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Yrityskaupat Saksassa

Sopimuksen valmistelu ja laatiminen

Yrityskaupan valmistelu vie yleensa useita kuukausia. Kaupan koh-
teen koosta riippuen suoritetaan moninaisia tarkastuksia ja neuvotel-
laan lukuisista sopimusasiakirjoista. Kansainvalisessa yrityskaupassa
sekd suoritettavat tarkastukset ettd sopimusten laatiminen ovat

erikoisia haasteita.

1. Kansainvalisen
yrityskaupan tausta

Yrityksen mahdollinen ostaja jou-
tuu hankkimaan suuren maéaran
tietoja kaupan kohteesta, toisaal-
ta arvioidakseen arvioida kaup-
pahinnan sopivuutta ja toisaalta
voidakseen integroida hankitun
yrityksen omaan yritysryhmaan-
sa. Perusedellytyksena sille, etta
naita tietoja tulkitaan oikein, on
niiden juridisen taustan tunte-
minen.

Saksassa vallitsevat juridiset puit-
teet eivat yleensa tule puheeksi
yrityskaupassa saksalaisten osa-
puolten kesken. Ulkomainen os-
taja saattaa kuitenkin tulla yllate-
tyksi naiden puitteiden johdosta,
ja se voi johtaa yrityskaupalle
keskeisten faktojen vaarintul-
kintaan. Riski korottuu edelleen
kielikynnyksen johdosta. Naiden
seikkojen vuoksi kansainvalisessa
yrityskauppa ostajan on tarpeen
olla erittéin tiiviissa yhteistydssa
Saksan markkinoihin erikoistu-
neisiin - neuvonantajiinsa paitsi
yleisen due diligencen aikana
projektin kaikissa vaiheissa.
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2. Esisopimukset

Konkreettiset neuvottelut aloite-
taan sopimalla luottamuksellisuu-
desta. llman tallaista sopimusta
myyja ei ole valmis luovuttamaan
luottamuksellisia tietoja yrityk-
sestaan. Ostaja puolestaan vaatii
yleensa, ettéd solmitaan esisopi-
mus, jonka olennainen funktio on
varmistaa, ettei samanaikaisesti
kdyda neuvotteluja muiden osto-
halukkaiden kanssa. Esisopimuk-
sessa hahmotetaan myés suun-
nitellun kaupan rakenne ja ehdot
paapiirteittédin. Tassa vaiheessa
ei kuitenkaan kannata vield men-
na kovin tarkkoihin yksityiskoh-
tiin. Neuvottelujen alkuvaiheessa
ei voida edes suunnilleen arvioida
oikeaa hintaa tai kaupan oikeaa
rakennetta. Liian yksityiskohtai-
set sopimukset johtavat siihen,
ettd my6hemmin joudutaan kay-
maan uusia vaikeita neuvotteluja
jo kertaalleen sovituista asioista.

3.  Due Diligence ja
Disclosure

Ostajalle on ensivaiheessa tarke-
aa selvittaa, pitaako yritys, jonka
han aikoo ostaa, myds lahemmin
tarkasteltuna sen, mita ensivaiku-
telma lupaa. Ostettavan yrityksen
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verotukselliset, juridiset ja talou-
delliset riskit ja mahdollisuudet
on kartoitettava mahdollisimman
laajalti ja tarkasti. Talta osin tar-
vittavien analyysien suorittamisen
nimikkeeksi on alalla vakiintunut
taloudellinen, verotuksellinen ja
juridinen due diligence.

Ammattikonsultit, erityisesti ti-
lintarkastajat ja asianajajat, ovat
kaytannon kokemuksensa perus-
teella kehittaneet yleisia tarkis-
tuslistoja ja arviointimenetelmia.
Tutkimusten painopisteet ja laa-
juus sopeutetaan kulloisenkin
konkreettisen tapauksen vaati-
muksiin aina kaupan kohteen
koon ja erityispiirteiden seka os-
tajan tavoitteiden nakékulmasta.

Hyvin hoidettu /egal due diligen-
ce voi juridisten riskien ja mah-
dollisuuksien selvittdmisen ohella
myos edistdaa oikean rakenteen
|6ytamista kaupan toteuttamisel-
le. Olosuhteista riippuen saat-
taa olla parempi ostaa yrityksen
osa sen sijaan, ettd ostettaisiin
osakkeita. Nain voidaan sulkea
pois sellaiset yrityksen osat, joita
ostaja ei tarvitse tai jotka voisivat
olla suorastaan hairitsevia.

Juridisen tarkastelun kohteina

ovat esim.:
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= yhtidoikeudelliset kysymyk-
set, organisaatio, yrityksen
johto ja valvonta seka vas-
tuusuhteet

= yhtidkokouksen pdytakirjat
ja muut yhtidoikeudelliset
asiakirjat

= rahoitussitoumukset, luotot
ja mahdolliset velat

= sijoitus- ja vaihto-omaisuus
seké oikeudet

= olennaiset sopimussuhteet
asiakkaiden ja toimittajien
kanssa

= tybsopimukset ja eldkesi-
toumukset seka konsultti-
sopimukset

= vuokra- ja leasing-sopimuk-
set

= vakuutukset

= meneillddn olevat oikeu-
denkaynnit

= aineettomiin hyddykkeisiin
kohdistuvat oikeudet

= Kartelli- ja kilpailuoikeudel-
liset asiat

= alan erikoispiirteet.

Legal due diligencen suorittami-
nen saattaa osoittautua arvok-
kaaksi, vaikka sen kautta ei ilme-
nisikaan mitaan yllatyksia. Mikali
ostaja lahtee hankinnan mydta
uudelle alalle tai kansainvélisille
markkinoille, due diligence -ana-
lyysi saattaa ensimmaisind ostoa
seuraavina kuukausina olla hyva
perusta integraatiotydlle.

Yleensa ostaja suorittaa due dili-
gencen myyjan antamien tietojen
ja papereiden perusteella. Monis-
sa tapauksissa myds myyja tar-
kistaa yrityksen tilanteen. Tama
on tarpeen ensinnakin siksi, etta
myyjan sopimuksessa antamien
vakuutusten osalta yleensa sovi-
taan, ettd tiedot annetaan huo-
lellisen tarkistuksen perusteella
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ja kayttden hyvaksi tarvittavaa
asiantuntemusta. Omat tarkistuk-
set ja niissa esille tulevat asiat
voivat myos auttaa myyjaa pie-
nentaméaan hanelle sopimuksen
mukaan kuuluvaa vastuuta. Myy-
ja sen sijaan yrittda vapauttaa
itsensa vastuista viittaamalla os-
tajan tietdmykseen. Joskus myyja
laatii tata tarkoitusta varten myos
erityisen raportin (disclosure let-
ter).

4. Kauppakirja

Talla hetkelld ei ole olemassa
riippumattomien instituutioiden
laatimaa sopimusmallia. Yleensa
neuvotellaan ostajan esittaman
tekstin pohjalta. Tama vastaa
osapuolten intressiasetelmaa. Os-
tajalla on suurempi tarve varmis-
taa kaupan ehdot sopimuksella.
Myyjan saamaa vastinetta kos-
kevat maaraykset, ts. kauppahin-
nan maksamisen yksityiskohdat,
sisaltavat huomattavasti vahem-
man kohtia, joiden vaikutusta ei
voida ennalta arvioida.

Vakuutukset ja vahvistukset (War-
ranties and Representations),
jotka myyjan tulee antaa, ovat yri-
tyskaupan ydin. Tavanomaisten
vakuutusten ohella ostaja vaatii
erityisia vakuutuksia, jotka ovat
osoittautuneet valttamattomiksi
due diligencen aikana. Myyjan
edut menevat tédsmalleen pain-
vastaiseen suuntaan. Han haluaa
sulkea pois vastuunsa seikoista,
jotka ostaja jo tuntee.

Ostajan on oltava talta osin erit-
tain huolellinen, koska han tieten-
kin haluaa maksaa kauppahin-
nan ainoastaan yrityksesta, joka
vastaa hanen kuvitelmiaan. Jos
sopimuksessa painotetaan liikaa
sitd, ettd han tuntee negatiiviset
tosiasiat, myyjan mahdolliset va-
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kuutukset vesittyvat helposti. On
tuskin mahdollista vetaa raja ka-
sitteiden “tuntea”, “taytya tuntea”
ja “epailla” valille.

Suurin osa sopimusneuvottelujen
ajasta kaytetaan yleensa kohdan
Warranties and Representations
sanamuodon muokkaamiseen
sellaiseksi, ettda molemmat osa-
puolet voivat sen hyvaksya.

5.  Sopimustekniikka ja
sovellettava laki

Kansainvalisissa  yrityskaupois-
sa kaytetaan valitettavasti yha
enemman esikuvana angloame-
rikkalaista sopimuskaytantoa.
Juridisen  maallikon  kannalta
angloamerikkalainen tapa laatia
sopimuksia tuo sen edun, etta se
helpottaa ymmartamista, koska
kaytannollisesti katsoen kaikki,
mika patee, mainitaan sopimus-
tekstissa. Siitd huolimatta on
varoitettava matkimasta anglo-
amerikkalaista  sopimuskaytén-
t6a, kun tehdaan kauppoja Man-
ner-Euroopassa.

Jos sovitaan sovellettavaksi Eng-
lannin tai Yhdysvaltojen lakia,
jota sen enempaa ostaja kuin
myyjakaan ei tunne riittavasti,
kumpikin sopijapuoli ottaa koh-
tuuttoman riskin. Jos taas sovi-
taan, ettd kauppaan sovelletaan
Saksan tai muun Manner-Euroo-
pan maan lakia, aiheutuu ang-
loamerikkalaisesta oikeuspiirista
otettujen sopimusmallien kaytos-
ta lahes voittamattomia vaikeuk-
sia, kun niita yritetadn sopeuttaa
esim. Saksan lain vaatimuksiin.
Jos mannereurooppalaiset so-
pimuskumppanit  neuvottelevat
angloamerikkalaisista sopimus-
teksteista, syntyy sietdmattomia
sekoituksia angloamerikkalaisen
mallin mukaisista tekstin kappa-
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leista ja omista muodostelmista.
Lopulta syntyy teksteja, joita sen
enempaa angloamerikkalaiset
kuin mannereurooppalaisetkaan
juristit eivat pysty yksiselitteisesti
tulkitsemaan. Sopimuksen paa-
maaré, ettd asioista sovitaan yk-
siselitteisesti kaytantéon soveltu-
valla tavalla, jaa saavuttamatta.
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