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Koronaviruspandemian puhkeamisella on ollut merkittdvad vaikutus my@és yritysjérjestelymarkkinoihin erittdin lyhyessd
ajassa. Suomessa markkinat ovat télld hetkelld pddosin odottavassa tilassa. Nykyinen poikkeustilanne voi kuitenkin
tarjota resursseja ja riskinottohalukkuutta omaaville mahdollisuuksia. Niitd voivat tarjota yritykset, jotka ovat
haastavassa taloudellisessa tilanteessa. Ostajakandidaatteja voi kiinnostaa toisaalta myés kohdeyhtiot, joiden
omistajilla on rahoituksellisia haasteita, joihin luopuminen omistuksesta voisi tuoda ratkaisun. Alla kdsitellddn

yritysjdrjestelyjé ja niissd huomioitavia seikkoja vallitsevassa epdvarmassa markkinatilanteessa.
Yrityskaupparakenteet

Epavarma markkinatilanne vaikuttaa yrityskauppojen toteuttamistapoihin. Vallitsevassa markkinatilanteessa
tulemme todennakdisesti ndakemaan tavallista enemman liiketoimintakauppoja osakekauppojen sijaan, kun
yritykset divestoivat esimerkiksi tiettyja rajattuja omaisuuseria, ei-strategista tai kannattamatonta liiketoimintaa
tai lilketoimintaa, jonka myynti voi edesauttaa yritysta jaljelle jaavan liiketoiminnan kehittamisessa tai
tervehdyttamisessa. Liiketoimintakaupat voivat olla monimutkaisempia ja hitaampia toteuttaa kuin osakekaupat,
koska ne edellyttavat usein kaupan kohteen sopimuskumppaneiden suostumuksia kaupan toteuttamiseen. Tama
tuo epavarmuutta prosessin toteuttamiseen ja voi vieda sopimuskumppanista riippuen merkittavastikin aikaa.
Osakekaupat ovat usein suoraviivaisempia kuin liiketoimintakaupat ja niiden yhteydessa tarve esimerkiksi

sopimuskumppanien suostumusten hakemiseen on usein kohdistettavissa yksittaisiin sopimuskumppaneihin.

Erilaiset jarjestelyt, joissa kohdeyhtion velkaa muutetaan omaksi padaomaksi ja jarjestelyt, joissa rahoittaja
hankkii maaraysvallan kohdeyhtiosta ovat taloudellisina poikkeusaikoina normaalitilannetta yleisempia. Joissakin

tilanteissa rahoittajalla ei valttdmatta edes ole muuta vaihtoehtoa oman asemansa turvaamiseksi. Tama johtaa
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usein myos siihen, etta rahoittaja tekee jatkossa omistusjarjestelyja syntyneen rakenteen purkamiseksi.
Tamankaltaisilla jarjestelyilla voidaan tervehdyttaa velkojen rasittamia yrityksid, mutta monimutkaisten

rahoitusjarjestelyjen toteuttaminen epatoivottujen seuraamusten valttamiseksi on suunniteltava tarkasti.

Ajoitus

Erilaisten toteutustapojen lisaksi yritysjarjestelyissa on huomioitava jarjestelyn ajoitus. Myyjdosapuolella voi olla
painetta toteuttaa kaupat nopeasti, jotta yrityksen tai liikketoiminnan arvo ei markkinaolosuhteista johtuen ehdi
laskea tai laskee mahdollisimman vahan. Taloudellisissa vaikeuksissa olevien yritysten osalta ajoitusta on
arvioitava tarkasti mahdollisten muodollisten maks ukyvytté myysprosessien ja niiden uhkien takia. Lahtokohtana
on usein, ettda maks ukyvyttd myysprosesseihin liittyva negatiivinen leima halutaan valttaa. Poikkeusaikoina

nahdaankin tyypillisesti tavanomaista enemman nopeutettuja yritysjarjestelyja.

Yleisesta markkinatilanteesta tai kohdeyhtidsta johtuva tarve nopeaan etenemiseen tuo aikataulupainetta myos
kohteesta tehtaviin due diligence -tarkastuksiin ja voi vaikuttaa niiden laajuuteen. Nopeutetussa
yritysjarjestelyssa avaintekijana ovat yritysjarjestelyn kohteen liiketoiminnallisten erityis piirteiden ja riskien
ymmartamisen lisaksi velkoihin liittyvien riskien selvittdminen. Ennen yrityskaupan toteuttamista on tarkeaa

keskustella kohteen tarkeimpien velkojien kanssa oikean kokonaiskuvan saamiseksi.

Yritysjarjestelyiden avaintekijoita

Yritysjarjestelyiden toteuttamiseen liittyy normaalissakin markkinatilanteessa paljon seikkoja, jotka on
huomioitava onnistuneen prosessin lapiviemiseksi, luottamuksellisen neuvotteluprosessin luomiseksi, ajan
saastamiseksi ja riskien hallitsemiseksi. Joissain tilanteissa varmuus ja kyky realisoida tuotot nopeasti voivat
olla myyjalle tarkeampia tekijoita kuin itse kauppahinta. Tama voi johtaa hyviinkin mahdollisuuksiin hankkia
kohteita edulliseen hintaan, mutta ostajien on syyta olla tietoisia monista eri seikoista, joita kaupan yhteydessa
saattaa ilmeta. Poikkeuksellisessa markkinatilanteessa ja tilanteessa, jossa kohdeyhtié on taloudellisissa
vaikeuksissa, naiden avaintekijoiden ymmartaminen korostuu. Jarjestelyssa, jossa kaupan kohteella on
taloudellisia haasteita, kaupanteon edellytyksena voi olla paavelkojien myoétamielisyys kaupan toteuttamiselle,
joten rahoittajien kanssa kaytavat neuvottelut korostuvat osana prosessia. Oma lukunsa on myods esimerkiksi
kaupan kohteena olevien osakkeiden tai omaisuuseria koskevien vakuuksien vapauttaminen osana

yritysjarjestelyn toteuttamista.

Jo aiemmin mainittu due diligence -tarkastus on myds tarkea tekija, jota ei ole aina poikkeuksellisissa
markkinaolosuhteissa mahdollisuus toteuttaa tavanomaisessa laajuudessa tai tavanomaisin tavoin esimerkiksi
liilkkumisrajoitusten johdosta. Koronapandemiatilanteessa (tai muussa vastaavassa poikkeustilanteessa) due
diligence -tarkastuksessa on syyta pureutua taloudellisesti hyvassakin kunnossa olevissa yhtidissa riskeihin,
joita pandemia tai vastaava poikkeustilanne voi aiheuttaa mm. sopimuskannan osalta.

Paineistetussa tilanteessa myyja saattaa olla tavanomaista haluttomampi antamaan tyypillisia myyjan
vakuutuksia tai hyvaksymaan muita ostajaa kaupassa suojaavia ehtoja. Myyjana voi lopulta olla myés on taho,
jolla ei ole edes mahdollisuutta antaa myyjan vakuutuksia kuten esimerkiksi tilanteessa, jossa liiketoimintaa myy
konkurssipesa. On tarkeaa huomioida myyjan tosiasiallinen kyky vastata antamistaan sitoumuksista.
Yritysjarjestelyissa yleistyneita vakuutuksia, ns. warranty & indemnity -vakuutuksia (W&I-vakuutus), jolla

vakuutusyhti6é vakuuttaa myyjan kauppakirjassa antamat myyjan vakuutuks et ja niihin liittyvan korvausvastuun, ei
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ole tyypillisesti ollut saatavilla yrityskaupoissa, joissa kaupan kohteena on taloudellisissa vaikeuksissa oleva
kohdeyhtio. Tassa suhteessa on kuitenkin odotettavissa uudistuksia vallitsevien olosuhteiden luomassa
tilanteessa.

Koronapandemian johdosta on viela erikseen syytd huomioida mahdolliset viivastykset kilpailuviranomaisen

paatdksenteossa viranomaisen ilmoitettua pandemian hidastavan ja_monimutkaistavan yrityskauppojen

notifiointiprosessia. Kuten tavanomaisestikin, tarve pyytaa kilpailuviranomaiselta ennakollista hyvaksyntaa
yrityskaupalle asettaa osaltaan paineita varautua muutoksiin mahdollisesti pitkaksikin venyvan kaupan

allekirjoituksen ja toteuttamisen valisena aikana.

Lopuksi

Yritysjarjestelyiden tekeminen poikkeustilassa olevilla markkinoilla tarkoittaa, ettd ostajan ja myyjan on
kaytettava tavallista enemman harkintaa huomattavasti lyhyemmassa ajassa kuin tyypillisessa
yritysjarjestelyssa. Myos kolmansien tahojen kuten velkojien tai sopimuskumppanien asema saattaa
prosessissa korostua. Osapuolet tarvitsevat hyvia neuvonantajia, jotka ymmartavat heidan
liilketoimintatavoitteensa, pystyvat auttamaan nopeasti ja voivat kokemuksella neuvoa, kuinka parhaiten rakentaa

liiketoimintaa naina epavarmoina aikoina.
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