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Yrityskauppariitatutkimus 2019

D&l:n yrityskauppariitatutkimuksessa VASTAAJIEN ASEMA
selvitettiin yrityskauppariitojen syita,
ratkaisukeinoja ja vaikutuksia. Tutkimusta
varten haastateltiin suomalaisten
porssiyhtioiden, TE500-yritysten ja
paaomasijoittajien edustajia, jotka ovat
olleet mukana yhteensa yli tuhannessa
yrityskaupassa viimeisen viiden vuoden
aikana.

Tutkimus toteutettiin kolmatta kertaa ja

siihen vastasi kaikkiaan 55 yrityskauppoihin
osallistunutta yritysjohtajaa ja asiantuntijaa. = toimitusjohtaja

Tutkimushaastattelut toteutettiin yhdessa talousjohtaja / hallintojohtaja
= |akiasiainjohtaja / lakimies
Pohjoisranta BCW:n kanssa joulukuussa m partner / hallituksen puheenjohtaja
] - - . jokin muu (strategia- ja yrityskehitysjohtaja,
2018. Alemmat yrityskauppariitatutkimukset sijoitus- ja rahoitusjohtaja, M&A-johtaja, varatoimitusjohtaja,
on toteutettu vuosina 2015 ja 2011. yrityskaupoista vastaava johtaja)



J Oka mmmenes Erimielisyyksien suhteellinen osuus on

sailynyt ennallaan. Sovintoneuvotteluissa
ratkenneiden erimielisyyksien osuus on

yritysjdrjestely  nrTunoe

riidoista, kun vuonna 2015 osuus oli 9/10.

].Ohtaa Piitaan Valimiesmenettelyjen maara on kasvanut

huomattavasti — valimiesmenettelyssa
ratkesi 1/5 riidoista, kun vuonna 2015
vastaava luku oli noin 1/20.

YRITYSJARJESTELYIDEN LUKUMAARA (KPL) ERIMIELISYYKSIA SISALTANEIDEN
YRITYKSISSA VIIMEISEN 5 VUODEN AIKANA JARJESTELYIDEN RATKAISUTAVAT

1%

Jérjestelyitd, joissa erimielisyyksia = Sovintoneuvottelu
m Jarjestelyitd, joissa ei erimielisyyksia = \apaamuotoinen sovittelu
Institutionaalinen sovittelu
= Valimiesmenettely
Yleiset tuomioistuimet



Yleisimmat
riidanaiheet

Erityisesti myyjan antamien vakuutusten

rikkomukset ovat yleistyneet riidanaiheena

—vuonna 2015 vain 6 % vastaajista iimoitti

taman yleisimmaksi riildanaiheeksi,

nyt joka kolmas.

Kauppahintamekanismi

Vakuutusten rikkomukset

Mahdollinen lisdkauppahinta
(kuten earn-out)

Kilpailukiellon rikkominen

Erityisen korvausvelvollisuuden laajuus
(eli ns. specific indemnity)

Yrityskaupan yhteydessa tehtava yhteistyo-
tai muu sopimus (eli ns. litdnnadissopimukset)

\‘ ||

“Yritysjdrjestelyjen mddrd viime
vuosien nousukauden aikana
on kasvanut ja talouskasvun
hidastuessa intressit sopimuksien
riilauttamiseen saattavat kasvaa.
Erimielisyyksien ennaltachkdisyn
merkitys sopimuksia
laadittaessa korostuun.”

33 %
33 %
19 %

%

o



“Mikddn yksittdinen keino ei

o0 °
Rl lt()] en ndy(tdydy ratkaisevana riitojen

valttdmiseksi — (ransaktion
Vﬁlttﬁmin en ja haltuunoton tulisi olla
kokonaisuutena huolellisesti
(oteutettu prosessi, jotta
(ulevia riitaisuuksia voitaisiin
Tarkeimpina keinoina korostuvat huolellisesti tehokkaasti vilttii”

laadittu kauppasopimus, parempi due diligence
-tarkastus ja onnistunut kohdeyrityksen haltuunotto.

Ennaltaehkéisevia riitojen valttdmiskeinoja pidetaan
entista tarkedampina. Riidanratkaisulauseketta
lukuun ottamatta kaikki tarjotut ennaltaehkaisevat
keinot koettiin yleisesti ottaen tarkeina tai erittain
tarkeina.

TARKEIMMAT KEINOT
ENNALTAEHKAISTA RIITOJA

Laadukkaammalla neuvotteluprosessilla 25% 71 % 4%
Paremmalla due diligence -tarkastuksella 53 % 42 % 5%
Paremmin laaditulla kauppasopimuksella 60 % 35% 5%

Hallitummalla yrityskauppaprosessilla 33% 60 % 7%
Paremmilla neuvottelutaidoilla 15% 76 % 9%
Onnistuneella kohdeyrityksen haltuunotolla 50 % 39 % 11 %
Paremmalla riidanratkaisulausekkeella & 52 % 46 %

0 20 40 60 80 100

m Erittédin tarkea
m Tarked
Ei tarkea



Sovintoon
kannattaa
panostaa

Sovintoneuvotteluissa

Vapaamuotoisissa sovitteluissa, jossa
kolmas osapuoli auttaa osapuolia
|6ytamaan sovinnollisen ratkaisun

Valimiesmenettelyssa

Institutionaalisessa sovittelussa,
jossa sovelletaan jonkin instituution
sovittelusaantoja

Yleisessad tuomioistuimessa

Noin 1/2 vastaajista on kéyttanyt porrastettuja
riidanratkaisulausekkeita, joissa osapuolet
sitoutuvat ensiksi sovitteluun ja vasta taman
jalkeen valimiesmenettelyyn/oikeudenkayntiin.
Vastaajat ovat entista avoimempia kayttamaan
sovittelua ja suosivat etenkin vapaamuotoista
sovittelua.

1/4 riidoista etenee oikeusprosessiin ja 5/6
prosesseista on valimiesmenettelyita. Luottamus
yleisia tuomioistuimia kohtaan yrityskauppariitojen
ratkaisijana ei ole parantunut.

YRITYSKAUPPARIITOJEN
RATKAISUTAPOJEN sUOSIO

m Erittdin hyva

81% 19 % = Hyva
Huono
29 % 65 % %
26 % 58 % 15%
4% VERA 23%
12 % 88 %
0 20 40 60 80 100



M&A-
vakuutuksen
Kaytto
yleistynyt

M&A-vakuutuksen kayttajien osuus on
kolminkertaistunut vuoden 2015 tutkimukseen
verrattuna - kaytto on sita yleisempaa, mita
enemman yritys on tehnyt yritysjarjestelyja.

Tutkimuksen mukaan 2/5 vastaajista on
kayttanyt M&A-vakuutusta. 2/5 kertoo,

ettda M&A-vakuutus on tyypillisesti hankittu
myyjan vaatimuksesta.

Tyytyvaisyys M&A-vakuutukseen tuotteena
on jakautunut - yli 1/2 on melko tai erittain
tyytyvaisia.

Kaikki
vastaajat

“Muutaman viime vuoden
aikana M&A-vakuutus (uotteena
on kehittynyt, vakuutuksen
hankkimiseen liittyvd prosessi
virtaviivaistunut, tarjonta
laajentunut ja kustannukset
laskeneet. Etenkin ns. clean
exit -irtautumista varten, kuten
pddomasijoittajan myydessa
portfolioyhtidtddan, on M&A-
vakuutus usein hyvinkin
kdytokelpoinen tnote.”

M&A-VAKUUTUKSEN KAYTTO
YRITYSKAUPOISSA

59 % 31 % 9%

Yritysjarjestelyiden lukumaara viiden
viime vuoden aikana

1-3 kpl

49 kpl

10-19 kpl

20-39 kpl

40+ kpl

86 % 14 % ke Ei lainkaan
= Harvoin
Valtaosassa
67 % 33% yrityskauppoja
54 % 38 % 8%

78 % 11 % 11 %

20
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Iekodly

el viela
korvaa
ihmista
riidan-
ratkaisijana

Teknologian murros nakyy juridiikan
alalla, mutta 2/3 vastaajista ei pida
mahdollisena, etta erimielisyyksia
voitaisiin lahitulevaisuudessa saattaa
Al:n ratkaistavaksi.

“lekodly ei vield
lihitulevaisuudessa sovellu
riidanratkaisuun. Etenkin
crimielisyyksien sovittelussa
inhimilliselld kontaktilla ja
keskusteluyhteydelld on merkittava
rooli molempia osapuolia
tyydytt@vdn lopputuloksen
Saavullamisessa.”

VOIKO Al LAHITULEVAISUUDESSA
RATKAISTA YRITYSKAUPPARIITOJA?

Kylla
= Ei
®m Enosaasanoa



Brexit

Yl1i 1/2 sanoo, ettei hyvaksyisi Englannin lakia
yrityskauppasopimuksen sovellettavaksi laiksi.
Noin 1/4:11a suhtautuminen Englannin lakiin on
muuttunut Brexitin myota.

Avoimista vastauksista kay ilmi, etta
suhtautuminen on entista varovaisempaa
ja epavarmuus on lisaantynyt.

HYVAKSYISITTEKO ENGLANNIN LAIN
YRITYSKAUPPASOPIMUKSEN
SOVELLETTAVAKSI LAIKSI?

Kylla
= f
= Enosaasanoa

“Epdilykset ja epavarmuus
ovat kasvaneet. Luottamus
Englannin lakiin on

sti heikentynyt.”

ONKO SUHTAUTUMISENNE ENGLANNIN LAKIIN
YRITYSKAUPPASOPIMUKSEN SOVELLETTAVANA
LAKINA MUUTTUNUT BREXITIN MYOTA?

Kylla
= Ei
m Enosaa sanoa



o “Suomen markKinoilla ei ole vield
Thlrd l)arty kotimaista third party funding
-toimijaa, mutta kansainvalisten
f (l : toimijoiden kiinnostus Suomea
un lng kohtaan on kasvanut. Third party
fundingia on alkanut ilmeta
Pohjoismaissa. On siten mahdollista,

Third party fundingissa ulkopuolinen kolmas ettd ldhivuosina third party funding
taho rahoittaa osapuolen oikeudenkaynnista -markKinointi tulee lisaintymadan
tai valimiesmenettelysta aiheutuvat kulut. Pieni myos Suomessa ja sitd kautta
osa vastaajista on jo kohdannut ulkopuolisen yleistymadan riidan rahoituskeinona.”

rahoittamia riitoja. Vajaa 1/6 pitdd mahdollisena,
ettd heidan riitojaan rahoittaisi lahitulevaisuudessa
kolmas osapuoli.

PIDATTEKO MAHDOLLISENA,
ETTA RIITOJANNE RAHOITTAISI
LAHITULEVAISUUDESSA KOLMAS OSAPUOLI?

m Kylla
= f

11



Valimies-
instituutit

Vastaajat osoittavat syvaa luottamusta
keskuskauppakamarin valimieslautakuntaa
(FAI Finland Arbitration Institute) ja sen
2013 uudistettuja valimiesmenettely-
saantoja kohtaan. FAl:lla on myds
nopeutetun valimiesmenettelyn saannot
2013 seka sovittelusaannot 2016.

Vastaajat luottavat myos perinteisiin
instituutteihin kuten ICC ja SCC.

Keskuskauppakamarin
valimieslautakunta FAI

International Chamber
of Commerce ICC

Stockholm Chamber
of Commerce SCC

Swiss Arbitration

“Kannattaa valita instituutti,
jonka sddnnot tuntee
entuudestaan. Instituuttien
mallivilityslausekkeiden
kdytto on myos
suositeltavaa.”

SUOSITUIMMAT VALIMIESMENETTELYT
YRITYSKAUPPARIIDOISSA

IZ%
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“Asianajajalta odotetaan nykyddn

ASianaj O - paljon enemmdn kuin pelkkad

juridista osaamista. Asianajajan

t = = t rooli myds liiketaloutta
Olmls On ymmdrtdvand strategisena
P sparrauskumppanina korostuu.
merkltys Onnistuneesti hoidetulla
rityskauppaprosessilla voi olla
suuri merkitys yrityskaupan

kO 1‘0 Stuu onnistumiseen myos

kaupanteon jilkeen.”

1/3 katsoo, etta asianajajan ja
asianajotoimiston valinnalla yrityskaupassa
on erittain suuri merkitys myohempien
riitaisuuksien valttamiseksi - 9/10 katsoi, etta
valinnalla on vahintaan melko suuri merkitys.

9/10 kertoo kayttavansa ainakin yleensa samaa
toimistoa yrityskaupassa ja siita syntyneessa

riidassa.

ASIANAJOTOIMISTON VALINNAN MERKITYS
RIITOJEN VALTTAMISESSA

L 2011 2015 2019
“Markkinoilla on keskusteltu

siitd, onko perusteltua kayttii Enittain 0 0/ Z 4 O/ 33 0/
samaa (oimistoa transaktiossa merkitys 0 () 0
ja lfidassa. Tu.lki.mus (l):.oillfm,. i Ei kovinkaan z 3 O/ 8 0/ 1 0 0/

ettd saman toimiston kdyttamista fnueurrl!itys O 0 O

suositaan selvasti.”



Powerhouse

One team, one efficiently
managed process,
one point of contact

Mega-Deals

The largest corporate
transaction ever involving
a Finnish company, the
largest corporate split-up
ever, the largest energy
related deals and the
largest circular economy
transaction in Finland and
the largest public tender
offer for a Finnish listed
company



‘Top Clients

D&l represents more than
half of the 50 largest listed
corporations in Finland and
more than every third Dow
Jones Industrial Average
company in their operations
in Finland

Legal Adviser
of the Year

Winner of Mergermarket’s
European M&A Award -
Finland M&A Legal Adviser
of the Year 2018

120 Years of Thinking Ahead

DITTMAR & INDRENIUS

Creating Sustainable Value
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