopuolelta, on syytd olla terveen epdilevdinen ja kayttaa
ammattimaista tydkalua.
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VEROVINKKI SARJAYRITTAJILLE

onesti vasta yrityskaupan yhteydessa firmaansa myyvalle

yrittdjdlle paljastuu, mitd verotukseen liittyva termi

”hankintameno-olettama” tarkoittaa. Se liittyy kaupasta
myyntivoittona saatavan pdadomatulon verottamiseen. Meilld Suomes-
sahan on kaytdssa hilpedn progressiivinen malli, jossa vero on 30 %
30.000 € pdadomatuloon saakka ja sen ylittavaltda osuudelta 34 %. Help-
pouden vuoksi laskelmissa kannattaa kdyttda vain 34 % arvoa tietden,
ettd se antaa tulokseksi 1.200 € liikaa veroa.

Kun yrittdja myy osakkeensa, niin hén ei siis maksa koko hédnelle
kohdentuvasta kauppasumman osasta tuota 34 % veroa, vaan
ainoastaan myyntivoitosta. Myyntivoitto lasketaan siten, ettd omalle
kohdalle tulevasta kauppasumman osasta vihennetddan osakkeiden
hankintahinta ja kulut, jotka kohdentuvat osakkeiden hankkimiseen,
hallintaan ja myymiseen. Verottaja tarjoaa myos toisen mahdollisuu-
den: kauppasummasta voi vahentda joko 20 % tai 40 % niin sanottuna
hankintameno-olettamana — 20 %, jos omistus on alle 10 vuotta ja

40 %, jos kymmenen vuotta ylittyy. Useimmiten yrittdjien omistukset
ovat perdisin yrityksen perustamisen ajoilta ja ovat kuluineen paljon
alle hankintameno-olettaman. Yrittdjan kannattaa siis kdyttaa verot-
tajan suoma mahdollisuus ja ndin efektiiviseksi veroprosentiksi jaa
joko 34 % x 80 % = 27,2 % tai 34 % X 60 % = 20,4 %. Kannattaa pitda
mielessd, ettd kaytettdessd hankintameno-olettamaa ei sen lisdksi voi
vdahentdd mitddn myynnin kuluja — esim. omia suhteellisia osuuksia
yrityskaupan juristikuluista ja neuvonantajan palkkiosta.
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Yll4 oleva toimii johdatuksena verovinkkiin: sarjayrittdjan kannattaa
aina pitda pari yritystd poytdlaatikossa vanhenemassa kohti 10 vuoden
ikda. Kun on tarve perustaa “uusi” firma viemadn uutta ajatusta

ja innovaatiota markkinoille, niin kaivetaan olemassa oleva yritys
poytdlaatikosta, vaihdetaan nimi sopivaksi ja annetaan palaa. Jos
ensivanhennus pdytdlaatikossa on kestdnyt vaikkapa 6 vuotta, niin
on endd neljan vuoden matka siihen, kun niiden myynnista saatavan
myyntivoiton efektiivinen veroprosentti laskee 27,2 prosentista 20,4
prosenttiin! Jos uuden yrityksen rakentaminen kestaa yli 10 vuotta,
niin liikkeelleldht6 poytalaatikkofirmalla ei tuo veroetua. Vaan eipa
sitd koskaan voi etukidteen tietdd, milloin dverids ostaja kolkuttaa oven
takana. Jo pikkiriikkisestd miljoonan myyntivoitosta sddsto on lahes
seitsemdnkymmentdtuhatta.
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KAPPALEITA, LIIKEVAIHTOA
VAI RIIHIKUIVAA

markkinaosuuksien mittaamiseen. Yleensa mittarina on raha

eli kuinka monta euroa tai dollaria tai jotain muuta valuuttaa
teet liikevaihtoa ja kuinka suuri kokonaismarkkina on rahassa
mitattuna — yksinkertainen jakolasku ja katso: olet laskenut markkina-
osuutesi! Mutta dlypuhelinten myynnissa - ja yleisemmin kaikessa
matkapuhelinten myynnissa — on jostain kasittdmattomastd syystd
alettu mitata markkinaosuutta toimitettujen laitteiden lukumaaria
vertaillen. Antaahan kyseinen mittari toki arvion siitd, milla toden-
nakaéisyydelld metrossa vastapdiselld istuimella kdapylaattoriddan
rapaladava matkustaja ndpyloi vaikkapa Samsungia. Mutta mittari
ei kerro, onko dlyluuri keskimdarin satasen vai tonnin hintainen.

E raalla toimialalla on kehitetty aivan oma mittaristonsa

Yritystoiminnalle on jo osakeyhtitlain kautta annettu velvoite tuottaa
omistajilleen rahaa. Tavoitteena ei siis ole tuottaa suuria maaria jotain
teknologiakikkaretta, eikd rahan juoksuttaminen kasien lapi eli suuri
liikevaihto tuo mitdan omistajille, jos osaa liikevaihdosta ei saa pistda
omaan taskuunsa. Rahaa pitda liikevaihdosta jadda toimintojen pyorit-
tdmiseen ja kasvattamiseen sekd omistajille jaettavaksi.

Alypuhelimissa on oltu huolissaan Applen eli iPhonen laskevasta
”"markkinaosuudesta”. Voi poloista, kun kappalemadrdisten toimitus-
ten osuus laski Q4/2017 17,9 % lukemasta vaivaiseen 15,8 % lukemaan
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Q4/2018. ”Markkinaosuus” romahti ldhes 9 prosenttia eli hieman yli 2
prosenttiyksikkod. Jos mittari olisi yleisemmin markkinaosuuksia mit-
taava suure eli liikevaihto/raha, niin tilanne néyttdisi valoisammalta.
Apple rohmuaa yli kolmanneksen dlypuhelinten liikevaihdosta. Mutta
markkinavoimaa kuvaa kaikista parhaiten se, kuinka paljon yritys
tahkoaa voittoa kyseisestd markkinasta. Tassa liigassa Apple on suve-
reeni suurmestari. Se imuroi noin 70 % koko dlypuhelinmarkkinoiden
voitoista!!! Kaikki maailman muut valmistajat saavat kiltisti keskendan
ositella jaljelle jaavat 30 %.

135



PEKKA RUUSUNEN

ANTI-EMBARRASSMENT MYYJAN SUOJANA

n tilanteita, joissa yritys vaihtaa omistajaa halvalla, jopa

nimelliseen hintaan yhdelld eurolla. Syitd voi olla monenlaisia.

Esimerkiksi pddomarahastot saattavat irtautua omistaja-
yrittdjien eduksi tuottamattomista kohteista, kun rahaston elinkaari
on lopuillaan. Suurten yritysten karsiessa tappiollisia rénsyja voi
viikatemies tarjota edullisia ostokohteita.

Kun yrityskauppa tehdddn nimelliseen hintaan, voi myyja vaatia
kauppasopimukseen suojakseen ns. anti-embarrassment-pykalan

- eli vapaasti kddnnettynd suojan naurunalaiseksi tulemiselta.
Tyypillisesti tdma suoja tarkoittaa sitd, ettd jos tietyn ajan kuluessa
uusi omistaja myy ostokohteen edelleen kolmannelle osapuolelle, hdn
joutuu pulittamaan sovitun prosentin kauppahinnasta alkuperdiselle
omistajalle. ”Tietty aika” vaihtelee ja on yleensa o,5 — 3 vuotta.
”Sovittu prosentti” taas voi olla mitd vaan valilld 1 % — 50 %, yleensa
hahlo on 15 % — 25 %.

Anti-embarrasment (*a-e”) klausuuli voi koskea kaikkia kohdeyhtion
osakkeita tai vain osaa niistd. Jos esimerkiksi yrittdjatiimi omistaa
60 % ja padomasijoittaja 40 % yhtion osakkeista ja pddomasijoittaja
myy pottinsa edullisesti kohdeyritystd luotsaavalle yrittdjatiimille,
koskee a-e vain tuota 40 % osuutta. Yksinkertainen laskuesimerkki
selventdnee. Firma myydaan miljoonalla. Yrittdjdtiimi saa siitd ensin
60 % eli 600.000 €. Jos sovittu a-e prosentti on 25 %, niin padoma-
sijoittajalle palautetaan 40 % x 25 % X 1.000.000 € = 100.000 €, loppu
300.000 € menee yrittdjatiimille.
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Kannattaa huomata, ettd a-e pykala tehddan yleensa omistajien
valisend sotkematta kohdeyritystd sopimukseen. Tama tarkoittaa sitd,
ettd jatkokaupan syntyessd ja a-e -pykdldan lauetessa ostaja maksaa
myyjalle a-e -hyvityksen omasta kauppahinnastaan myyntivoiton
verojen jdlkeen. Tosin mikddn ei estd sopimasta a-e -prosenttia siten,
ettd se lasketaan ostajan saamasta myyntivoitosta verojen jalkeen!

Verotuksessa a-e yleensa kasitellddn osakkeiden hankintamenoa
nostavana elementtind. Usein kuitenkin yrityskaupoissa hankinta-
meno-olettama jyrad todellisen hankintamenon ja tassa tilanteessa
verotuksellisesti a-e -hyvityksestd ei saa mitddn hyotya.
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MISTA OSTAJIA ETSITAAN?

yyntiprosessi alkaa, kun myyjit ovat allekirjoittaneet
toimeksiantosopimuksen neuvonantajan kanssa.
Markkinointimateriaalin lisdksi laaditaan long list eli

lista kontaktoitavista ostajakandidaateista. Lista pitdd ehdottomasti
tehdd yhdessd myyjien nimedmdn padkontaktin kanssa.

Myyjien motiivi vaikuttaa usein ostajalistan sisdlt6on. Kauppahinnan
maksimointi on totta kai tdrkedd, mutta usein myyjat haluavat varmis-
tua yrityksensd jatkosta. Henkilékunnan kohtalo, brandin jatkuvuus
jne. ovat tarkeita mietinnédn aiheita.

Neuvonantajan tehtdvand on tdydentdd ostajalistaa. Kaytdssd on

oma verkosto, hakukoneet, kaupalliset tietokannat, eri toimialojen
yhdistykset jne. Yritysten tilanteet muuttuvat vauhdilla. Tietokantojen
ja neuvonantajien rolodexin ylldpito on kdytannossa vaikeaa, ellei jopa
mahdotonta. Yleensa paras ndkemys ostajista on yritykselld itselldan.

Listaa laadittaessa on tdrkedd tuntea kilpailijat sekd ymmartaa ketka
kilpailijoista ovat hyvia tai huonoja ostajia. Suorien kilpailijoiden
suhteen taytyy olla tarkkana. Jotkut voivat vain haluta tutustua kil-
pailijaansa. Joku taas voi saada etua vuotamalla markkinoille tiedon
myynnissd olevasta kilpailijasta. Kilpailijoita listalle otettaessa on
syytd analysoida kunkin ostajakandin motiivit ja sen taloudellinen
tilanne.

Kokemus on osoittanut, ettd mikali myytavalla yritykselld on liiketoi-
mintasuhde ostajan kanssa, on keskustelun avaaminen helpompaa ja




nopeampaa. Tutuista firmoista 16ytyy aina ostajan sisdinen myyja. Eli
liiketoiminnasta vastaava henkilo, joka haluaa ostaa. Halu on tarvetta
isompi motiivi.

Jos ostajakandi ei tunne myytavaa yritystd, matka on pitkd. Ostaja
haluaa tutustua kauppatavaraan kaikessa rauhassa. Tiukkojen
aikataulujen edessd on ostajan helpompi sanoa ei, kuin ottaa riskia
hosumalla.

Joskus ainoa kanava isoon ostajaan on firman M&A-osasto. Mita
suurempi yritys, sitd vaikeampaa on narulla tydntdminen. Suurten
yritysten M&A-henkil6t ovat kiireisid omissa askareissaan, eivatka
yleensd osaa analysoida tarjolla olevaa yritystd. Miten poimit helmet,
jos tarjolla on vuosittain tuhansia ehdokkaita?

Hyvalld listalla, riippumatta tekotavasta, on maksukykyisia yrityksid,
joilla on halu maksaa korkea hinta firmastasi.
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SIGNING — VALTAKIRJOIN
VAI HENKILOKOHTAISESTI

sopimuksen (Share Purchase Agreement eli SPA) allekirjoit-
tamisella ja kaupan paattamiselld (Closing). Pienemmissa
yrityskaupoissa yritetddn saada nama kumpainenkin steppi tehtya
yhdessa tilaisuudessa saman pdivan aikana. Tama siksi, ettd muutoin
sopimukseen tulee paljoin lisda tekstid madrittdmaan, mita myyjat
ja myytdva yritys saavat ja mitd eivdt saa tehda allekirjoituksen ja
kaupan pddttdmisen vdlisend aikana; lisdksi eldma ostettavassa
yrityksessd vaipuu jonkinlaiseen haméardan valitilaan, ennen
kuin kauppa on pddtetty ja henkilostod sekd asiakkaita informoitu
tapahtumasta.

Y rityskaupat saatetaan maaliin kahdella askeleella: kauppa-

Kun yhtion koko osakekanta myyd&an, tarvitaan kauppasopimukseen
allekirjoitukset kaikilta osakkailta. Olisiko siis hyva kutsua kaikki
osakkaat mukaan tdhdn juhlavaan tilaisuuteen, vai paastaisiinko
helpommalla, jos kerdttdisiin valtakirjat yhdelle allekirjoittajalle?
Tuohi sai erddn yrityskaupan vietya kalkkiviivoille ja oli aika alle-
kirjoittaa sopimus. Osakkaita oli 11 kappaletta jakautuen henkilo- ja
yhteis6omistajiin. Yksi pddosakkaista oli kovin kiinnostunut tulemaan
mukaan signing/closing-tilaisuuteen. Kun kerroimme, etti tdllainen
tilaisuus saattaa kestda neljdstd kuuteen tuntiin, niin into laimeni
kovasti. Pilke silmdkulmassa osakas kertoi, ettd hdnen kasityksensa
allekirjoittamisesta oli sellainen kuin televisiossa ndahddan valtiomies-
ten vilisissa tilaisuuksissa — eli hdn saapuu paikalle valkoiset hanskat
kddessddn, ottaa sulkakynén ja kastaa musteeseen, jotta voi piirtaa
koristeelliset nimikirjoituksensa vesileimapaperin alalaitaan. Sitten
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kéttelyt, lasi skumppaa ja paluu arkiaskareisiin. IThan noin helposti se
ei mene.

Mika siind maksaa eli miksi aikaa menee tuntitolkulla? Yksi hidastaja
on se, ettd usein sopimuksen liitemateriaalia valmistellaan viime
hetkille saakka ja varsinainen lopullisten versioiden tulostaminen

ja kasaaminen tehddan vasta allekirjoitustilaisuudessa. Nykyisin
onneksi on yleistynyt sellainen tapa, ettd alkuperdisia kauppasopi-
muksia allekirjoitetaan vain kaksi eli yksi kummallekin osapuolelle.
Aiemmin oli tapana allekirjoittaa alkuperdiskappaleet kaikille
myyjille, mutta on paljon helpompaa kaikille osapuolille, ettd alku-
perdisten sijaan jaetaan sdahkdiset kopiot. Vanhaan hyvaan aikaan

- vai oliko se paha aika - saatettiin tulostaa myos dataroomin sisdlto
joko kokonaan tai osittain! Yksi sopimuskappale tarvitsi yhden tai
useamman kymmenen senttid paksun mapin...

Toinen aikaa vieva prosessi voi olla rahojen siirtdminen ostajalta
myyjille — etenkin jos tilit eivét ole samassa pankkiryhmittymaéssa.
Nykyddn tdméakin toiminto on nopeutunut ja pikasiirroin raha liikkuu
saman pdivan aikana melko sutjakasti. Kauppasopimuksessa yleensa
madritelladn kauppa maksetuksi, kun rahat ovat siirtyneet myyjia
edustaneen asianajotoimiston asiakasvaratilille eli yksi tilisiirto
riittdd. Olisi melkoinen hardelli, jos kauppasummat pitdisi maksaa
suoraan kunkin myyjdn tilille. Ostajat eivdt edes halua ottaa sellaista
riskid, ettd kauppasumma jakaantuu vaarin myyjien kesken. Siksi he
vaativat sopimukseen mekanismin, etta kun sovittu konttdsumma on
maksettu, niin kohdeyrityksen omistus vaihtuu.

Summa summarum, toki jokaisella myyjalld on oikeus osallistua
allekirjoitustilaisuuteen henkilokohtaisesti, mutta silloin taytyy olla
varautunut pitkddn ja tylsddn tilaisuuteen. Valtakirjan avulla voi dele-
goida farkunpersausten kuluttamisen padosakkaalle, neuvonantajalle,
juristille tai jollekin muulle taholle.
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MIKSI M&A-PROSESSIIN YLEENSA
MENEE YLI PUOLI VUOTTA?

eoriassa yrityskaupassa ei pitdisi menna yli kuuttakymmenta

tyopdivad. Mitd nopeammin kauppa viedddn maaliin, sen

parempi. Pitkittyminen vain lisdd kaupan kaatumisen riskia.
Yrityskaupat eivit valitettavasti koskaan mene kuten Stromsdssa.
Mitka ovat suurimpia aikasyoppoja?

Kauppaan kaytettdvdadn aikaan vaikuttavat monet seikat kuten kaupan
koko, rakenteen monimutkaisuus seka osapuolten toiminta prosessin
aikana.

Yleensa on tarkoitus saada aikaan huutokauppa ja ndin ollen
kontaktoitavia yrityksid on paljon. Eri ostajilla on omat kiireensa ja
prosessinsa. On kdytannossa mahdotonta pakottaa ostajia toimimaan
myyjien aikataulun mukaisesti. Ostajan on helpompi sanoa ei kuin
kiirehtid. Tahdn kontaktointivaiheeseen kuluu aikaa. Jotkut firmat vas-
taavat nopeasti. Toisia taas saa metsdstdd puhelimella, tekstiviestilla,
emaililla, LinkedIn-viestilld jne. ennen kuin ostaja reagoi. Jotkut eivat
vaivaudu vastaamaan ollenkaan.

Kiinnostuneiden kanssa seuraavaksi sorvataan vaitiolosopimus eli
NDA (non-disclosure agreement). Tdssd vaiheessa astuvat usein juristit
kehadn. Pahimmillaan yksinkertaista sopimusta pallotellaan edes-
takaisin paivatolkulla.

Prosessin seuraavassa vaiheessa kiinnostuneiden kanssa sovittaan
johdon tapaamiset. Tapaamiset ovat riippuvaisia ostajan edustajien
kalentereista. Tahdn vaiheeseen voi kulua useampi kuukausi ennen-
kuin kaikki tapaamiset on hoidettu.
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Seuraavaksi tehdddn parhaan indikaation antaneen ostajan kanssa
aiesopimus. Taman ei pitdisi viedd montaa viikkoa. Toki on myyjien
edun kannalta tarkedd kayttaa tahan riittavasti aikaa. Aiesopimuksen
substanssikysymykset on tarkoitus siirtdd lopulliseen kauppasopimuk-
seen. Mitd kattavammin isoista sopimusseikoista on etukdteen sovittu,
sitd ripedmmin itse kauppakirjan neuvottelu sujuu. Tahdn vaiheeseen
kannattaa siis kayttaa aikaa.

Otsikon aihetta on maailmalla tutkittu ja yhta selkeda syyta pitkitty-
miselle on vaikea osoittaa. Yksi osapuolia yhdistava syyllinen on kui-
tenkin due diligence. Myyjien mielestd ostaja kyselee liikaa ja turhia
kysymyksid. Ostajan mielestd taas myyjat ovat hitaita toimittamaan
materiaalia ja vastaamaan lisdkysymyksiin. Valitettavan harvalla
myyjalla on datahuone valmiina avattavaksi, kun aiesopimus on alle-
kirjoitettu. Myyjat usein aliarvioivat prosessiin tarvittavaa tydmaaraa
ja aloittavat tiedon kerddmisen aivan liian myohadn. Neuvonantajien
neuvoista huolimatta.
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Ostajan kdyttdessd useaa asiantuntijaa, kuten juristeja ja tilitarkasta-
jia, myyjille toimitetaan samoja kysymyksid eri muodossa. Ostajat eivat
aina osaa koordinoida due diligence -prosessia, vaan kuormittavat
myyjia turhalla paallekkaiselld tydlld. Joskus ostajat yhdistavat due
diligencen kahden yhdistyvéan yrityksen tulevaisuuden suunnittelun.
Ndin toimittaessa due diligence kestda tarpeettoman kauan. Neuvon-
antajan tehtdvana on valvoa, ettei niin kay.

Eniten myytdvan yrityksen johtoa kuormittavat renkaanpotkijat. Siis
sellaiset ostajat, joilla ei ole joko kunnon resursseja prosessiin tai osaa-
mista ostettavan yrityksen liiketoiminnasta tai markkinasta. Tama
johtaa turhauttaviin ja aikaa vieviin palavereihin. Renkaanpotkijat
ovat arkoja tekemdan paatoksid ja verhoavat arkuutensa loputtomaan
vatulointiinsa.

Ammattimaiset ostajat ymmartavat mitd ovat tekemdassa, eivatkd halua
tuhlata sen enempdd omaa kuin myyjienkdan aikaa. Kaupat tehddan
joko ripedsti tai vetdydytdadn diilistd saman tien. Projektit resursoidaan
kunnolla ja osaavilla asiantuntijoilla. Me neuvonantajat pidamme
tdllaisista ostajista.

Tahéan kaikkeen kuluu helposti kuusi kuukautta tai jopa vuosi.

Lopuksi on rehellisyyden nimissd myonnettdva, ettd neuvonantajan
mielestd kello kdy yrityskaupan aikana aina liian hitaasti.
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OSAKEYHTION PURKAMINEN

sakeyhti0 voi padttad paivansa usealla eri tavalla. Konkurssi

purkaa yhtion siten, ettd varat jaetaan intressien haltijoiden

prioriteettijarjestyksessa alkaen palkkasaatavista ja padtyen
osakkaille jaettaviin varoihin — jos mitddn on enda jaljelld. Yritys-
kauppa voi padttaa osakeyhtion elaman, kun ostettu yhtio sulautuu
ostajaan. Joskus osakeyhtion eldmadn taival paattyy osakeyhtion
eutanasiaan eli vapaaehtoiseen purkamiseen. Tyypillisesti ndin
kéy, jos yhtion kaikki varallisuus on myyty yrityskaupan mallissa,
jota lontoonkielelld kutsutaan nimelld “asset deal” eli liiketoiminta-
kauppa. Ostaja ei halua ostaa kohteen osakekantaa, vaan ainoastaan
valitsemansa tase-erdt. Tyypillisesti tdllaisessa kaupassa jdljelle jaa
zombie-firma, jossa on joitain vastuita ja paljon yrityskaupassa yhtioon
maksettua rahaa. Miksi yhtié halutaan purkaa? No ihan vain sen
vuoksi, ettd osakkaat haluavat rahansa irti raadosta.

Osakeyhtion purkaminen on sangen simppeli prosessi, johon kuuluu
kolme eri vaihetta: velkojen ja vastuiden purkaminen, jdljelle jadneen
omaisuuden jakaminen omistajille ja lopulta yhtion poistaminen
kaupparekisteristd. Vapaaehtoinen purkaminen alkaa yhtiokokouksen
paatokselld, jolla yhtio vieddadn vapaaehtoiseen selvitystilaan. Sanaa
”selvitystila” kdytetddn usein merkityksessa “esikonkurssi”; vapaa-
ehtoinen selvitystila kuitenkin tarkoittaa sitd, ettd tongitaan selville
yhtion velat ja varat. Tdhdn tonkimiseen nimetdan selvitysmieheksi
asiansa osaava juristi, joka ensi toimenaan ilmoittaa selvitystilan
alkamisen kaupparekisteriin ja hakee julkisen haasteen velkojille.
Julkinen haaste julkaistaan esim. Kauppalehdessa.
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Ensin siis maksetaan pois kaikki velat. Jos yrityksen liiketoiminta on
myyty hyvddn hintaan, ei velkojien prioriteeteista tarvitse murehtia,
silld rahaa riittdad kaikille — maksu liiketoimintakaupasta on suoritettu
yhtion tilille. Muut kuin rahavarat tyypillisesti realisoidaan mahdolli-
simman hyvadn hintaan pois, koska kiintedan omaisuuden jakaminen
osakkaille on hankalampaa. Normaalit velkojat on helppo hoitaa,
mutta verottajan kanssa asioiden junaileminen on hankalampaa. Tama
johtuu siita, ettd joka kerta kun yhtidssa tapahtuu pienikin toimenpide,
joka vaikuttaa yhtion tulokseen muuttuu vastuun maara verottajan
suuntaan: siis juostaan kovaa vauhtia liikkuvan maalin perdssa!

Osakkaita kiinnostavampi vaihe on velkojen maksun jdlkeen jadljelle
jadneiden varojen jakaminen osakkaille. Jakaminen tehddan pro rata
ihan kuin osakkeiden myynnissdkin. Verotuksellisesti on mielenkiin-
toista, ettd pddomatulon pohjana olevan myyntivoiton maaran laske-
misessa voi kdyttad samoja hankintameno-olettamia kuin osakkeiden
myynnissdkin eli alle 10 vuoden omistusajalla 20 % ja yli 10 vuoden
omistusajalla 40 %.

Purkaminen on pitkéllinen prosessi 1ahinna verovastuista johtuen,

ja voi kestda puolesta vuodesta vuoteen. Selvitysmies voi kuitenkin
jakaa varoja osakkaille sitd mukaa kun vastuut purkautuvat. Jos
liiketoimintakauppa on tehty kovaan hintaan, voi suurimman osan
varoista jakaa hyvinkin nopeasti, silld harvoin pienehkdjen teknofir-
mojen verovastuut yltdvat miljoonaluokkaan. Viimeisimpina askelina
purkamisessa on selvitysmiehen yhtiokokoukselle laatima lopputilitys,
joka ilmoitetaan myds kaupparekisteriin. Yhtio padsee haudan lepoon,
kun kaupparekisteri poistaa yhtion rekisterista.
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STRATEGINEN ARVO
— IRTI KAYTTOKATEKERTOIMESTA

uurin osa yrityksistd myydaan jonkun kertoimen muodostaman

valuaation perusteella. Kerroin voi olla kayttokate, toistuva

liikevaihto (recurring revenue, MRR, ARR) jne. Joskus ostaja
keksii valuaatiolle sopivan kertoimen perustellakseen tarjoamaansa
hintaa. Kovin moni yritystdnsa myyva joko kuvittelee tai toivoo yrityk-
sensd olevan arvokkaampi kuin vastaavissa yrityskaupoissa kaytetyt
kertoimet antavat ymmartaa. Selkedsti markkinahintaa korkeampaa
valuaatiota tarjoava ostaja ndkee myytavassa yrityksessa strategista
arvoa.

Strateginen ostaja arvottaa ostettavaa yritystd omien numeroidensa
kautta. Ostettavan yrityksen numerohistorialla ja ennusteilla ei talloin
ole suurta merkitystd. Miten yrityksesi saisi markkinahintaa parem-
man arvostuksen?

Neuvonantajan tehtdvand on yrittdad synnyttdaa kuvitelma strategisesta
arvosta. Taikatemppu on vahintdankin vaikea, eikad aina edes mahdol-
lista. On loydettava ostaja, jolle yrityksesi on arvokkaampi kuin nume-
rosi antavat ymmartda. Ostaja, joka kykenee skaalaamaan yrityksesi
tuotteen tai palvelun monikertaiseksi omassa kanavassaan. Ostaja,
joka maksaa pddstakseen markkinoille nopeammin kuin omalla tuot-
teellaan tai saadakseen kilpailijan pois markkinoilta.

Isot yritykset eivdt yleensd ole hyvid innovoimaan. Sun Microsystem-
sin perustaja Bill Joy totesi aikanaan ”"innovation happens elsewhere.”
Teknologiamarkkinassa on usein tarkeampdd olla nopea kuin hyva.
Isolle ostajalle vuoden tai kahden etumatka kilpailijoihin ndhden voi
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tarkoittaa huikeita rahasummia. Strategista arvoa parhaimmillaan,
joka vie keskustelun pois kadyttokatekertoimista.

Ostaja, joka ei tarjoa markkinahintaa isompaa valuaatiota, ei nde
myytdvassd yrityksessa strategista arvoa. Tdlloin on jdljelld kaksi
vaihtoehtoa, vetdytya prosessista tai myyda tarjottuun hintaan.

Ostaja, joka tarjoaa markkinahintaa korkeamman valuaation, ndkee
myytavassd yrityksessa strategista arvoa. Yritys on ostajalle niin arvo-
kas, ettd tamd on huutokauppatilanteessa valmis myo6s korottamaan
hintaa. Tdllaisessa tapauksessa neuvonantajan tehtdava on synnyttad
kilpailutilanne tai ainakin illuusio sellaisesta.

Luin kerran artikkelin tdman blogin aiheesta, jossa todettiin

”...it’s not actually creating strategic value, it usually has to be there
already.” Neuvonantajan avulla voi strategista arvoa yrittda “etsid” ja
rakentaa myyntimateriaali sen pohjalta. Kdytdnndssa tdma tarkoittaa
yleensa pitkada prosessia, jossa aika kuluu ostajien tismdetsintddn ja
kouluttamiseen.

Isot ostajat ovat hitaita kokonsa, monimutkaisten organisaatioidensa
ja padtosprosessiensa takia. Kaikki ostopaatoksiin osallistuvat on
koulutettava ostokohteen strategisesta arvosta. Padtds syntyy yleensa
konsensuksen kautta. Ilman organisaation sisdista myyjaa kouluttami-
nen on mahdotonta. Siksi strategisen arvon saaminen kestda helposti
kuudesta kuukaudesta vuoteen.

Kaikissa yrityksissa ei valitettavasti ole strategista arvoa. Joissakin
taas sellainen on ilmeistd. Monissa yrityksissd arvo on kaivettavissa
esiin yhdessd neuvonantajan kanssa.
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YRITYKSEN ARVONMAARITYS

ritykselld ei ole tarkkaan méddriteltyd arvoa, vaan se maaraytyy
kayttotarkoituksen ja tilanteen mukaan.

Sukupolvenvaihdoksessa arvon olisi hyva olla kohtuullinen,
jotta nuori polvi ei joudu verottajan kanssa ongelmiin. Henkildston
sitouttamisessa taas arvon pitdisi olla riittdvdn alhainen, jotta osak-
keen mahdollista arvonnousua ei tarvitse odottaa eldkepdiville asti.

Osakevaihdolla tehtdavdssa kaupassa yrityksen arvo saa tdysin
toisenlaisen merkityksen. Kyseessa on suhteellinen arvo, joka on
usein osapuolten valinen sopimiskysymys. Pitdisi uskottavasti pystya
vertaamaan omenaa toiseen omenaan.

Ulkopuolista omaa pddomaa kerdtessd usein sorrutaan arvon maksi-
mointiin. Diluutio eli omistuksen laimentuminen on pahasta. Siksi
veddtetddn firman arvo tappiin. Mitd jos liiketoimintasuunnitelma ei
toteudukaan? Lisdd padomaa saattaa olla tarjolla, mutta pahimmillaan
edellistd rahoitusta matalammalla arvostuksella. Jos taas yritys
menestyy, voi arvostus nousta puolestaan liian kovaksi seuraavaa
rahoituskierrosta ajatellen. Arvonméaarityksen kanssa kannattaa olla
jarkevd ja ainakin yrittda ottaa huomioon eri skenaariot.

Yritystd myytdessa tavoitteena on aina mahdollisimman korkea arvo.
Korkeimman hinnan saat, jos kosijoita on useita. Huutokauppa on
satoja vuosia vanha ja tehokas menetelma.

Aineettoman pddoman yrityksen arvon méadrittdminen on vaikeaa.
Parhaimmillaankin, kdyttdmalld useita arvonmadritysmenetelmid,
saadaan aikaiseksi hintahaarukka. Jos hintahaarukka on kovin lavea,
niin arvaus yrityksen arvosta on hyddyton. Eri ostajilla on myos
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erilaisia motiiveja, jotka vaikuttavat arvonmadaritykseen. Madrityksen
kannalta on tdrkedd ymmartdaa my0s muita arvoon vaikuttavia teki-
joita, kuten ostajan strategiset tavoitteet. Vaihtoehtoiskustannuksella
(buy or build) voi olla merkittdvi vaikutus yrityksen hintalappuun

— kumpaankin suuntaan.

Arvonmadritys on menetelmdstd riippumatta aina arvio — ei tarkka
luku. Pdivdn paatteeksi yrityksen arvo on se, mitd ostaja on siitd
valmis maksamaan.
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PEKKA RUUSUNEN

MIKSI YRITYKSIA OSTETAAN

uuret yritykset haluavat kasvaa nopeammin kuin mihin

ne pystyvat orgaanisesti omin voimin. Sijoitetun pddoman

tuottoprosentti kertoo, kuinka tehokkaasti ne tahkoavat rahaa.
Yritysostoin voidaan seka kiihdyttaa kasvua ettd hakea rahalle vield
aggressiivisempaa tuottoa kuin lisdsijoittaminen omaan orgaaniseen
kasvuun tarjoaa.

Lahes kaikilla isoilla firmoilla on tarkkaan harkittu M&A-strategia,
jonka toteuttamiseksi ylldpidetddn yritysostojen "tiekarttaa”. Yrittajat
usein luulevat, ettd isot ostajat toimivat reaktiivisesti eli analysoivat
kaikki heille tulleet myyntitarjoukset ja valitsevat niistd parhaat.
Ndin ne eivat voi toimia, koska tuollainen toimintatapa olisi tehoton.
Proaktiivinen tiekartan mukaan eteneminen tuo tehoa ostoprosessiin.

Epdorgaanisen kasvun strategia voi perustua valmiin liiketoiminnan
ostamiseen tai sellaisen teknologian ostamiseen, jolla omaa liiketoi-
mintaa skaalataan isommaksi. Ndistd jalkimmadinen eli teknologian
ostaminen tarjoaa yleensd nopeamman skaalautumisen, kun taas
liiketoimintaa ostamalla voidaan ottaa suurempi kertaloikka mutta
ostokohteen hitaampi kasvu.

Teknologiaan perustuvia yritysostoja tehdddan mm. seuraavista syista:

o Tdydentdvd tuote tai palvelu, joka on helppo myyda omille
asiakkaille.

o Puuttuva tuote tai palvelu, joka mahdollistaa myynnin uusille
asiakkaille.
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State-of-the-art -teknologia, jonka avulla jatketaan nykyisten
asiakkuuksien elinkaarta ja mahdollistetaan lisamyynti.

Ostokohteen tiimin ainutlaatuinen osaaminen on tapa saada omaan
firmaan ne resurssit, joilla tuotekehitykseen pannaan potkua.

Liiketoiminnan ostamiseen perustuvia ostoja tehdddn seuraavista
syista:

Markkinaosuuden kasvattaminen ostamalla samanlaista liike-
toimintaa kuin itse jo tehddan.

Maantieteellinen laajentuminen on nopeampaa yritysostoin
kuin neitseelliselld etabloitumisella.

Uudelle toimialalle meneminen nopeutuu, kun ostaa jalansijan
ja osaajat.

Laajeneminen arvoketjussa on Chasm Groupin mukaan vaihe,
johon jokainen kasvuyritys tormda jossain vaiheessa.

Tuotantotehokkuuden parantaminen voidaan tehda ostamalla firma,
joka tuo joko puuttuvat komponentit nykytuotantoon tai jonka
avulla saadaan uudet paremmat tuotantomenetelmat.

Kilpailijan eliminointi parhaimmillaan seka kasvattaa omaa
markkinaosuutta ettd nostaa omaa kateprosenttia.

ROI tai IRR on yleisin syy miksi private equity -pelurit ostavat
firmoja.
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MIKSI YRITYKSIA OSTETAAN?

MIKA ON TARINAN MERKITYS
YRITYSKAUPASSA?

\ MITEN VEROTUS VAIKUTTAA
YRITYSKAUPAN RAKENTEESEEN?

TOIMIIKO EARN-OUT?

Tuohi Advisors Oy
on teknologiasektorin yrityskauppojen neuvonantaja.

Tuohen tekijoilld on vahvaa ja monipuolista osaamista
teknologia-alasta, yrittajyydesta ja yritysjarjestelyista.

Vesa ja Pekka ovat myyneet yrityksia
mm. seuraaville ostajille:

Google, VMWare, Silicon Labs, Yokogawa,

Visma, Ericsson, IBM, Broadsoft, Wall Street Systems,
Soprano, Netscout, ON2 Technologies, u-blox, Siili.






