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1. Johdanto

1.1 Taustaa

Kansalliset rajat ylittdnyt yritysten kasvu seké sitd myo6ta yhtididen omistajuuden ha-
jautuminen eri maihin johti kansainvalisen tilinpaatdosnormiston, IFRS-standardiston
(International Financial Reporting Standards) syntymiseen 2000-luvun alussa. Tilin-
paatdosharmonisoinnin tavoitteen ja siten yritysten paremman vertailukelpoisuuden
saavuttamiseksi IFRS-standardit otettiin Euroopassa julkisesti noteerattujen yhtididen
yhteiseksi tilinpaatossaannostoksi 2005. (Raty & Virkkunen 2004, 23) IFRS-
kaytantoon siirryttaessa suurin yksittainen tekija, joka kasvatti yritysten tuloksia, oli
likearvojen saanndllisista poistoista luopuminen (Rahoitustarkastus 2005, 10). Kes-
kustelu laskentatoimen alan ammattilaisten kansainvalisen jarjeston International Ac-
counting Standards Boardin (IASB) luoman standardiston tarkoituksenmukaisuudes-
ta on ollut Euroopassa varsin kirjavaa. IASB:n tavoitteena oli luoda taloudellisen ra-
portoinnin sijoittajaléhtdiset standardit, joita noudattamalla yritykset saavat aikaan

paremmanlaatuista tilinpaatosinformaatiota. (Raty & Virkkunen 2004, 23)

Vuoden 2008 syksylla konkretisoitunut laaja finanssikriisi nosti synkkia nékymia myos
suomalaisten listayhtididen tulevaisuudenodotusten ylle. Yrityslainojen marginaalit
kasvoivat luottoriskipreemioiden nousun seurauksena. Liiketoimintakauppojen olles-
sa arkipaivaista oletus oli, ettd liikearvojen arvonalentumistestit painaisivat yritysten
tuloksia alas vuoden 2008 tilinpaatoksissa. Vuoden 2009 alussa Suomen kansanta-
loutta koskevat ennusteet olivat huonoja erityisesti viennin heikentyneiden nakymien

vuoksi. (Finanssivalvonta 2009a, 3)

Suomessa muun muassa pankkien, vakuutus- ja elakeyhtididen seka porssin toimin-
taa valvova Finanssivalvonta on jo IFRS-standardien kayttdonottovuodesta 2005 lah-
tien pitanyt liikearvojen arvonalentumistestausta yhtena keskeisimmista valvonnan
painopistealueenaan muun muassa rahoitusinstrumenteista esitettavien tietojen ohel-
la. (Finanssivalvonta 2009b, 14)

Liikearvo saattaa olla yksi merkittavimmista tase-erista yritysostojen avulla kasva-
neen yrityksen tilinpd&toksessa. Siirtyminen kansainvalisten tilinpaatésstandardien

soveltamiseen tarkoitti, ettd aiemmin noudatetun kirjanpitolain mukaisen liikearvon



kirjanpitokasittelyn sijaan porssiyhtidissa ryhdyttiin noudattamaan erityisesti IFRS-
standardiston IFRS 3- ja IAS 36 -standardeja. Kansainvalisten tilinpaatéosstandardien
kayttoonoton myo6ta ei enaa tehda suunnitelman mukaisia poistoja, vaan liikearvon
arvonalentumista testataan kerran vuodessa tai tarvittaessa useammin. Ajallisesti
likearvon pitamistéa taseessa ei teoreettisesti ole rajoitettu, koska sen taloudellisen
vaikutusajan sanotaan olevan vaikeasti arvioitavissa. (Petersen & Plenborg 2010,
422)

Finanssikriisin aikana liikearvon kasittelyyn liittyva problematiikka on korostunut.
Esimerkiksi raskaasti ylivelkaantuneella Suomen Terveystalolla oli vuoden 2008 tilin-
paatoksessaan liikearvoa yli 146 miljoonaa euroa, joka oli noin puolet taseen loppu-
summasta. (Suomen Terveystalo 2009, 44) Kesalla 2009 Terveystalo ilmoitti veta-
vansa osakkeensa pois julkisesta kaupankaynnista. Helsingin pérssiin on listautu-
neena yrityksia, joiden liikearvon maara on jopa yli 50 prosenttia taseen loppusum-
masta. Téallaisia ovat muun muassa informaatioteknologiayritys Digia ja konsultointi-
palveluja tarjoava Trainer's House. My@s liikearvon maara suhteessa omaan paa-
omaan on joissakin tapauksissa halyttavéa asia. Koska liikkearvon alaskirjaus on tulos-
vaikutteinen, silla on suora vaikutus omaan pddomaan, ja siten esimerkiksi velkaan-
tuneisuuden tunnuslukuihin. Siten tase-era, jota tassa tutkimuksessa kasitellddn, on

erittain merkittava.

Laman alkaessa ennakoitiin, ettd lilkearvoista tultaisiin tekemé&én suuria arvonalen-
nuskirjauksia johtuen esimerkiksi tilauskirjojen pienentymisesta, minka oletettiin kutis-
tavan tulevaisuuden rahavirtaodotuksia (Talouselama 2008). Vuonna 2007 Helsingin
porssissa liikkearvosta kirjattiin alas yhteensa noin 727 miljoonaa euroa. Seuraavalla
tilikaudella vastaava luku oli noin 853 miljoonaa euroa, eli noin 17 prosenttia enem-
man kun edellisend vuonna. Samassa ajassa Nasdag OMX Helsingin markkina-arvo

laski kuitenkin noin 54 prosenttia (Finanssivalvonta 2009b, 10).

Kesakuussa 2011 tehtyjen havaintojen perusteella suuret alaskirjaukset olivat edel-
leen tekematta ja kaikkia liitetietoja yrityshankinnoista ei esitetty (Pricewater-
houseCoopers 2011, 13). Sita, miksi liikearvoa jatetaan kirjaamatta alas, vaikka syyta
ehk& saattaisi olla, on spekuloitu monilla syilla. On mahdollista, etta kassavirtalas-
kelmat laaditaan subjektiivisesti. Vaikka alaskirjauksella ei ole suoraa kassavirtavai-
kutusta, se vaikuttaa tuloksen heikentdmisen kautta esimerkiksi osingonmaksuky-

kyyn seka rahoituksen kustannuksiin. Suurilla alaskirjauksilla yritykset toisaalta kérjis-



tetysti myontaisivat maksaneensa ostamistaan yrityksista ylihintaa. Tutkijat, esimer-
kiksi Ramanna & Watts (2010) sekd Chambers & Finger (2011) selittavat alaskirjaus-
ten tekemattd jattamista esimerkiksi silla, ettei yritysjohto halua menettaa nettotulok-

sen perusteella méaraytyvia kannustimiaan tai mainettaan.

Finanssivalvonta on ottanut tihedan kantaa ongelmakohtiin liittyvadn keskusteluun.
Vuoden 2009 valvontaraportissaan se katsoo, etteivat yritysten esittdmat tiedot ar-
vonalentumistesteista olleet kaikilta osin riittdvan informatiivisia. Liiketoiminnan riski-
en kasvamisen tulisi heijastua myods arvonalentumistestien tuloksiin. Vaikka IAS 36 ei
anna yksityiskohtaista ja ehdotonta ohjetta testin suorittamiseen, olisi tarkeaa sailyt-
tda johdonmukaisuus vuodesta toiseen siten, ettd kausien valiset muutokset laskel-
missa tulisivat perustelluiksi sailyttden selkeyden, ymmarrettavyyden ja lapinakyvyy-

den periaatteet. (Finanssivalvonta 2009b, 14)

Taantumassa arvonalentumistesti on suositeltu tehtavaksi useampaan otteeseen
tilikauden aikana (Finanssivalvonta 2009a, 3). Epavakaa toimintaymparistd on Kui-
tenkin tehnyt arvonalentumistestin suorittamisen yha haasteellisemmaksi. Haasteelli-
simpina osa-alueina Finanssivalvonta (entinen Rahoitustarkastus) pitaa niita, joihin
liittyy johdon harkintaa ja tulevaisuuden arviointia. (Finanssivalvonta 2010, 1) Na&ita
ovat muun muassa arviot tulevaisuuden kassavirroista, joiden tulee olla perusteltuja.
(Suntharee 2010, 125)

1.2 Tavoitteet, tutkimusongelmat ja rajaukset

Taman tutkimuksen tavoitteena on selventaa lukijalleen liikkearvoon liittyvaa kasitteis-
toa seka sita, mita perusteita liikkearvon arvonmaarittamiseen on tutkimuksen koh-
deyritysten tilinpaatoksissa kaytetty. On mielenkiintoista nédhda, kuinka taantuma on
vaikuttanut liikearvojen kokoon tulevaisuudenodotusten muuttuessa olosuhteiden
pakosta epavarmoiksi. Suuri liikearvo voi olla esimerkiksi sijoittajalle viesti riskista,
silla suuret arvonalentumiskirjaukset voivat heilautella tulosta rajusti ja siten vaikuttaa

osakekohtaiseen tulokseen ja yhtion osingonjakomahdollisuuksiin.

Tutkimuksen p&&ongelma voidaan esittdd seuraavassa muodossa: miten maail-
mantalouden taantuma on vaikuttanut suomalaisten pdorssiyritysten suoritta-
miin lilkearvon arvonalentumistesteihin. Paaongelmaa lahestytdan alaongelmien

avulla, jotka ovat: milla tavoin yrityskaupan yhteydessa syntyva liikearvo tulisi



kohdistaa ja mita mydhempia vaikutuksia kohdistamisella on arvonalentumis-
testauksen kannalta, sekd miten standardin IAS 36 tarkoittama liikearvon ar-
vonalentumistesti on suoritettava ja mitka ovat testin tulokseen vaikuttavat

asiat.

Tutkimus on rajattu Helsingin porssiin listattuihin osakeyhti6ihin, joiden liikearvon
katsotaan olevan kooltaan merkittava esimerkiksi osuutena omasta paaomasta tai
taseen loppusummasta. Merkittdvyyden kriteerind on yritysten valinnassa kaytetty
likearvon yli 30 prosentin osuutta taseen loppusummasta vuoden 2010 tilinpaatok-
sessa. Rajaus listayhtidihin antaa mahdollisuuden yksityiskohtaisemman ja ennen
muuta laadukkaamman tilinpaatésinformaation  tutkimiseen. Koska IFRS-
standardistoa alettiin noudattaa vuodesta 2005 alkaen, ajallinen rajaus asetetaan
tutkimuksessa vuosien 2005 ja 2010 valille, huomion painopisteena erityisesti maail-
manlaajuinen talouskriisi. Talla tavoin saadaan myds verrattua taantuman vaikutuk-
sia nousukautena tapahtuneisiin likearvon muutoksiin. Taantuman katsotaan alka-
neen vuonna 2008. Tutkimuksen rajaus jattaa ulkopuolelle esimerkiksi kirjanpitolain
mukaisesti liikearvoa kasittelevat yritykset. Tutkimuksessa ei keskitytd ainoastaan
yhteen toimialaan, vaan tarkoituksena on kuvata satunnaisesti eri toimialoilla toimivia

yrityksia.

Yrityskauppa ||::>‘ Liikearvo ‘:> Arvonalentuminen

IFRS 3 IAS 36

Kuvio 1. Teoreettinen viitekehys

Taman tutkimuksen teoreettinen viitekehys rakentuu standardien IFRS 3 ja IAS 36
ymparille, joista ensimmainen kasittelee yrityskaupassa muodostuvan liikearvon al-
kuperaista taseeseen kirjaamista ja toinen sen ajan myoté tapahtuvaa myohempaa
arvonmuutosta, joka perustuu arvonalentumistestaukseen. Teoriaa taydennetddn

likearvoa ja sen arvonmuutosta kasittelevilla aikaisemmilla tieteellisilla tutkimuksilla.



1.3 Menetelmét ja aineisto

Tutkimus toteutetaan kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena, jossa lahdeaineis-
tona kaytetaan kirjallisuutta, aikaisempia tutkimuksia seka neljdnnessa kappaleessa
nimettavien yritysten osavuosikatsauksia, vuosikertomuksia seké niihin sisaltyvia ti-
linpaatostietoja. Taman laadullisen tutkimuksen empiriaosuudessa keskitytddn pie-
neen tapausten joukkoon, eli korpukseen, josta pyritdédn muodostamaan tarkka kuva.
(Eskola & Suoranta 2008, 64) Pelkistetyimmilladn laadullisella tutkimuksella tarkoite-

taan aineiston muotoa, joka on tekstia. (Eskola & Suoranta 2008, 15)

Tutkimuksen empiriaosuudessa tulkitaan tilinpaatoksia ja vertaillaan niiden sisalta-
maa informaatiota liikearvon arvonalentumistestauksesta. Arvonalentumistestin suo-
rittamistavoissa saattaa olla suuriakin eroavaisuuksia yrityksesta riippuen. Arvioita-
viksi tulevat esimerkiksi kaytetyt diskonttokorot saman toimialan yrityksissa seka kas-

vuarviot eri yrityksissa taloudellisen toimintaympariston ollessa epéavakaalla pohjalla.

Yritykset on valittu siten, ettd otos sisaltaa yrityksia, jotka ovat viimeisen viiden vuo-
den kuluessa kasvaneet huomattavasti yrityshankintojen avulla, jonka ansiosta niiden
likearvo on paisunut suureksi esimerkiksi taseen loppusummaan tai omaan paa-
omaan suhteutettuna. Yhdysvalloissa sovellettavaan standardistoon, US GAAP:iin,
(Generally Accepted Accounting Principles in the United States) pohjautuvia tutki-
muksia hyodynnetaan tassa tutkimuksessa hieman. US GAAP:n liikkearvoa koskevat
saannokset ovat olennaisilta osiltaan yhdenmukaisia IFRS-standardiston vastaaviin
standardeihin néhden, joten tutkimusten tulokset saattavat pated jossain maarin
myos IFRS-kontekstissa (Comiskey & Mulford 2010, 746; Suntharee 2010, 123).

1.4 Rakenne

Tutkielma koostuu johdantokappaleesta, jonka jalkeen toisessa kappaleessa esitel-
l&&n aiheeseen liittyvan kirjallisuuden ja aiempien tutkimusten avulla aiheen keskeis-
ta kasitteistba seka IFRS 3 —standardi, joka myds maarittdd muun muassa ar-
vonalentumistestaukseen vaikuttavaa hankintamenon kohdistamista yrityshankinnan
yhteydessa. Koska edes liikearvo kasitteena ei ole taysin yksiselitteinen, tutkielman
toinen kappale alkaa liikearvon méaarittelylla ja erilaisilla historiallisilla n&koékulmilla,

joiden elementteja on havaittavissa myos nykyisessa IFRS 3:n maaritelméssa lii-



kearvosta. Kolmas kappale kasittelee vuosittain suoritettavaksi maarattya liikkearvon
arvonalentumistestia, josta sdadetaan IAS 36:ssa. Tassa yhteydessa esitellaan kom-
ponentteja, jotka tyypillisesti vaikuttavat arvonalentumistestin laskelmiin. Tavoitteena
on myo6s havainnollistaa lukijalle testin tuloksiin vaikuttavia tekij6ita erilaisten kuvit-
teellisten laskelmien avulla. Tutkimuksen neljannessé kappaleessa tarkastellaan
suomalaisten julkisesti noteerattujen yritysten lilkkearvon kehitysta viimeisten vuosien
aikana, painopisteena ajallisesti erityisesti globaali taantuma. Vuosittain suoritettujen
arvonalentumistestien lisdksi huomiota kiinnitetdén yrityskauppoihin, joiden seurauk-
sena liikearvo on alunperin syntynyt taseeseen. Kuten tutkielman toisessa kappa-
leessa esitetdan, hankintamenon kohdistamisella on suuri vaikutus syntyvan liikear-
von suuruuteen. Tarkastelu toteutetaan padasiassa vuosikertomusten avulla. Viimei-
sessd, viidennessa kappaleessa esitetaan johtopaatokset, yhteenveto tutkimuksesta
seka ehdotukset jatkotutkimuksista.
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2. Liikearvon kasite

2.1 Liikearvo ennen ja nyt

Liikearvolle on kautta historian annettu erilaisia kasitteellisia merkityksia. Kyseenalai-
seksi on asetettu myds se, voiko sen ylipdataan tulkita olevan omaisuuseré. (John-
son & Petrone 1988, 293) Se on koko olemassaolonsa ajan ollut kiistanalainen kasite
laskentatoimen ammattilaisten valisissa keskusteluissa. Kirjanpito- ja tilinpaatéskoh-
telu vaihtelevat huomattavasti riippuen maasta ja sovellettavasta laista tai sdannos-
tosta. Varhaisin maaritelma on 1800-luvun loppupuolelta. Sen mukaan liikearvo ku-
vastaa arvoa, jolla yrityksen omistaja on valmis luopumaan yrityksensa tulevaisuu-
denodotuksista ja siirtimaan ne ostajalle. Kilpailevan, 1920-luvun lopulla esitetyn
nakemyksen mukaan liikearvo on suhteellisen pysyvaa omaisuutta, syntyy yritysos-
ton seurauksena ja on oltava rahallisesti mitattavissa. (Seetharaman et al. 2004, 132)

Spacek (1964, 36-37) maaritti tutkimuksessaan liikearvon olevan tulevaisuuden kas-
savirtaodotusten nykyarvo. Se saattoi kielia yrityksen tuotteiden suosittuudesta, joh-
don taidoista, julkisuuskuvasta tai esimerkiksi tutkimusorganisaation vahvuuksista.
Laskentatoimen ammattilaisten on ollut vaikea maarittda liikearvolle sopivaa poisto-

aikaa, koska sen todellisen arvon on sanottu olevan vaikeasti arvioitavissa.

Yksi mielipide on, etta liikearvoa voidaan luokitella neljaén eri kategoriaan: on ole-
massa nimiliikearvoa, monopolilikearvoa, sijaintilikearvoa seka henkilékohtaista lii-
kearvoa. Lailla suojattu nimi voi tuoda yritykselle tietynlaisen maineen, joka vetoaa
asiakkaisiin. Monopolilikearvon tapauksessa yrityksella on monopolivoimaa luovia
patentteja ja lisensseja. Sijaintilikearvo tarkoittaa, etta yrityksen toimitilat sijaitsevat
katevalla paikalla ja siksi asiakkaat kayttavat kyseisen yrityksen palveluja. Henkil6-
kohtainen liikearvo voi muodostua esimerkiksi johdon imagosta, joka aikaansaa asia-
kasuskollisuutta (Cathro 1996, 172).

Johnson & Petrone (1998, 294) esittivat kaksi yleisluontoista ndkdkulmaa, joiden
elementtejda on nahtavissa myos IASB:n maaritelméassa liikkearvosta, kuten myéhem-
min huomataan. Ensimmaisen, niin kutsutun ylhaalta alas —nédkdkulman mukaan lii-
kearvo on osa suurempaa kokonaisuutta. N&ain ollen, jos tama kyseinen suurempi

kokonaisuus tulkitaan omaisuuseraksi, on tulkittava, ettd myds osat, joista suurempi
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omaisuusera muodostuu, ovat omaisuuserid. Toisessa, alhaalta yl6s —nédkdkulmassa

nahdaan liikearvon koostuvan eri komponenteista.

Ylhaalta alas —nakodkulmassa liikkearvon nahdaan olevan osa yrityshankinnan tekevan
osapuolen investoinnista ostettavaan osapuoleen. Investointi perustuu hankkijaosa-
puolen tulevaisuudenodotuksiin, jotka liittyvat hankittavaan liikketoimintaan. Taman
ajattelumallin voi rinnastaa siihen, etté esimerkiksi tuotantokone nahdaan osana teh-
dasta, joka taas muodostuu useista eri tuotantokoneista. (Johnson & Petrone 1998,
294)

Alhaalta ylos -nakokulmassa ajattelu kdannetaan ylosalaisin. Siiné liikearvon katso-
taan muodostuvan eri osatekijoista. Mikali kauppahinta ylittdd identifioitavissa olevat
nettovarat, voidaan olettaa, ettd on hankittu muita resursseja, joita ostaja pitaa ar-
vokkaina. Tassa nakokulmassa pyritddn erottelemaan nama resurssit, toisin sanoen

selvittAmaan osat, joista likearvo muodostuu. (Johnson & Petrone 1998, 294)

Laajimmillaan liikearvo muodostuu Johnsonin & Petronen mukaan (1998, 295) han-
kittujen nettovarojen kirjanpitoarvon ylittavasta preemiosta, jonka hankkijaosapuoli on
maksanut. Alhaalta yloés -ndkokulmassa liikearvon mahdollisia komponentteja on
kuusi. Ensimmainen komponentti on osuus aineellisten hyodykkeiden kayvista ar-
voista, joka ylittaa kirjanpitoarvon ja jota ei voida kohdistaa hankinnan kohteen netto-
varoille. Toinen komponentti on niiden aineettomien varojen kaypa arvo, joita hankin-
nan kohde ei itse ole aktivoinut taseeseensa. Kolmantena pidetaan hankinnan koh-
teessa olevan liiketoiminnan jatkuvuuden kaypaa arvoa. Neljas komponentti on liike-
toimintojen yhdistyessa syntyvan synergian kaypa arvo. Kaksi viimeista komponent-
tia ovat vastikkeen yliarvostus seka maksettu yli- tai alihinta, joka tarkoittaa hankkijal-

le koitunutta voittoa tai tappiota.

Naiden komponenttien pohjalta Johnson & Petrone analysoivat likearvon mahdollisia
komponentteja muodostaakseen k&sityksen niin sanotusta ydinliikearvosta. Ensim-
mainen komponentti, eli aineellisten hyédykkeiden kaypéa arvo vahennettyna kirjanpi-
toarvoilla, ei ole ydinliikearvoa, kuten ei myoskaan hankinnan kohteen kirjaamattomat
aineettomat hyodykkeet. Ne ovat Johnsonin & Petronen mukaan itsessaan omaisuu-
den eria tai muiden omaisuuserien osia. Aineettomat hytdykkeet on mahdollista kir-
jata taseeseen itsendisind, erilldadn liikkearvosta. Viides ja kuudes komponentti, vastik-

keen yliarvostus ja maksettu yli- tai alihinta eivat ole liikearvon komponentteja. Ne
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kylla liittyvat ostajaan, mutta toisen heijastaessa mittausvirhetta ja toisen ollessa os-
tajalle koitunut voitto tai tappio, ne eivat ole Johnsonin & Petronen tarkoittamaa ydin-
likearvoa. (Johnson & Petrone 1998, 295-296)

Aineellisten hyddykkeiden
kayvan arvon kohdistamaton

osuus

Identifioimattomien aineet-

tomien varojen kaypa arvo

Liiketoiminnan jatkuvuus Ydinliikearvo

Kaupassa syntyva synergia

Vastikkeen yliarvostus

Yli- tai alihinta

Kuvio 2. Ydinliikearvo Johnsonin & Petronen (1998, 296) mukaan.

Johnsonin & Petronen (1998, 296) mukaan vain kolmas eli liketoiminnan jatkuvuu-
den kaypa arvo ja neljas komponentti, yhdistymisesta aiheutuva synergia, ovat niin
sanottua ydinliikearvoa. Liiketoiminnan jatkuvuuden kaypa arvo tarkoittaa jo olemas-
sa ollutta liikearvoa, joka on syntynyt jo hankinnan kohteessa. Syntyvien synergioi-
den kaypa arvo muodostuu liiketoimintojen yhdistamisessa. Nain ollen liikearvoa on

hankintahinnan ja ostokohteen markkina-arvon vélinen erotus.

Historiasta voidaan erottaa kolme pa&suuntausta liikearvon kasittelyyn. Ensimmaisen
mukaan se tulisi poistaa kertapoistona hankinnan yhteydessa ja toisen mukaan siitéa
tulisi tehda poistoja taloudellisen vaikutusajan aikana. Kolmannesta nakdkulmasta
katsottuna liikearvosta ei tulisi tehda poistoja lainkaan. (Seetharaman et al. 2004,
132)

Nykykasityksen mukaan lilkkearvoa on yrityksen aineettomista tuotannontekijoista
maksettu hinta. Aineettomalla tuotannontekijalla tarkoitetaan tuotannontekijaa, jolla ei

ole fyysista olomuotoa. Tyypillisesti likearvo méaaritellaan yrityskaupan yhteydessa
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maksetun kauppahinnan ja kaupan kohteen nettovarallisuuden, eli varojen ja velko-
jen, erotukseksi. (Leppiniemi & Waldén 2010, 257) Liikearvo on arvoltaan hankalasti
maariteltavissa oleva tase-era, joka voi sisaltda kirjavaa aineetonta omaisuutta aina
yrityksen maineesta henkildston osaamiseen. Vuonna 2011 julkaistun tilinp&atossel-
vityksen mukaan yritykset nékevat liikearvon muodostuvan tyypillisesti synergiasta,
henkiloston osaamisesta, teknologiasta sekd markkina-asemasta (Pricewater-
houseCoopers 2011, 21). Liikearvon hankintamenosta ei tehda poistoja. Se on varal-
lisuuserd, joka on integroitu yrityshankinnan yhteydesséa johonkin IAS 36:n (omai-
suuserien arvonalentuminen) mukaiseen rahavirtaa tuottavaan yksikkoon, koska se
ei tuota itsenaisesti rahavirtaa (Raty & Virkkunen 2004, 409).

2.1.1 IFRS 3 —standardi

Suomalaisen julkisesti noteeratun yhtion tulee noudattaa tilinpaatosta laatiessaan
IFRS-standardistoa. Kansainvalisten tilinpaatdsstandardien tapa kohdella liikearvoa
poikkeaa erittdin merkittavasti Suomen kirjanpitolain saannoksista. Kansainvalisessa
tilinpaatésnormistossa siita saataa erityisesti vuonna 2004 IASB:n asettama standar-
di IFRS 3 - liiketoimintojen yhdistdminen. Tassa yhteydessa liikketoimintojen yhdista-
misella tarkoitetaan toisistaan erillaan olevien yhteiséjen yhdistamista yhdeksi yrityk-
seksi siten, etta maaraysvalta siirtyy ostajalle, eli maaraysvallan siirtyminen on edel-
lytys liikearvon muodostumiselle. (IFRS 3) Liikearvo esitetddn IFRS -tilinpaatoksen

taseessa pitkaaikaisten varojen ryhmassa.

IFRS 3 kuvailee liikearvon olevan liiketoimintojen yhdistelemisten my6ta syntynyt ta-
se-erd, joka kuvastaa yhteison hyvaksi aiheutuvia tulevaisuuteen sijoittuvia taloudel-
lisia hyotyja, jotka aiheutuvat muista vastaanotetuista aineettomista tase-erista, jotka
eivat ole havaittavissa erillaan liikearvosta ja kirjattavissa erikseen taseeseen. (IFRS
3 A) IASB:n nakemys lilkearvosta on hyvin pitkalti samankaltainen kuin Johnsonin ja

Petronen 1998 esittama malli ydinliikearvosta.

IFRS 3 méaarittdd, miten ja milloin liikearvo syntyy seké& kuinka sen suuruutta maari-
telladn. Yksi keskeisimmista ajatuksista on, ettd hankitun liiketoiminnan varoja tulisi
yksil6ida ja arvostaa kadypaan arvoon. (KHT-Media 2006, 28) Arvoa, jolla asiaan pe-
rehtyneiden ja liiketoimeen halukkaiden valilla syntyisi liiketoimi, IFRS-normisto kut-

suu kayvaksi arvoksi. (IFRS 3 A)
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Aina yrityshankinta ei johda liikearvon muodostumiseen, vaikka edellytykset sen syn-
tymiselle tayttyisivatkin. Negatiivinen liikearvo viestii edullisesta yrityshankinnasta.
Taustalla saattaa piilla erityiset olosuhteet, joihin liittyen myyjan intressi paasta mah-
dollisimman nopeasti eroon yrityksestad&dn on suuri. Tassa tapauksessa hinta muo-
dostuu hankkijaosapuolen kannalta edulliseksi. Toisaalta, niin sanotun voitollisen
kaupan syntymiseen voi vaikuttaa myds ostajan suurempi neuvotteluvoima. (Seetha-
raman et al. 2004, 143) Voi my6s olla, etta negatiivisen liikearvon aiheuttaa markki-
naehtoja edullisempi transaktio.(KHT-Media 2006, 42) Edullisen kaupan tapauksessa
luovutetun vastikkeen kaypa arvo on pienempi kuin hankitun yrityksen nettovaralli-
suuden kaypa arvo. Seurauksena syntyva negatiivinen liikearvo kirjataan tulosvaikut-
teisesti valittomaksi voitoksi hankkijaosapuolen tulokseen. (IFRS 3.34) Lahtdkohtai-
sesti IFRS-s&anndsto pitdd niin sanottua edullista kauppaa arviointivirheend, jonka
vuoksi hankkijan tehtavaksi annetaan yksildida hankitut varat ja velat uudelleen seka
maarittdd niiden kayvat arvot uudelleen. Samoin uudelleenarvioitavaksi tulee my6s
hankintameno. (Raty & Virkkunen 2004, 409; IFRS 3.36) Kuvatun kaltaisia tilanteita
syntyy tilinpaéatoksiin kuitenkin harvoin. (Seppala 2011, 22)

S&aanto on, etta taseeseen kirjataan ainoastaan yrityskauppojen myota muodostunut-
ta liikearvoa. Voidaan ajatella, etta yrityksen sisalla kehittyy jatkuvasti likearvoa yri-
tyksen kasvaessa ja kehittdessaan suhteitaan asiakkaisiin, tyontekijoihin ja toimitta-
jiin. (Seetharaman et al. 2004, 137) Tallaista sisaisesti syntynytta liikearvoa ei kuiten-
kaan kirjata taseeseen. Standardinlaatijat perustelevat taman silla, ettei liikearvolle
ole olemassa toimivia jalkimarkkinoita, joilla sen voisi myyda erilladn muusta yrityk-
sestd. (Hamberg et al. 2011, 265)

2.1.2 Liikearvon muodostuminen kaupassa

IFRS 3:n mukaan jokaisessa tilanteessa, jossa liiketoimintoja yhdistetaan, tulee tun-
nistaa yksi yhtio, joka on hankkiva osapuoli. Hankkijaosapuoli on se, joka yhdistymi-
sessa saa toiseen nahden maaraysvallan. Siten liikearvoa muodostuu vain, jos méaa-
raysvallan katsotaan siirtyvan. Maaraysvallan voidaan néhda siirtyneen, kun hankki-
jaosapuoli saa yli 50 prosenttia toisen yhteison aanivallasta. (IFRS 3.17-19) Silta va-
ralta, etta hankkijaosapuolta ei pystytd maarittelemaan, IFRS 3 nimeaa hankkijaosa-
puoleksi sen yhtion, jonka kaypéa arvo on suurempi, tai jonka aloitteesta liiketoiminto-
jen yhdistaminen on syntynyt. (IFRS 3.20-23)
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Yrityskaupan hankkijaosapuolen taseeseen syntyva liikearvo méaaraytyy hankinta-
ajankohtana muun muassa luovutetun vastikkeen kdyvan arvon perusteella, aiem-
man omistusosuuden hankinta-ajankohdan kayvan arvon perusteella seka maarays-
vallattomien omistajien osuuden perusteella. Lisaksi liikearvon suuruuteen vaikuttaa
se, kuinka tarkkaan hankitut yksilditavissa olevat vastaavat ja vastattaviksi otetut ve-

lat voidaan arvostaa kaypaan arvoon. (IFRS 3.32)

IFRS 3 sallii ainoastaan hankintamenomenetelman kayttamisen liikearvon maaritta-
misessa. Aiemmin kaytettavaksi soveltunut pooling-menetelmé kiellettin  vuonna
2004 uudessa IASB:n julkistamassa standardissa IFRS 3. Pooling-menetelmaa so-
vellettaessa ei syntynyt lainkaan liikearvoa, vaan osa kirjattiin tulosvaikutteisesti ku-
luksi valittomasti. (Troberg 2007, 114)

Olennainen vaihe itse yrityshankinnassa on hankintamenon allokaatio eli kohdistami-
nen. Hankinta-ajankohtana kaikki yksilgitavissa olevat varat ja velat kirjataan ostaja-
osapuolen taseeseen kaypaan arvoon, mikali ne tayttavat IFRS:n mukaiset Kir-
jausedellytykset. Tama tarkoittaa, ettd myos ne omaisuuserat, joita kaupan kohde ei

ole kirjannut itse taseeseen, tulee tunnistaa ja kirjata kaypaan arvoon.

Omaisuuserien kirja-arvo

Omaisuuserien kaypa arvo

Tunnistettavissa olevat ai-

neettomat hyddykkeet

Hankintameno | = [ e e e e e =

Kuvio 3. Liikearvon muodostuminen hankintamenosta.

Aineettomien hyodykkeiden yksildinti on usein taman prosessin vaativin vaihe. Ne
tulee merkitéa taseeseen, mikali niille vaaditut kirjauskriteerit tayttyvat, eli on oltava
todennakoista, etté taloudellinen hyoty, joka johtuu hyddykkeesta, aiheutuu yhteison
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hyvaksi ja ettd hankintameno on luotettavasti maariteltavissa. Niitd on ryhmitelty tyy-
pillisesti esimerkiksi asiakassidonnaisiin, sopimussidonnaisiin ja markkinointisidon-
naisiin aineettomiin hyddykkeisiin. Esimerkkeja taseeseen itsenaisesti kirjattavista
aineettomista hyddykkeista ovat tavaramerkki, likesalaisuudet, rakennusluvat, tilaus-
kanta, asiakaslistat, kilpailukieltosopimukset, lisenssit, henkilokunnan ty6asut, paten-
toitu ja patentoimaton teknologia ja tietokoneohjelmat. (Quilligan 2006, 11; Spillane
2005, 25)

Na&in ollen liikearvo edustaa sitd osaa, joka jaa jaljelle, kun hankintamenosta véahen-
netdan ostettavan liiketoiminnan tunnistettavissa olevat aineelliset ja aineettomat
hyodykkeet, eli se on niin sanottu residuaaliera. Liikearvon muodostuessa aineetto-
mista hyddykkeista, joita ei voi erikseen identifioida ja kirjata taseeseen, suuri liikear-
VO viestii siitd, etta hankintamenon kohdistamista ei valttamatta ole tehty riittavan tar-
kasti. Finanssivalvonnan raportissa IFRS-valvonnasta mainitaan, etta tilikauden 2008
kokonaishankintamenosta kohdistettiin 22 prosenttia aineettomille hytdykkeille, 29
prosenttia hankintaa edeltaneille kirjanpitoarvoille ja 10 prosenttia aineellisille hy6-
dykkeille. Liikearvon osuus kokonaishankintamenosta oli 53 prosenttia. Tilikaudella
2006 standardin IFRS 3 mukaisista liiketoiminnan hankinnoista 25 prosenttia kohdis-
tettiin likearvoon. Suurin osuus oli hankintaa edeltavilla kirjanpitoarvoilla, 42 prosent-
tia. (Finanssivalvonta 2009b, 31-32). Suntharee (2010, 123) havaitsi kauppoja, joissa
hankintamenosta yli 80 prosenttia muodostui liikearvoksi. Suomalaisten yhtididen
tekemien yrityskauppojen joukossa tilikaudella 2010 oli liikearvoja, jotka olivat yli 100

prosenttia hankintamenosta. (PricewaterhouseCoopers 2011, 21)
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3. Liikearvon arvonalentumistestaus

Liikearvon monimutkaisuus tase-erana liittyy erityisesti sen taseeseen aktivoinnin
jalkeiseen myodhempé&éan arvostamiseen. IFRS -kaytanndn mukaan liikearvosta ei
tehda suunnitelman mukaisia poistoja, kuten aikaisemmassa kirjanpitolain osoitta-
massa kaytdnnodssa on tapana. Taseessa oleva liikearvo voi pienentya ainoastaan,
kun maaraysvalta menetetddn (liiketoimintaa myydaan) tai siihen kohdistetaan ar-
vonalentumiskirjaus. Liikearvoon kohdistetaan arvonalentumistesti vuosittain, tai ai-
na, kun on viitteita, ettd omaisuuseran arvo saattaa olla alentunut. Viitteet arvonalen-
tumisesta voidaan jakaa sisaisista ja yrityksen ulkopuolisista syista johtuviin viitteisiin.
Useiden muiden omaisuuserien ohella liikearvon arvonalentumistestaukseen sovel-
lettava standardi on IAS 36 — Omaisuuserien arvonalentuminen. Seuraavaksi esitel-

laan 1AS 36 —standardi ja arvonalentumistestaukseen vaikuttavia tekijoita.

3.1 IAS 36 - Omaisuuserien arvonalentuminen

Suomen kirjanpitolaki sallii likearvon kirjaamisen taseeseen. Kirjanpitolain mukaan
likearvo tulee poistaa viiden vuoden kuluessa suunnitelman mukaisin poistoin. Mikali
taloudellinen vaikutusaika arvioidaan tata pidemmaksi, likearvo poistetaan vaikutus-

aikanaan, kuitenkin enintddn 20 vuoden kuluessa. (KPL 5:9)

IASB:n ndakemyksen mukaan tasaisten poistojen sijaan suoritettava liikearvon ar-
vonalentumistesti heijastaa paremmin taloudellista tilannetta. (Chalmers 2011, 635)
Yksi IFRS-tilinpaatoksen oikean kuvan antamisen periaatteen noudattamisen ehdois-
ta on, ettd hankintamenoon perustuvassa kirjanpidossa tase-erien arvot eivat ylita
niiden todellisiin tulontuottokykyihin perustuvia arvoja. (Raty-Virkkunen 2004, 236)
Nain ollen yhteisén on IAS 36:n mukaan arvioitava jokaisena raportointikauden paat-
tymispéivana, onko havaittavissa mitdén viitteita siita, ettd jonkin omaisuuseran arvo
saattaa olla alentunut. Mikali viitteitd on, yhteisén on arvioitava omaisuuserasta ker-
rytettévissa oleva rahamaara kesken raportointikauden. (IAS 36.15) Liikearvon arvo
ei voi nousta, kuten esimerkiksi aineellisten omaisuuserien omaisuuseran tapauk-
sessa johtuen siita, ettéd sen markkina-arvoa on vaikea maarittda. Taten jokainen teh-

ty arvonalentumiskirjaus on peruuttamaton (Suntharee 2010, 123; IAS 36:124)
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3.2 Rahavirtaa tuottava yksikko

Taseen omaisuuserien arvonalentumistestaamisen laht6kohtana on, etta testauksen
alaisille omaisuuserille tulee voida eritellysti laatia rahavirtalaskelmat tai maarittaa
todelliset markkinahinnat. Koska liikearvo ei tuota itsendisesti rahavirtaa, se tulee
allokoida hankinnan yhteydessa osaksi suurempaa kokonaisuutta, joka muodostuu
omaisuuserista. (KHT-Media 2006, 44) Pienin yksiloitavissd oleva omaisuuserien
ryhma, jonka jatkuvasta kaytosta kertyy itsendisesti rahavirtaa, on rahavirtaa tuottava
yksikkd. Tallaisen yksikbn maarittdminen vaatii harkintaa. (Raty & Virkkunen 2004,
240)

Yksikoita maaritettdessa on IAS 36 mukaan kaytettava alinta tasoa, jolla likearvoa
seurataan sisaistd johtamista varten ja jolla rahavirtoja syntyy itsenaisesti. Rahavirtaa
tuottavan yksikon maarittelemisesséa on joitakin tulkinnanvaraisia kohtia. Itsenaisyy-
den ollessa edellytys rahavirtaa tuottavan yksikon muodostamiseen, voidaan tulkita,
ettd edellytyksind itsendisyydelle ovat esimerkiksi yksikktkohtaisesti seurattava

myynti tai markkinointi. (Nevalainen 2011, 33)

Yhtiolla saattaa olla toiminnallisia kokonaisuuksia, jotka ovat huomattavan riippuvai-
sia toisistaan (esimerkiksi valmistus ja huolto). Ryhma tulee kasvattaa niin suureksi,
ettd sen voidaan katsoa olevan itsendinen rahavirtaa tuottava yksikkd. (KHT-Media
2006, 45) Enimmillaan taso voi olla yhta laaja kuin IFRS 8:n mukaisesti méaaritelty
toimintasegmentti. (IAS 36.80) Standardin IAS 36 kohdassa 81 maarataan, etta toi-
mintasegmentin laajuista tasoa tulisi soveltaa ainoastaan silloin, kun liikearvoa ei

voida kohdistaa sitd alemmalla tasolla olevaan rahavirtaa tuottavaan yksikkdon.

Johdonmukaisuuden periaate IFRS-tilinpaatosta laadittaessa ohjaa yritykset maarit-
telemaéan rahavirtaa tuottavat yksikkonsa samalla tavalla johdonmukaisesti raportoin-
tikaudesta toiseen siirryttdessa, jollei muutos ole perusteltavissa. Mikali omaisuusera
siirretdan uudelleenjarjestelyn myo6ta toiseen rahavirtaa tuottavaan yksikkdon, on tas-
téa annettava IAS 36:n mukaan liitetieto. (Raty & Virkkunen 2004, 240; IAS 36.80)

Toiminnan osan myyminen aiheuttaa myos liikearvon arvonalentumista, mikali myy-
tyyn liiketoimintaan on kohdistettu liikearvoa. Tall6in alkuperaisesta liikearvosta tulee
poistaa suhteellinen osuus, joka vastaa myytyd omaisuuden massaa. Muunlainen
menettely on mahdollinen ainoastaan sen ollessa hyvin perusteltavissa. (KHT-Media
2006, 47)
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3.2.1 Liikearvon kohdistaminen rahavirtaa tuottaville yksikoille

Liikearvo tulee siis kohdistaa rahavirtaa tuottavalle yksikolle, koska se ei tuota itse-
naisesti rahavirtaa. Rahavirtaa tuottavan yksikon tulee olla sellainen, jonka oletetaan

hyotyvan liiketoimintojen yhdistymisestéa aiheutuvasta synergiasta. (IAS 36.80)

Rahavirtaa tuottavien yksikdiden maaralla on todistetusti vaikutusta arvonalentumis-
kirjausten tarpeellisuuteen. Liikearvon kohdistaminen riittavan alhaiselle tasolle on
tarkeaa todellisten tulontuottokykyjen arvioimiseksi. Mikali kohdistus suoritetaan liian
laajalle tasolle, on riski, ettd samaan yksikkoon sisaltyy seka tuottavien etta tappiollis-
ten yksikodiden rahavirtoja, jonka seurauksena arvonalentumista ei havaita. (Rahoi-
tustarkastus 2006, 19; Petersen & Plenborg 2010, 425)

Myos Wines et al. nostavat taman ongelman esille tutkimuksessaan. Kuvitteellisessa
tilanteessa yritys on hankkinut yrityskaupassa toisen yrityksen, joka muodostuu kah-
desta valmistavasta yksikostd, A:sta ja B:std. Valmistusyksikot sijaitsevat maantie-
teellisesti erillddn ja niita seurataan erikseen, itsenaisina rahavirtaa tuottavina yksik-
koina. Edelleen kuvitteellisessa tilanteessa valmistusyksikkd A:n havaitaan yliarvos-
taneen liikearvonsa 50 000 dollarilla, eli kirjanpitoarvo ylittéa kerrytettavissa olevan
rahamaaran 50 000 dollarilla. Valmistusyksikkd B:n osalta huomataan, etta kerrytet-
tavissa oleva rahamaara ylittaa kirjanpitoarvon 50 000 dollarilla. Uudelleenarvostus ei
kuitenkaan ole mahdollinen, koska standardi tulkitsee taman sisdisesti syntyneeksi
likearvoksi. Kun kumpaakin valmistusyksikkoa, A:ta ja B:td, seurataan omina rahavir-
taa tuottavina yksikdina, aiheutuu A:han 50 000 dollarin suuruinen alaskirjaus liikear-
voon. (Wines et. al 2007, 868)

Mikali taas oletetaan, etta yrityksen johto seuraa A:ta ja B:ta yhtena rahavirtaa tuot-
tavana yksikkoéna, arvonalentumiskirjausta ei aiheudu, koska kerrytettavissa oleva
rahamaara muodostuu arvonalentumistestissa kirjanpitoarvon suuruiseksi. Kyse on
siita, etta positiivisen kassavirran yksikkd neutralisoi toisen tappion. Tasta syysta Wi-
nes et al. (2007, 868) nakevat mahdollisena, etté yritysjohto pyrkii tunnistamaan ra-
havirtaa tuottavat yksikot mahdollisimman korkealla tasolla valttdékseen liikkearvon
arvonalentumistappiot. Myos Petersenin & Plenborgin (2010, 425) mukaan rahavir-
taa tuottavien yksikdiden maaralla on huomattava vaikutus kayttdarvon laskennan
lopputulokseen. Mikéli taso on liian laaja, on riski, etta liikearvo, johon ei tosiasialli-

sesti liity en&aa tulonodotuksia, jaa edelleen taseeseen.
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Petersen & Plenborg toteuttivat survey-tutkimuksen, joka kasitteli rahavirtaa tuottavi-
en yksikdiden maarad seka rahavirtaa tuottavan yksikon arvonmaarittamista. Tutki-
mukseen osallistuivat Tanskan suurimpien yritysten talousjohtajat ja tilintarkastukses-
ta vastaavat henkilot. Tulosten perusteella suurimmalla osalla yrityksista oli maaritel-
ty enemman rahavirtaa tuottavia yksikoita kuin IFRS 8:n mukaisia toimintasegmentte-
ja. Viidella yrityksella rahavirtaa tuottavia yksikoéita oli vahemman kuin toimintaseg-
mentteja, eli ne toimivat IAS 36 standardin kohdan 80 vastaisesti. Tuloksissa paljas-
tui merkittdvaa vaihtelua, silla monella yrityksella rahavirtaa tuottavia yksikéita oli
maaritelty vain yksi, kun taas muutamalla yrityksella niita oli m&aritelty noin 200. T&-
ma on haitallista tilinpaéatésten vertailukelpoisuuden kannalta. (Petersen & Plenborg
2010, 425-426).

3.2.2 Rahavirtaa tuottavan yksikdon arvonmaarittaminen

Rahavirtaa tuottavan yksikon kerrytettavissa oleva rahamaara on maariteltavissa
kahdella vaihtoehtoisella tavalla. Kerrytettavisséd oleva rahamaaréd on suurempi seu-
raavista: yksikon kaypéa arvo vahennettynd myynnistéa aiheutuvilla menoilla, tai kayt-
téarvo. Mikali toinen naistd on kirjanpitoarvoa suurempi, arvonalentumista ei ole ta-
pahtunut. (IAS 36.18-19) Kirjanpitoarvo on arvo, johon omaisuusera on merkitty ta-
seeseen kertyneiden poistojen ja arvonalentumistappioiden vahentadmisen jalkeen.
(KHT-Media 2006, 61)

Monessa tilanteessa on niin, ettéa yksikon kayvan arvon maarittaminen on mahdoton-
ta, koska ei ole luotettavaa arvonmaaritysperustetta yksikbn myyntihinnan maaritta-
miseksi, joten IFRS antaa vaihtoehtoiseksi mahdollisuudeksi kayttbarvon maarittami-
sen (Schultze & Weiler 2010, 778). Finanssivalvonta (2009a, 3) on havainnut, etta
kayttdarvo, joka on laskettu diskontattujen rahavirtojen menetelmalla, on selvasti
yleisin tapa maarittda rahavirtaa tuottavan yksikon kerrytettavissa oleva rahamaara
testausta varten. Samaan lopputulokseen survey-tutkimuksessaan tulivat myos Pe-
tersen & Pleborg (2010, 429).

3.2.3 Kayttoarvo

Kayttbarvo on IAS 36 mukaan rahavirtaa tuottavan yksikon tulevaisuuteen tahdatty-

jen arvioitujen kassavirtaodotusten nykyarvo. (IAS 36 A) Kayttbarvon maarittamises-
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sa yrityksen johdon tulee arvioida rahavirtaa tuottavan yksikon tulevat rahavirrat seka
korkokanta, jota sovelletaan tulevaisuuteen tdhdattyjen nettorahavirtojen (tulot va-
hennettyna menoilla) diskonttauksessa. (IAS 36.31) Tallaisten tulevaisuuteen heijas-
tuvien kassavirtaennusteiden laatiminen on varsin ongelmallinen asia. (Petersen &
Plenborg 2010, 422)

Kayttbarvon laskentaan tulisi heijastua ainakin arviot rahavirtaa tuottavalle yksikolle
aiheutuvasta nettokassavirrasta, todennakoisyydet kassavirtojen suuruuksille ja ajoit-
tumisille, rahan aika-arvo (riskiton markkinakorko), rahavirtaa tuottavaan yksikk66n
littyva riski seka muut riskitekijat. (IAS 36.30)

Rahavirroista tehtavien arvioiden on oltava jarkeviad ja johdon perusteltavissa olevia
oletuksia erilaisista taloudellisista olosuhteista rahavirtaa tuottavan yksikon jaljella
olevana taloudellisena vaikutusaikana, eli ajanjaksona, jona hyddykkeen kayton odo-
tetaan koituvan yhteison hyvaksi. Taman liséksi rahavirta-arvioiden tulee perustua
budjetoituihin tuottoihin ja kuluihin sekd ennusteisiin, joille johto on antanut hyvaksyn-
tansd. Rahavirrat voidaan arvioida enintaan viiden vuoden mittaiselle ajanjaksolle.
(IAS 36.33)

Kayttbarvon kayttdminen arvonmaéaarityksen perustana on kyseenalainen asia. Stan-
dardi antaa joitakin vapauksia sen maarittamisessa, joten laskelmia saatetaan mani-
puloida, jotta arvonalentumiskirjausta ei tarvitsisi tehda. (Lonergan 2010, 824; Co-
miskey & Mulford 2010, 765)

3.2.4 Diskonttokoron vaikutus kayttdarvon laskennassa

Diskonttokorko on merkittava kayttdarvon laskentaan vaikuttava tekija. Diskonttoko-
ron vaihtoehtoja ovat esimerkiksi konsernin asettama tuottovaatimus tytaryhtiélle tai
tuotantolaitokselle, liséluoton korko tai WACC (Weighted Average Cost of Capital) el
pddoman painotettu keskimaarainen kustannus. (KHT-media 2006, 50) Padoman
painotettu keskimaarainen kustannus ennen veroja on tyypillinen tapa maarittaa kay-
tettdva diskonttokorko. Sen osatekijoitd ovat vieraan paaoman kustannus, oman
pddoman kustannus sekd oman ja vieraan paaoman osuudet koko paaomasta.
(KHT-Media 2006, 23) IAS 36:n mukaan diskonttokorko ei saa riippua yhtion omasta
padomarakenteesta, vaan sen tulee perustua vertailuryhman tai toimialan keskimaa-

raiseen paaomarakenteeseen. (KHT-Media 2006, 23, 26)
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Ennen veroja maaritellyn diskonttokoron tulisi kuvastaa IAS 36 mukaan markkinoiden
nakemysta seka rahan aika-arvosta etta erityisista riskeista, jotka omaisuuseraan,
likearvon tapauksessa rahavirtaa tuottavaan yksikkoéon, liittyy. (IAS 36.55) Jos kayt-
tbarvo on herkka tulevien raportointikausien valisille riskieroille tai korkokantojen
vaihtelulle, on kaytettava eri diskonttokorkoa eri kausille. (Raty-Virkkunen 2004, 244)

Oletetaan, etta yritys X:n yksi rahavirtaa tuottava yksikkd6 muodostuu neljasta lait-
teesta, joiden yhteenlaskettu kirjanpitoarvo on 37 miljoonaa euroa. Yksikkdon siséltyy
my6s 15 miljoonan euron liikearvo. Tuotantolinjalla arvioidaan olevan taloudellista
vaikutusaikaa jaljella kahdeksan vuotta, jadnnosarvoksi arvioidaan nolla. Diskontto-
korkona kaytetdaan WACC:ia, joka on kahdeksan prosenttia. Nettorahavirtojen arvioi-
daan pysyvan viidennen vuoden tasolla viidennen vuoden jalkeen. Vastaiset arvioidut

nettorahavirrat ovat (Taulukko 1):

Taulukko 1. Rahavirtaa tuottavan yksikén rahavirrat. (Tuhatta euroa)

1l.vuosi | 2.vuosi | 3.vuosi | 4.vuosi | vuodet 5-8

Tuotot 10000 | 14000 | 17000 | 20100 21 000

-Kulut -4900 | -7500 | -9100 | -10000 -10 000

=Nettorahavirta 5100 6 500 7 900 10 100 11 000

Diskonttaustekija | 1/1,08 | 1/1,08% | 1/1,08° | 1/1,08* | 1/1,08®

DCF 4722 5573 6271 7424 26 778 yht. 50 770

Seuraavan kahdeksan vuoden nettorahavirtojen yhteenlaskettu nykyarvo on siis
50 770 tuhatta euroa. Koska rahavirtaa tuottavan yksikdn kirjanpitoarvo on diskontat-
tua rahavirtaa (DCF, discounted cash flow) suurempi (52 000 - 50 770 = 1 230 tuhat-
ta euroa), rahavirtaa tuottavaan yksikkdon kohdistetaan 1,23 miljoonan euron suurui-
nen arvonalentumiskirjaus. Koska liikkearvon osuus koko yksikdn kirjanpitoarvosta on
noin 29 prosenttia, silhen kohdistetaan sen osuutta vastaava arvonalentumiskirjaus,

350 tuhatta euroa.
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Mikali diskonttokorkona kaytettaisiin 7,4 prosenttia, arvonalentumiskirjausta ei tarvit-
sisi tehda, koska kayttbarvo muodostuu néin kirjanpitoarvon suuruiseksi. Kaytettaes-
sa alle 7,4 prosentin diskonttokorkoa kayttdarvo muodostuu luonnollisesti kirjanpito-

arvoa suuremmakasi.

Yhdysvaltalaisella aineistolla tehdyssa tutkimuksessa paljastui, ettd testauksessa
kaytetyn diskonttokoron suuruus vaihteli vuonna 2009 huomattavan paljon yrityskoh-
taisesti. Pienin diskonttokorko tutkimuksessa mukana olleista yrityksista oli 10,5 pro-
senttia, suurimman ollessa 32 prosenttia. On mahdollista, ettad diskonttokorolla yrite-
taan manipuloida laskelmien lopputuloksia ja siten valttya alaskirjauksilta. Vaikka
suurin osa yrityksista ilmoitti tilinpaatoksessaan kayttavansa arvonmaaritykseen poh-
jana tulevaisuuden arvioituja rahavirtoja, suuri osa jatti diskonttokoron kokonaan il-
moittamatta. (Comiskey & Mulford 2010, 759)

Wines et al. (2007, 869) kyseenalaistavat kayttbarvon laskennan sopivuuden kerry-
tettavissa olevan rahamaaran arviointiin. Arvio kayttbarvosta voidaan heidan mu-
kaansa maksimoida asettamalla tuottavuusarviot korkeiksi ja kayttamalla alinta mah-

dollista diskonttokorkoa.

3.3 Arvonalentumistestin ajankohta, syyt ja arvonalentumisen

vaikutukset

Arvonalentumistesti on standardissa maaratty tekemé&éan jokaisena raportointikautena
samaan aikaan. (IAS 36.92) Testi on tehtava vahintd&n kerran vuodessa, seké use-

ammin, mikali esiintyy viitteita arvonalenemisesta.

Vallitsevat olosuhteet vaikuttavat oleellisesti arvonalenemiskirjausten tekemisiin. 1AS
36:n mukaan on seurattava viitteitd, joiden ilmenemisen myodta omaisuuseran ar-
vonalenemiskirjaukset ovat mahdollisia. Standardi jakaa viitteet ulkoisiin ja sisaisiin.
(IAS 36.12)

Ulkoisia viitteitd ovat omaisuuseran markkina-arvon alentuminen oletettua enemman;
oleelliset negatiiviset muutokset raportointikaudella tai valittomasti sen paattymisen
jalkeen liittyen yhteison teknilliseen, taloudelliseen, juridiseen tai markkinaymparis-
toon; markkinakorkojen tai markkinoihin perustuvien tuottojen nouseminen, joka voi

vaikuttaa kayttdarvon laskennassa kaytettdvaan diskonttokorkoon; ja yhtion markki-
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na-arvoa suurempi nettovarallisuus. Sisaiset informaation lahteet liittyvat omai-
suuseran vanhentumiseen tai fyysiseen vahingoittumiseen, tapahtuneisiin tai l&ahitu-
levaisuudessa tapahtuviin merkittaviin yhtién haitaksi koituviin muutoksiin omai-
suuseran nykyisessa tai ennakoidussa kayttomaarassa tai kayttotavassa seka kun
sisdisen raportoinnin tuottama aineisto ilmentaa, ettd omaisuuseran taloudellinen
suorituskyky on nyt tai tulevaisuudessa ennalta odotettua huonompi. (IAS 36.12)
Taantumassa tapahtuvilla markkinakorkojen muutoksilla on vaikutusta diskonttokor-

koon, jota sovelletaan kayttdarvon laskennassa.

US GAAP-normiston SFAS 142 —standardi sisaltaa myds viitteet arvonalentumisesta,
joita tulee seurata. SFAS 142 on oleellisimmilta osiltaan samanlainen kuin I1AS 36. Se
kuitenkin sisaltaa yhden viitteen, jota IAS 36 ei mainitse yhtena viitteena: avaintyon-
tekijan menettdminen. (Comiskey & Mulford 2010, 751).

Comiskey & Mulford tutkivat 150 yhdysvaltalaisen yrityksen tilinp&datésaineistoja
vuonna 2010. (Comiskey & Mulford 2010, 752) He Idysivét joitakin yleisia syita kes-
ken raportointikauden tehtavaan liikearvon arvonalentumistestiin. Niitd olivat yhtion
osakkeen markkina-arvon lasku, kilpailun lisdantyminen ja sen vaikutus myyntimaa-
riin ja —hintoihin, taloudellisten tavoitteiden saavuttamatta jadminen, raportointiyksi-
kén myyminen, epaedullinen muutos juridisessa ymparistossa seka toimialasidonnai-
set syyt, kuten polttoaineen hinnan nousun vaikutus lentoliikenteen kannattavuuteen.
(Comiskey & Mulford 2010, 756)

Ramanna & Watts (2010, 32) arvioivat tutkimuksessaan, ettd likearvon arvonalentu-
mistestin tulokset heijastavat jossain maarin johdon tiedossa olevaa sisapiirintietoa
yrityksen tulevaisuudesta. Aina liikearvoa ei kirjata alas, vaikka syyta olisi. Ramanna
& Watts |oytavat joissakin tapauksissa alaskirjauksen tekematta jattdmisen yhteyden
esimerkiksi toimitusjohtajan nettotulokseen sidottuihin palkkiojarjestelmiin tai yhtion
lainojen kovenanttiehtoihin. Kovenantti on lainanottajan ja lainanantajan vélinen eri-
tyinen sopimusehto, jonka rikkomisesta lainanottajalle seuraa lisakustannuksia. Tal-
lainen erityisehto voi liittya esimerkiksi yhtion rahoitusrakenteeseen. Vaikutusta on
myds silla, kuinka kauan yrityksen johto on ollut tehtavassaan. Sama johto, joka on
hankkinut liiketoiminnan, ei valttamatta ole halukas kirfjaamaan liikearvoa alas, koska
myontaisi talla tavoin tehneensa epaedullisen yrityskaupan. Tatd Ramanna & Watts

selittdvat johdon mainetekijéilla. (Ramanna & Watts 2010, 32) Chambersin & Finge-
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rin mukaan arvonalentumiskirjausta lykatdéan joskus negatiivisen nettotuloksen esit-

tamisen valttamiseksi (Chambers & Finger 2011, 40).

Prakash (2010, 29) tutki, onko taantumalla vaikutusta omaisuuserien arvonalentu-
miskirjauksiin. Aineistoa keréttiin viiden eripituisen taantuman ja niiden valisten ta-
louden nousukausien ajalta. Tutkimustuloksissa esitetddn, etta yritykset suorittavat
alaskirjauksia puolitoista kertaa todennakéisemmin myynnin alentuessa taantuman
aikana kuin myynnin pienentyessa noususuhdanteessa, eli liikevaihdon laskua taan-
tumassa seurasi myos kayttoarvon aleneminen. Toinen huomio oli, etta korkean vel-
kaantuneisuuden yritykset valttelivat alaskirjauksia taantumassa. Myos Prakash piti
lainojen kovenanttiehtoja mahdollisena syyna alaskirjausten valttamiseen. (Prakash
2010, 26) Prakash (2010, 28) piti todennékdisena sita, etta jotkut yritykset ovat haa-

voittuvaisempia taantumassa kuin toiset.

Kuten taméan tutkimuksen johdannossa on mainittu, likkearvon alaskirjaukset vaikutta-
vat oman pddoman maardan ja saattavat siten heikentdd muun muassa yhtididen
osingonjakomahdollisuuksia. Digia Oyj raportoi 2009 suuresta liikearvon alaskirjauk-
sesta. Vaikka yhtion operatiivinen tulos olikin hyva, nettotulos painui negatiiviseksi.
Konsernin osakekohtainen tulos oli -0,67 euroa laskien merkittavéasti edellisvuoden
0,36 eurosta. (Digia 2010, 31) Trainer's Housen liikearvon puolittuminen vuonna
2010 selittyy liiketoiminnan pois myymisella seka arvonalentumistestilla, joka osoitti
rahavirtaa tuottavan yksikon kirja-arvon ylittdvan kerrytettavissa olevan rahamaaran
14 miljoonalla eurolla. Yhteensa tulosvaikutteinen liikearvon aleneminen oli 25 mil-
joonaa euroa. Raportointikauden nettotulos oli 21 miljoonaa euroa negatiivinen.
(Trainer’s House 2011, 5, 17, 23)
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4. Suomalaisten listayhtididen liikearvot ja
arvonalentumistestaus 2005 - 2010

Tassa kappaleessa kaydaan lapi valittujen yritysten liiketoimintakauppoja seka lii-
kearvon arvonalentumistestejd ajanjaksolta 2005-2010. Lapikaytavat yritykset ovat
Affecto, konsulttipalveluita tarjoava Trainer's House, kustannustoimialalla toimiva Ta-
lentum, informaatioteknologian alalla toimivat Ixonos ja Digia sek&a matkapuhelimien
latureita valmistava Salcomp, jonka liikearvo on sailynyt tarkasteluajanjaksona taysin
muuttumattomana. Jokaisen arvioitavan yrityksen liikearvon maara ylittéa kolman-
neksen taseen loppusummasta vuoden 2010 tilinpdatoksessa. Havainnollistamistar-
koituksessa tassa sivutaan myds yhta perinteisen suomalaisen toimialan, metsateol-
lisuuden, yritystd, UPM:84. UPM eroaa muista tassa tutkimuksessa kasiteltavista yri-
tyksesta siten, ettd sen taseesta huomattavan paljon suurempi osuus on aineellista

omaisuutta, jolla on merkitysta likearvon suuruuden maaraytymisen kannalta.

Taulukko 2. Yritysten liikearvot vuoden 2010 tilinpaatoksissa. (Tuhatta euroa)

Liikearvo Taseen loppusumma Liikearvo/Oma paaoma (%)
Affecto 72 866 142 901 130 %
Digia 65 544 115 438 97 %
Ixonos 23 647 56 692 83 %
Salcomp 66 412 198 578 82 %
Talentum 31 700 64 700 181 %
Trainer's House 25 805 52 571 73 %
UPM 1 022 000 13 812 000 14 %

Affecto tarjoaa tietojarjestelmaratkaisuja, joita yritykset kayttavat strategisten tavoit-
teidensa toteuttamiseen paéivittisten toimintojen ohjaamisen kautta. Toimintaa yhtiol-

|& on Pohjoismaiden lisksi Baltian maissa ja Puolassa. (Affecto 2010, 1)
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Digia on informaatioteknologia-alan yritys, joka tarjoaa asiakkailleen yritysjarjestelmia
seka mobiilipalveluita ja -ratkaisuja. Keskeisimpia asiakkaita ovat julkishallinnon, teol-
lisuuden, mobiiliteollisuuden, kaupan alan ja pankkialan yritykset. Yhtion keskeisia
liketoiminta-alueita ovat Suomi, Vendja, Kiina ja Ruotsi. (Digia 2011, 3) Digia mainit-
see likkearvoriskit keskeisimpien riskiensa yhteydessa. Liikearvo ja sen arvonalentu-
mistestaus on aktiivisen seurannan alaisena osana huolellista ja ennakoivaa riskijoh-
tamista. (Digia 2010, 40)

Ixonos on suomalainen tieto- ja viestintateknologia-alan palveluyritys. Ixonos tarjoaa
innovatiivisia ratkaisuja matkapuhelinviestintaan, sosiaaliseen mediaan ja digitaalisiin
palveluihin liittyen. Ixonos toimii Suomessa, Iso-Britanniassa, Kiinassa, Saksassa,

Slovakiassa, Tanskassa, Virossa ja USA:ssa. (Ixonos 2010, 2)

Salcomp on matkapuhelinlatureita valmistava yritys, joka on toimialansa markkina-
johtaja 23 prosentin markkinaosuudella. Matkapuhelinlatureiden lisaksi Salcompin
tuotevalikoimaan kuuluvat muun muassa kannettavien tietokoneiden ja kameroiden
teholahteet. Salcompin paaasiakkaita ovat suurimmat matkapuhelinvalmistajat ja
muut elektroniikka-alan toimijat. Suomen ohella Salcompilla on toimintaa Kiinassa,

Intiassa ja Brasiliassa. (Salcomp 2010, 4)

Talentum on kustannus- ja informaation tuottajayritys, joka toimii Pohjoismaiden li-
saksi Venajalla ja Baltiassa. Yhtidlla on palveluksessaan noin 800 tydntekijaa. (Ta-
lentum 2010, 2)

Konsultointipalveluja tarjoava Trainer's House on valmennusyhtid, joka tarjoaa asiak-
kailleen liiketoimintakriittista valmennusta. (Trainer's House 2011, 1) Yhtién nettotu-
los vuonna 2010 oli lahes 21 miljoonaa negatiivinen Trainer's Housen tehtya liikear-

voonsa 14 miljoonan euron suuruinen arvonalentumiskirjaus.

UPM on metséateollisuusyhtid, jolla on tuotantolaitoksia 15 eri maassa ja maailman-
laajuinen myyntiverkosto. Valtaosa myynnista muodostuu Euroopan talousalueen
myynnista. (UPM 2011, 2) Aineellisten kayttbomaisuushyddykkeiden maara suhtees-
sa liikkearvon maaraan on yli viisinkertainen. (UPM 2011, 96) Muista tdman tutkimuk-
sen yrityksistd UPM eroaa juuri siten, etta liikearvon osuus yrityskaupan hankinta-
menosta muodostuu oletettavasti suhteellisesti pienemmaksi, koska ostettuihin liike-

toimintoihin siséltyy aineellista omaisuutta suhteessa enemman.
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4.1 Liikearvojen kehitys 2005-2010

Liikearvon muodostumiseen yrityshankinnan yhteydessa vaikuttaa se, milla tavoin
hankintameno jaetaan hankinnan kohteen nettovaroille. Jaljelle jadva osa on liikear-
voa. Liikearvon maara muuttuu, mikali yhtio saa kaupan yhteydessa maaraysvallan,
kohde myydaan tai siihen kohdistuu arvonalentumiskirjaus. Aina arvon alentuessa ei

siis ole kyse arvonalentumiskirjauksesta.

Taulukko 3. Yritysten liikearvot 2005-2010 (miljoonaa euroa)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Affecto 30,8 43,6 84,2 72,6 69,4 72,9
Digia 50,4 86,0 87,0 90,0 65,5 65,5
Ixonos 8,6 11,2 211 32,2 22,8 23,6
Salcomp 66,4 66,4 66,4 66,4 66,4 66,4
Talentum 24,8 23,7 32,5 20,0 28,1 31,7
Trainer’s House 9,9 52,5 52,5 51,8 51,0 25,8
UPM 1514,0 | 1514,0,0 | 1163,0 933,0 1017,0 1022,0

Affecto toteutti vuonna 2007 merkittavan liiketoimintakaupan, jonka hankintameno ol
yhteensa 52 miljoonaa euroa. Hankintamenosta 39 miljoonaa euroa kohdistui liikkear-
voksi. Affecto nakee hankitun tydvoiman ammattitaidon olleen yksi liikearvon suuruu-
teen vaikuttava tekija. Yhtié tunnisti erillaan liikkearvosta aineettomiksi hyodykkeiksi
11,5 miljoonan euron asiakassuhteet sekd miljoonan euron teknologian. Aineellisia
kayttbomaisuushyodykkeitd kirjattiin verraten vahan, 288 000 euroa. Liikearvon
osuus hankintamenosta oli tdssé kaupassa 73 prosenttia. (Affecto 2008, 39) Vuotta
aikaisemmin Affecto hankki 100 prosenttia liettualaisen yhtion osakkeista. Kauppa-
hinnasta 78 prosenttia muodostui liikearvoksi. Affecton mukaan kaupassa syntynyt
likearvo kuvastaa synergiaetuja, joiden odotetaan syntyvdn hankinnasta sekd am-
mattitaitoisen henkilékunnan siirtymisestéa yhtion palvelukseen. (Affecto 2008, 39)



29

Digian merkittavimmat likketoimintakaupat ovat tapahtuneet 2005 ja 2006. 2005 to-
teutetussa kaupassa hankintameno oli noin 79,9 miljoonaa, josta 50,6 miljoonaa
muodostui liikearvoksi. Vuonna 2006 Digia teki kaksi merkittavaa kauppaa, joissa
muodostui liikearvoa 32 miljoonaa euroa. Kauppahinnoista liikkearvoa oli 69 prosenttia
seka 63 prosenttia, eli huomattavan suuri osa. Digia arvioi liikearvon koostuvan hen-

kilostoresursseista seké syntyneesta synergiasta. (Digia 2007, 46-47)

Ixonoksen kaksi vuonna 2007 tekemaa kauppaa kasvattivat sen liikearvoa 88 pro-
senttia. Kokonaisuudessaan kauppojen yhteenlasketusta hinnasta syntyi liikearvoa
67 prosenttia, noin yhdeksan miljoonaa euroa. Kauppahinnan muodostumisessa rei-
lusti yli hankittujen yritysten nettovarallisuuksien Ixonos naki vaikuttimina osaavan
henkiloston, uusien asiakkaiden hankintapotentiaalin, uusien palveluiden kehitys-
mahdollisuudet sekad hankittujen lilketoimintojen vahvan alueellisen aseman. (Ixonos
2009, 22-23)

Talentumin tytaryhtion toteuttamassa kaupassa tilikaudella 2009 muodostui liikear-
voa 91 prosenttia kauppahinnasta. Kaupan yhteydessa irrallaan liikearvosta tunnis-
tettavia aineettomia hyoddykkeita kirjattiin kaksi kappaletta, tietokanta sek& asiakas-
suhteet. Liikearvon katsotaan muodostuvan henkildston osaamisesta, markkina-

osuudesta ja toimialaosaamisesta. (Talentum 2010, 55)

Trainer's Housen huomattavan suuri liikearvo on perdisin yhdistymisesta Satama
Interactiven kanssa 2007. Hankintamenon oltua 75 miljoonaa tasta kirjattiin liilkear-
voksi 43,7 miljoonaa, eli noin 60 prosenttia kauppahinnasta. (Trainer's House 2008,
5) Nain suuren liikearvon muodostumiseen vaikuttivat vahva asema toimialalla Suo-
messa, merkittavat kasvumahdollisuudet seka vahvan kassavirran ja hyvan kannat-
tavuuden saavuttamisen mahdollisuudet. (Trainer's House 2008, 17) Liikearvo koko-
naisuudessaan yhtién vuoden 2007 taseessa oli yli 52 miljoonaa euroa. (Trainer's
House 2008, 9)

Taseestaan raskaampi UPM hankki vuonna 2009 osuuden sellutehtaaseen seké eu-
kalyptuksen viljelyyn erikoistuneen yhtion. Kaupan 602 miljoonan euron hankinta-
menosta noin 14 prosenttia muodostui liikearvoksi. Verraten vahainen liikkearvon
osuus hankintamenosta selittyy aineellisten kayttbomaisuushyddykkeiden miljardin
euron kayvalla arvolla. Hankittua nettovarallisuutta pienensivat hankittujen liiketoimin-
tojen velat, noin 400 miljoonaa euroa. (UPM 2011, 115)
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Alkuperaisessa liikearvon muodostumisessa merkittava tekija on aineettomien hyo-
dykkeiden tunnistaminen erilladn liikearvosta. Kaikissa kasitellyissa kaupoissa
UPM:aa lukuun ottamatta liikkearvon osuus hankintamenosta oli yli 60 prosenttia. Ta-
ma kielii Finanssivalvonnan mukaan (2009b, 5) siita, ettei kaikkia aineettomia hy6-
dykkeita kirjata erikseen. Liiallinen varovaisuus saattaa olla yksi syy siihen, etta lii-
kearvo tulee Kkirjatuksi tarpeettoman suurena. Liikearvon muodostumiseen liittyy
huomattavasti myds toimialasidonnaisia tekij6ita, silla perinteisen teollisuuden yrityk-
sen varallisuuteen sisaltyy huomattavasti aineellista omaisuutta, joka pienentada
oleellisesti muodostuvaa liikearvoa. Aineettomia suoritteita tuottavien yritysten ta-
seessa aineellisten kayttdomaisuushyddykkeiden osuus on hyvin vahainen. Téallaisen
yrityksen hankinnan yhteydessa on vaikea maaritella aineettomia hyddykkeita, jotka
voitaisiin tunnistaa erillaan liikearvosta ja sen myoté kirjata taseeseen itsenaisina ai-
neettomina hyodykkeind. Tyypillisesti suuren liikearvon nahtiin koostuvan kaupan
myo6ta aiheutuvista markkina-asemasta, kasvun mahdollisuuksista, synergiaeduista
sekad osaavasta tydvoimasta. Myos Johnson & Petrone (1998) katsoivat synergian ja
liketoiminnan jatkuvuuden olevan liikearvon ydinkomponentteja. Téllaista aineetonta
omaisuutta ei voi kirjata varallisuudeksi itsendisend, joten se siséllytetaéan liikkear-
voon. Suuren liikearvon alkuperdinen kirjaaminen aiheuttaa mydhemmassa vai-
heessa arvonalentumiskirjausten tapahtuessa suurempia heilahteluja nettotulokses-

sa.

4.2 Arvonalentumistestit

Seuraavaksi tarkastellaan valittujen yritysten antamaa informaatiota tekemistaan ar-
vonalentumistesteista. Affecto raportoi tilikaudella 2009 tapahtuneesta liikearvon
kuuden miljoonan euron alaskirjauksesta. Syyna Affecto piti Baltian IT-palveluiden
markkinoiden kysynnan heikkoa kehitystd Baltiassa. Kysynnan arvioitiin jaavan pit-
k&aikaisesti pieneksi. Rahavirtaa tuottavia yksikdita oli tuolloin maaritelty maakohtai-
sesti, Baltian toiminnot kuitenkin yhdistettyind. Yhteensa liikearvo oli kohdistettu seit-
semaan eri rahavirtaa tuottavaan yksikkdon. Baltian yksikon kayttbarvon laskentaan
sovellettu diskonttokorko 17,26 kuvaa yksikon riskisyytta. (Affecto 2010, 20)

Digia ilmoitti 2009 kirjaavansa liikearvostaan alas 24 miljoonaa euroa, eli noin 27
prosenttia koko liikearvostaan. Yhtié oli maaritellyt rahavirtaa tuottavat yksikkénsa
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segmenttitasolla, eli korkeimmalla sallitulla tasolla. Tehty alaskirjaus kohdistettiin ko-
konaisuudessaan vain toiselle rahavirtaa tuottavalle yksikolle, Mobile Solutions -
segmentille, jonka térkein asiakas on Nokia. Nokian osuus koko Mobile Solutions -
segmentin liikevaihdosta on yli kymmenen prosenttia (Digia 2011a, 59). Syina ar-
vonalentumiseen olivat segmenttiin liittyvat pitkan aikavalin riskit, jotka johtuvat sopi-
mustuotekehityksessa kiristyvan kilpailun aiheuttamasta hintapaineesta seka asiak-
kaiden paatoksenteon siirtymisesta suotuisamman kustannustason maihin. Yhtion
oman nadkemyksen mukaan talla segmentilla on heikentyneet mahdollisuudet kasvul-
le. Kyseisen segmentin eli tdssa tapauksessa rahavirtaa tuottavan yksikon kayttoar-
von laskennassa diskonttokorkona kaytettiin 14,7 prosenttia, joka oli noin kolme pro-
senttiyksikkda suurempi kuin vuoden 2008 arvonalentumistestissa kaytetty diskontto-
korko. Toisessa segmentissa, jonka kayttdarvo testin perusteella ylitti kirjanpitoarvon,
diskonttokorkona kaytettiin 11,2 prosenttia. Taman yksikon kayttbarvo ylitti testauk-

sessa kirjanpitoarvon yli 63 miljoonalla eurolla (Digia 2011a, 50).

Vuoden 2011 ensimmaiselld vuosineljanneksella Digia joutui jalleen kirfjaamaan Mo-
bile Solutions —segmentin liikearvosta 25 miljoonaa euroa alas. Alaskirjaus perustuu
yhtibn muuttuneeseen kasitykseen segmentin tulonodotuksista pitkalla aikavalilla.
Symbian- ja Meego-alueiden palveluille kohdistuva kysynta on Digian arvion mukaan
merkittavasti ja pysyvaisluonteisesti vahentynyt. (Digia 2011b, 6) Diskonttokorkona
Mobile Solutions —segmentin kayttdarvolaskennassa kaytettiin 14,7 prosenttia (Digia
2011b, 7).

Myds Ixonos kayttdd arvonmaarityksessaan kayttdarvoa. Vuonna 2009 se ilmoitti
tekevansa yhteen kolmesta rahavirtaa tuottavista yksikéistaan 7,2 miljoonan suurui-
sen arvonalennuksen, jonka aiheuttajia olivat palveluiden kysynnan merkittava heik-
keneminen taloudellisen taantuman vuoksi ja ICT-palveluiden kysynnan jaaminen
odotuksia heikommaksi. Diskonttokorkona Ixonos kaytti 12,7 prosenttia. Liiketoimin-
nan kasvu ja suhdanteista johtuva kustannushallinnan merkityksen kasvaminen arvi-

oidaan kriittisimmiksi tekijoiksi kayttdarvon laskennassa. (Ixonos 2010, 26-27)

Talentumin vuoden 2008 liikearvon pienentyminen selittyy kahdella tytaryhtion myy-
miselld, toisin sanoen mé&araysvallan menettamisella. Samalla yhtid hankkiutui eroon

myos seitseman miljoonan euron veloista, jotka liittyivat myytyihin liiketoimintoihin.
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(Talentum 2009, 69) Samana vuonna liikearvoa jouduttiin kijaamaan alas noin kolme

miljoonaa, jonka syita Talentum ei erittele tarkemmin (Talentum 2009, 74).

Trainer's Housen nettotulos romahti 2010 yhtidon todettua, ettad rahavirtaa tuottavaan
yksikkoon kohdistetun liikearvon kayttbarvo alittaa kirjanpitoarvon 14 miljoonalla eu-
rolla. Ennen raportointikautta 2010 Trainer’'s House kasitti vain yhden rahavirtaa tuot-
tavan yksikon, mutta yhtid muutti raportointirakennettaan siten, ettd uudessa raken-
teessa konserni kasittaa kaksi rahavirtaa tuottavaa yksikkoa. Trainer's House perus-
teli 14 miljoonan arvonalentumistappion valmennusliiketoiminnan odotuksia heikom-
malla liikkevaihdolla ja tuloksen kehityksella. Testissa kaytettiin 9,31 prosentin suu-
ruista diskonttokorkoa. Kokonaisuudessaan Trainer's Housen liikearvo pieneni tulos-
vaikutteisesti 50 prosenttia, kun yritys luopui myds IT-projektiliiketoiminnastaan, jo-

hon liikearvoa kohdistettiin 10,7 miljoonaa euroa. (Trainer's House 2011, 23-24)

Salcomp on taman tutkimuksen yrityksista ainoa, joka ei ole ajanjaksolla 2005-2010
tehnyt alaskirjauksia liikearvoon. Liikevaihdolla tarkasteltuna se ei ole karsinyt taan-
tumassa myynnin pienenemisesta, lukuun ottamatta tilikauden 2009 notkahdusta.
(Salcomp 2010, 44) Samana vuonna Salcomp ilmoitti muuttaneensa liikkearvon koh-

distamisperiaatteita rahavirtaa tuottaville yksikdille. (Salcomp 2010, 58)
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Kuvio 4. Liikearvon alaskirjausten ajoittuminen. (Miljoonaa euroa)

Tassé tutkimuksessa kasiteltyjen yritysten liikearvon alaskirjaukset ovat ajoittuneet

enimmakseen vuoteen 2009 kuvion 4 osoittamalla tavalla. Vuoden 2010 noin 14 mil-
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joonaa euroa muodostuu kokonaisuudessaan Trainer's Housen tekemasta alaskirja-
uksesta. UPM ei sisélly kuvion 4 lukuihin, koska se vaikeuttaa kokonsa vuoksi vertai-

lua.

Yksi Prakashin (2010) tekeman tutkimuksen johtopaatoksista oli, ettd taantumassa
likevaihdon laskua seuraa omaisuuseran arvonalentuminen todennakdisemmin kuin
nousukautena. Digian likkevaihto tilikaudella 2009 laski edellisen tilikauden myynnista
vain noin kolme prosenttia. Sitd ennen yhtion liikevaihto oli ollut kuitenkin kasvu-
uralla. (Digia 2010, 31) Taantumalla on ollut huomattava vaikutus Trainer's Housen
likevaihtoon. Tilikauden 2010 liikevaihto oli noin 35 prosenttia tilikauden 2008 liike-
vaihdosta. (Trainer's House 2011, 48) Ixonosin liikevaihdon alennuttua kymmenen
prosenttia edellisvuodesta johti yli seitseman miljoonan euron suuruiseen liikearvon
arvonalentumiskirjaukseen (Ixonos 2010, 9, 26-27). Affecton liikearvoon tekema ar-
vonalentumiskirjaus vuonna 2009 oli seurausta liikevaihdon 20 prosentin putoami-
sesta. (Affecto 2010, 1, 20)
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Kuvio 5. Liikevaihdon kehitys 2005-2010. (Miljoonaa euroa)

Kuvio 5 osoittaa Affecton, Digian, Ixonoksen, Salcompin, Talentumin ja Trainer's
Housen yhteenlasketun liikevaihdon vuosittain vuosien 2005 ja 2010 valisena aikana.
Vuonna 2009 yhteenlaskettu liikevaihto 617 miljoonaa euroa oli noin 18 prosenttia
pienempi kuin vuonna 2008. Vuoteen 2009 ajoittui myds suurin osa alaskirjauksista

lilkearvoon kuvion 4 mukaisesti.
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Tatd taustaa vasten Prakashin (2010, 26) johtopaatdkset, joiden mukaan omai-
suuseran arvoa kirjataan alas liikevaihdon pienentyessa taantuman aikana, ovat yh-
tenevat naiden yritysten osalta. Salcompin liikevaihdon oleellinen lasku raportointi-
kaudella 2009 ei johtanut liikearvon alaskirjauksiin. Yhtio piti likevaihdon laskua kui-
tenkin valiaikaisena (Salcomp 2010, 43). Salcompin liikevaihto kasvoikin seuraavana

tilikautena 25 prosenttia. (Salcomp 2011, 19)

Jokainen tassa tutkimuksessa esitetty yritys kaytti likearvon arvonalentumistestis-
saan arvonmaarityksen pohjana kayttdarvoa vaihtoehtoisen kayvan arvon menetel-
man sijaan. Diskonttokoron kuvatessa markkinoiden nakemysta rahan aika-arvosta
ja raportointiyksikkoon liittyvista riskeista, voidaan paatella, ettd esimerkiksi Trainer's
House on vuoden 2010 kayttdmansa diskonttokoron perusteella tehnyt varovaisia
kasvuennusteita kayttdarvon laskennassa. Yhtié mainitseekin vuosikertomuksessaan
johdon lahivuosien ennustetarkkuuden olleen heikko, jonka vuoksi se on laatinut tili-
kaudelle 2011 maltillisen kasvuennusteen (Trainer's House 2011, 24). Digian (2010,
50) diskonttokorko 14,7 heijastaa johdon kasityksia lisaantyneista riskeista toisessa
segmentissdan. Taantuma nakyy diskonttokorkojen kasvussa, esimerkiksi Salcompin
kayttama diskonttokorko vuoden 2010 tilinpaatoksessa oli WACC ennen veroja, eli
noin 15 prosenttia. Verrattuna vuoden 2005 arvonalentumistestin diskonttokorkoon,
9,92 prosenttiin, ero on huomattava. (Salcomp 2006, 45)
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5. Yhteenveto ja johtopaatdkset

Taman tutkimuksen tavoitteena oli vastata kysymykseen, miten maailmanlaajuinen
rahoituskriisi on vaikuttanut suomalaisten listayhtididen IFRS-standardiston mukaisiin
likearvon arvonalentumistesteihin. Tutkimuksessa selvitettiin myds, kuinka standardi
IAS 36 méaaraa liikearvon arvonalentumistestin suoritettavaksi, sekd minkalainen
merkitys on alkuperaisella hankintamenon kohdistamisella, jonka residuaalierdana

likearvo syntyy taseeseen.

Liikearvo on 1800-luvulta saakka saanut paljon huomiota osakseen akateemisissa
keskusteluissa. Monet tutkijat pitdvat jopa liikearvon maarittelemista haastavana
asiana. Keskeisia kiistanaiheita ovat taseeseen varallisuudeksi merkitseminen seka
sen poistaminen, koska sen taloudellisen vaikutusajan maarittdminen on haastava
tehtava. Yhteisymmarryksen syntyminen siita, onko liikearvo omaisuusera, on vienyt
aikaa. Paatellen nykyisten tilinpaatosstandardien saamasta kritiikista kadenvaanto
tulee jatkumaan vield pitkdan lopullisen, universaalisti hyvaksytyn maaritelman puut-

tuessa.

Kuten tutkimuksesta ilmenee, liiketoimintakauppojen arvostukseen liittyva problema-
tiikka on monipolvinen. IFRS-kontekstissa likearvon méaara voi muuttua vain, kun
siihen liittyva liiketoiminta myydaan tai sen arvon todetaan alentuneen. Liikearvon
maara voi kasvaa ainoastaan yritysten yhteenliittymien myota, eli arvonalentumiskir-

jaukset ovat peruuttamattomia.

Liilkearvo muodostuu, kun yrityskaupan kauppahinnasta vahennetdan nettovaralli-
suus. Liikearvoa pienentavasti vaikutusta on muun muassa silla, kuinka paljon ai-
neettomia hyodykkeitd tunnistetaan Kkirjattavaksi itsenaisesti. Tavaramerkkien, pa-
tenttien ja asiakaslistojen merkitseminen taseen varallisuudeksi on suositeltavaa,
silla nain liikearvo muodostuu pienemmaksi. Tutkimuksessa kasiteltyjen yritysten
kaupoissa tyypillisimpia taseeseen Kkirjattuja aineettomia hyddykkeita olivat muun
muassa teknologia ja asiakassuhteet. Finanssivalvonnan havaintojen mukaan suuri
likearvon osuus kauppahinnasta kielii siita, ettei yritys ole kyennyt erittelemaén tar-
kasti, mita on ostanut. Finanssivalvonnan tuoreimpien havaintojen mukaan aineetto-
mia hyddykkeita eritellaan hankintamenosta vahan, koska hankintamenon kohdista-

misessa saatetaan olla liiallisen varovaisia. Kun liikearvon osuus hankintamenosta
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on suuri, on todennakoista, etta arvonalentumiskirjaukset aiheuttavat tuloksen heilah-
telua. Hankintamenon kohdistamisen merkitys korostuu yrityskaupan vastikkeen kas-

vaessa.

Koska liikearvo ei ole omaisuusera, joka on mahdollista myyda erilladn muusta yri-
tyksesta ja koska se ei tuota itsendisesti rahavirtaa, se tulee kohdistaa itsenaisesti
rahavirtaa tuottavaan yksikkoon. Téallaisen rahavirtaa tuottavan yksikon maarittami-
seen liittyy paljon johdon harkinnanvaraa. IFRS-standardisto kieltdd korkeamman
tason kuin IFRS 8:n tarkoittaman segmenttitason kayttamisen. Tata korkean seuran-
tatason soveltamisen mahdollisuutta ovat kritisoineet muun muassa Petersen &
Plenborg (2010) ja Wines et al. (2007). Rahavirtaa tuottavan yksikon maaritteleminen
lian laajalla tasolla saa aikaan sen, ettei kaikkia arvonalentumisia havaita tai tarvitse
havaita, koska hyvéatuottoiset yksikot peittavat heikosti menestyneiden yksikéiden
tappiot. Standardien laatijat ovat yrittdneet huomioida juuri taman asettamalla seg-
menttitason ylarajaksi.

Kun liikearvo on integroitu rahavirtaa tuottavaan yksikkoon, sen arvonalentumista
voidaan testata. IAS 36:n mukaan arvonalentumistesti on tehtava vahintdan kerran
vuodessa. Mikali yrityksen sisdiset tai ulkoiset viitteet antavat olettaa, etta rahavirtaa
tuottavan yksikdon arvo saattaa olla alentunut, arvonalentumistesti on tehtava use-
ammin. Comiskeyn & Mulfordin (2010) mukaan yleisia syita kesken raportointikauden
tehtaviin arvonalentumistesteihin ovat yhtion markkina-arvon lasku, kilpailun lisaan-
tyminen, taloudellisten tavoitteiden saavuttamatta jadminen, raportointiyksikon myy-
minen ja esimerkiksi toimialakohtaiset syyt. Esimerkiksi Digia ilmoitti alaskirjauksensa
syyksi vuonna 2009 kiristyneen kilpailun ja siitd seuranneen hintapaineen. Yleisesti
kysynnan heikkeneminen oli tyypillisin taméan tutkimuksen yhtiéiden ilmoittama alas-
kirjauksen aiheuttaja. Standardi IAS 36 osoittaa rahavirtaa tuottavan yksikon kerrytet-
tavissa olevan rahamaaran arvioimiseen kaksi vaihtoehtoista tapaa, joista ylivoimai-
sesti eniten sovelletaan kayttdarvon laskentaa. On yleista, ettei toista vaihtoehtoa,
kayvan arvon mukaista arvonmaéaritysta, ole mahdollista soveltaa, koska luotettavaa
arvonmaaritysperustetta ei ole. Kaikissa tdssa tutkimuksessa lapikaydyissa ar-
vonalentumistesteissa sovellettiin kayttbarvoa yksikon todellista arvoa maaritettaes-

sa.

Tutkijoiden mukaan kayttdarvoperusteinen arvonalentumistesti kasittaa kohtia, jotka
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antavat mahdollisuuden manipulaatiolle, jotta tulosvaikutteista arvonalentumiskirjaus-
ta ei tarvitsisi tehd&. Tallainen kohta on muun muassa arviot tulevaisuuden rahavir-
roista, jotka voidaan tehda enintdén viiden vuoden pituiselle jaksolle IAS 36 mukaan.
Syitd halukkuudelle jattaa arvonalentumiskirjaus tekemattd ovat mahdollisesti yritys-
luottojen kovenanttiehdot, johdon tulossidonnaiset palkkiojarjestelméat ja johdon mai-
netekijat. Wines et al. (2007) kyseenalaistivat kayttdarvon sopivuuden kerrytettavissa
olevan rahamaaran arvioimiseksi. Heiddn mukaansa kayttbarvo saatetaan maksi-
moida muuttamalla diskonttokorkoa ja tuottavuusarvioita. Diskonttokorko vaihteli tut-
kimuksessa verraten vahan. Comiskey & Mulford (2010) havaitsivat omassa aineis-
tossaan suurta vaihtelua kaytetyssa diskonttokorossa, mutta tassa tutkimuksessa ero

pienimman ja suurimman diskonttokoron valilla oli vuositasolla melko pieni.

Chambersin (2011) mukaan arvonalentumiskirjauksia valtetddn negatiivisen nettotu-
loksen valttamiseksi. Liikearvon suuri osuus omasta pddomasta on yhtion velkojia
kiinnostava asia. Tallaisessa tapauksessa suuri liikearvon arvonalentuminen alentaa
tuntuvasti omaa paaomaa. Nain myds oman padoman osuus koko yrityksen rahoitus-
rakenteesta saattaa alentua merkittavasti riippuen oman ja vieraan padoman valises-

ta suhteesta.

Prakash (2010) tutki, kuinka taantuma vaikuttaa arvonalentumiskirjauksiin. Prakashin
tutkimustulosten perusteella likevaihdon lasku taantumassa lisaa todennékdisyytta
sille, ettd yritykset kirjaavat omaisuuseriensa arvoja alas. Nousukauden aikainen lii-
kevaihdon lasku ei paadsaantoisesti johtanut alaskirjauksiin Prakashin tutkimuksessa.
Tassa tutkimuksessa lapikaydyt yritykset kirjasivat liikearvojaan alas, kun liikevaihto
laski taantuman aikana. Huomattavasti suurin vaikutus meneillddn olevalla taantu-
malla on ollut konsultointiyritys Trainer's Houseen, jonka liikearvo puolittui tilikauden
2010 aikana. Ajallisesti merkittdvimmat liikearvon alaskirjaukset ajoittuivat tassa tut-
kimuksessa tilikauteen 2009. Taantumalla on siis ollut vaikutus yritysten liikevaih-
toon, jonka seurauksena tulevaisuuteen ei suhtauduta enada yhta optimistisesti. Ai-
heutuneet liikearvojen alaskirjaukset ovat aiheuttaneet huomattavaa vaihtelua netto-
tuloksissa. Vahvan kassavirran omaava toimialansa markkinajohtaja Salcomp ei ole
kirjannut liikearvoaan alas edes taantuman aikana. On mahdollista, ettda taantuma

vaikuttaa Salcompiin pidemmalla viiveella kuin muihin tutkimuksen yrityksiin.

Tasséa tutkimuksessa havaittiin likearvon muodostuvan usein 60 prosentin suurui-
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seksi hankintamenoon néhden. Toimialalla saattaa olla vaikutusta hankintamenon
kohdistamiseen ja ylipaataan siihen, mita yrityskaupassa siirretdan toisen omistuk-
seen. Perinteisessa valmistavassa teollisuudessa toimivan yrityksen taseeseen sisal-
tyy huomattavasti suurempi prosentuaalinen osuus aineellista omaisuutta, joka vai-
kuttaa muodostuneen lilkearvon maaradan. Taantumassa mahdollisesti tehtavaksi
tulevat arvonalentumiskirjaukset saattavat asettua nain pienemmiksi suhteessa esi-
merkiksi liikevaihtoon ja aiheuttavat siten vdhemman nettotuloksen heilahtelua. Han-
kinnan kohteen ollessa vain aineettomia suoritteita, palveluja tarjoava yritys hankin-
tamenosta on haastavaa identifioida aineettomat hyddykkeet. Useimmiten tallaisten
hankintojen tapauksessa liikearvon sanotaan sisaltavan kasvumahdollisuuksia, hen-
kilostbn osaamista, suuren markkina-aseman ja kaupan myota syntyvia synergioita.
Mikali ostetun liiketoiminnan resursseista suurin osa muodostuu osaavan henkildston
kyvysta aikaansaada liikevaihtoa yrityksen tuotteiden avulla, on haastavaa maaritella,
mista kauppahintaa on ylipdatadn maksettu. Tallaisia resursseja ei voi IFRS-

standardiston puitteissa merkitéa taseeseen erillaan liikearvosta.

IAS 36 mukaan kayttbarvon laskentaan siséltyvat rahavirta-arviot voidaan tehda
enintaan viiden vuoden paahan. Vallitsevassa taloustilanteessa viisi vuotta on pitka
aika, etenkin talouden ennustamisen muututtua yh& haastavammaksi. Epavarman
ajan myota tapahtuva myynnin lasku saattaa saada yritykset luopumaan tulevaisuu-

denodotuksistaan ja liikearvoa kirjataan alas.

Tassa tutkimuksessa kasiteltyjen tapausten méaara oli varsin suppea ja ilmiosta an-
nettu kuvaus koskee vain pientd yritysten joukkoa. Jatkotutkimuksissa tdma tulisi
huomioida laajentamalla otosta suuremmaksi. Comiskey & Mulford (2010) totesivat,
ettd yleinen syy arvonalentumistestin suorittamiselle kesken tilikauden on yhtion
markkina-arvon aleneminen. Voisi olla mielenkiintoista tutkia osakkeen markkina-
arvon muutosten ja liikearvon alaskirjausten ajallista yhteyttd, koska seka liikearvoon
ettd osakkeen markkina-arvoon yhdistetdan voimakkaasti tulevaisuudenodotukset.
MyoOs tassa tutkimuksessa esitettya liikkevaihdon alenemisen yhteytta alaskirjauksiin

olisi syyta tutkia suuremmalla tapausten joukolla.
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