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Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena oli kuvailla, miten negatiivisen liikearvon muodostumista ja
kasittelya tilinpaatoksessd on saadelty IFRS-standardeissa. Osana tatd tavoitetta oli
uudistetun IFRS 3R —standardin aiheuttamien muutosten tutkiminen. Tavoitteena oli
myos selvittad standardien ulkopuolisia syité negatiivisen liikearvon muodostumiselle.

Lahdeaineisto

Tutkimuksessa on kéytetty lahdeaineistona vuoden 2004 ja 2008 IFRS 3 —standardeja,
sekd muuta aiempaa Kirjallisuutta ja tutkimusta aihepiiristd. Empiirisend lahdeaineistona
on kaytetty case-yritys Rapalan CFO:n ja Group Financial Controllerin haastatteluita,
sekd Rapalan vuosikertomuksia ja erien arvostamista koskevaa sisdista materiaalia.

Aineiston kasittely

Tutkimuskysymyksiin on pyritty vastaamaan IFRS-standardeja ja muuta materiaalia
tutkimalla, sekd Rapalaa késittelevan eksploratiivisen case-tutkimuksen avulla. Case-
tutkimus kaésitti kolmen Rapalan tekemén yritysoston tutkimisen, joissa kaikissa on
syntynyt negatiivista liikearvoa. Péaasiallinen tutkimusmenetelméd olivat avoimet
haastattelut. Negatiivista liikearvoa on monilta osin l&hestytty positiivisen liikearvon
teorian avulla.

Tulokset

Tutkimuksessa todettiin, ettd yksityiskohtaisesta ohjeistuksesta huolimatta liikearvon
muodostumiseen IFRS 3 —standardin mukaan liittyy paljon valintakysymyksia, joilla
voi olla merkittdvakin vaikutus muodostuvan liikearvon maéaardan. Merkittavia
muutoksia aiheuttaa myds uudistettu IFRS 3R -standardi. Negatiivisen liikearvon
syiden todettiin olevan vahvasti yritys-, tilanne- ja toimialakohtaisia, ja tulosten
yleistdmisen siksi vaikeaa. Rapalan tapauksissa negatiivisen liikearvon syyné kuitenkin
olivat edulliset kaupat, joten standardin lahtokohtainen oletus negatiivisesta liikearvosta
laskennallisena tai arvostuksellisena virheend oli patematon case-yrityksen kohdalla.

Avainsanat

Negatiivinen liikearvo, liikearvo, liiketoimintojen yhdistdminen,
hankintamenomenetelmd, IFRS 3, IFRS 3R
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1 Johdanto

1.1 Motivaatio tutkimukselle

Yritysostot ovat kiinted osa monen yrityksen strategista toimintaa ja jatkuvasti kaytdnnon
yritysmaailmassa eteen tulevia tilanteita, jolloin on tarkedd ymmértaa niihin liittyvia osa-
alueita, ndiden késittelya ja tdman kasittelyn vaikutuksia yritykselle. Tamén tutkimuksen
tarkoituksena on perehtyd yhteen yritysostoihin mahdollisesti kuuluvaan osa-alueeseen, eli
yritysostossa syntyvadn negatiiviseen liikearvoon, sen syihin ja tilinp&atoskésittelyyn.
Yritysten raportointia koskevat standardit ja ohjeet muuttuvat jatkuvasti, joten on tarke&a
pysya ajan tasalla siitd, mika milloinkin on oikea tapa kasitella yrityksen toimintaan liittyvia
asioita Kirjanpidossa ja tilinpaatoksessa. Tdman hetken IFRS-standardien mukaan yritysoston
yhteydessé ei tulisi syntyd lainkaan negatiivista liikearvoa. Todellisuus on kuitenkin toinen.
Kéytdnnossé negatiivista liikearvoa syntyy, joten tdma muodostaa mielenkiintoisen ristiriidan
séantelyn lahtokohtien ja kaytdnnon vélille. Onkin siis ajankohtaista tutkia, mitd nykyiset
standardit negatiivisesta liikearvosta sanovat, ja miten niiden periaatteet vastaavat asioiden
tilaa todellisuudessa. Negatiivista liikearvoa ja sen kirjaamista edullisesta kaupasta syntyvana
voittona on myos kritisoitu (Ketz 2005).

Negatiiviselle liikearvolle ja sen sisallolle ei ole maaritelty vastaavia komponentteja kuin
positiiviselle liikearvolle (Johnson & Petrone 1998). Toinen mielenkiintoinen tutkimuskohde
onkin siis se, miksi negatiivista liikearvoa sitten syntyy. Standardit antavat ohjeistusta sille,
miten negatiivista liikearvoa kasitelladn, mutta tdma tutkimus pyrkii myds I0ytamaén syita
negatiivisen liikearvon muodostumiselle. Osaltaan tdhdn vaikuttavat standardien sanelemat
arvostus- ja kirjaamisperiaatteet, osaltaan mm. neuvotteluprosessin kautta syntynyt
kauppahinta. On siis mielenkiintoista selvittd4, mitkd ovat syyt negatiivisen liikearvon takana
ja miksi teoria, jolle standardit rakentuvat, ei pidd negatiivisen liikearvon syntymista

todellisena liiketaloudellisena mahdollisuutena.

Aihe on ajankohtainen my6s nykyisen taloudellisen tilanteen huomioon ottaen. Osakekurssien
heittelehtiessa ja talouden ollessa epavarmaa syntyy mahdollisuus tilanteille, joissa yritysten
markkina-arvot alittavat niiden tasearvot. Tamé& luo puitteet edullisille kaupoille ja

negatiivisen liikearvon synnylle, ja tekee yrityksistd potentiaalisia ostokohteita. Talldin



syntynyt negatiivinen liikearvo on todellinen taloudellinen tilanne eik& laskennallinen virhe,

joka on lahtokohtaisena ajatuksena standardeissa.

Standardit ovat luonnollisesti alue, jota tutkitaan paljon, ja niiden sisallén tunteminen kuuluu
mm. yritysten taloushallinnon henkildiden ja tilintarkastajien tehtaviin. Standardit ovat
kuitenkin jatkuvasti eldvd s&antelymuoto, ja liikearvon kasittelyda sadntelevd IFRS 3 —
standardi on vastikddn uudistettu. Tdmad tekee uudistetun standardin tutkimisesta
ajankohtaista. IFRS 3 —standardien siséltéa on kyllakin viime aikoina tutkittu paljon, mutta
negatiivinen liikearvo on alue, jota on tutkittu huomattavan véhan. Erityisesti negatiivisen
lilkearvon syistd ei ole l0ydettavissd suoraan juurikaan tutkimusta. Yksin standardien
nakokulmasta aihe olisi suppea negatiivisen liikearvon ollessa vain  yksi
hankintamenolaskelman lopputulos, mutta negatiivisen liikearvon syiden etsimisen
yhdistdminen standardien késittelyyn tekee aiheesta mielenkiintoisen, ja luo uutta ndkékulmaa
sen késittelyyn.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen ensimmadisend tavoitteena on kuvailla, miten negatiivisen liikearvon
muodostumista ja kasittelya tilinpaatoksessa on séadelty IFRS-standardeissa. Tutkimus
keskittyy IFRS-standardeihin, koska ndmé ovat standardit, joita suomalaiset ja eurooppalaiset
porssiyhtiot nykydan soveltavat konsernitilinpdatoksissdan. Osana tatd tavoitetta on myos
vastikddn uudistetun IFRS 3 -standardin aiheuttamien muutosten tutkiminen. Lisaksi
tavoitteena on tutkia myds standardien ulkopuolisia syitd negatiivisen liikearvon
muodostumiselle  mm. yritysostoprosessin neuvotteluvaineen ja hankittavan yrityksen
arvostamisen kautta. Empiirinen osa puolestaan tarkastelee, miten case-yritys Rapala VMC
Oyj on soveltanut nditd standardeja negatiivista liikearvoa késitellessaén, ja mitd syitd

negatiivisen liikearvon muodostumiselle on heidan tapauksessaan ollut.

Keskeiset tutkimuskysymykset voidaan tiivistdd seuraavaan muotoon:

1. Miten negatiivinen liikearvo IFRS:n mukaan syntyy ja miten se kasitelld&n
tilinp&&toksessa?
2. Mitd syité negatiivisen liikearvon muodostumiselle voidaan 16yta4?
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Tutkimuksen tavoitteena ei ole perehtya laajemmin yritysostoprosessiin ja sen eri vaiheisiin.
Tama olisi luonnollisesti tdysin mahdotonta tutkimuksen laajuuden huomioon ottaen.
Tarkoituksena ei ole myoskaan kuvata Kkattavasti edes niitd prosessin vaiheita, joita
tutkimuksessa tarkastellaan negatiivisen liikearvon syntya selittdvind osa-alueina. Tavoitteena
onkin poimia  oleellisimpia  selittdvia ~ seikkoja  standardien ulkopuolelta
tarkoituksenmukaisella tavalla, ja muodostaa néin selked kokonaisuus yritysoston yhteydessé
syntyvastd negatiivisesta liikearvosta. Jonkinlaista vertailua tehdd&&n my6ds muihin
standardistoihin kuten US GAAP:iin, sekda negatiivisen liikearvon késittelyn kehitykseen,

mutta tdma ei ole tutkimuksen padasiallisena tavoitteena.

1.3 Tutkimusmenetelmat

Tutkimuksen teorian muodostamiseen kuuluu aihealueen Kkirjallisuuteen ja aiempaan
tutkimukseen perehtyminen. Ratkaisevan térkedssé osassa ovat luonnollisesti myos liikearvoa
ja yrityshankintoja késittelevat standardit, erityisesti sekd vuoden 2004 ettd 2008 uudistettu
IFRS 3 —standardi. Negatiivisen liikearvon tutkiminen perustuu pitkélti liikearvon tutkimiselle
sen ollessa yksi mahdollinen liikearvolaskelman lopputulos. Siksi tutkimuksessa tullaan
puhumaan paljon myds positiivisesta liikearvosta, vaikka painopisteend ja kiinnostuksen
kohteena on erityisesti negatiivinen liikearvo. Negatiivista liikearvoa péaésee tutkimaan

ainoastaan liikearvon yleisten muodostumisperiaatteiden kautta.

Tutkimuksen empiirinen osa toteutetaan eksploratiivisena case-tutkimuksena tutkimalla
keskisuurta suomalaista porssiyhtiotd, eli Rapala VMC Oyj:td (mydhemmin vain Rapala).
Rapala soveltuu hyvin tutkimuskohteeksi sen takia, ett4 se tekee paljon yritysostoja, ja silla on
mya0s syntynyt negatiivista liikearvoa yritysostojen yhteydessa. Tarkoituksena on tutkia yhden
yrityksen useampaa erillista yritysostoa kattavan case-aineiston muodostamiseksi, tarkemmin
sanottuna kolmea hieman erikokoista Rapalan toteuttamaa yrityskauppaa. Case-tutkimus on
valittu toteutustavaksi siksi, ettd se soveltuu hyvin uuden tiedon kerd&dmiseen niukasti

tutkitusta aiheesta, samoin kuin syvallisen kéasityksen muodostamiseen case-yrityksesta.

Padasiallisia tutkimusmenetelmid ovat yhtion laskentahenkiloston ja yritysostoprosessiin
osallistuvien tyontekijoiden haastattelut. Vapaamuotoisten haastattelujen avulla on
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mahdollista saada syvéllisempéaa tietoa case-yrityksestd, kuin esimerkiksi kyselylomaketta
kayttamalla. Myods vuosikertomuksiin ja sisdiseen materiaaliin perehtyminen kuuluvat

tutkimusmenetelmiin.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Seuraavassa  luvussa kdyn l&pi  IFRS 3  -standardien  perustiedot  seké
hankintamenomenetelmén, jonka avulla liikearvon maéra standardien mukaan méaéaritetaan.
Kolmannessa  luvussa  etsin  syitd  negatiivisen  liikkearvon  muodostumiselle
hankintamenolaskelman ulkopuolelta muilta yritysostoprosessin osa-alueilta. Neljannessa
luvussa esittelen negatiivisen liikearvon tilinpaatdskasittelyn seka vertailen sitd hieman
muihin standardeihin, ja viidennessa luvussa tutkin negatiivisen liikearvon muodostumista ja
syitda empiirisesti  case-yritykseni avulla. Viimeisessd luvussa teen yhteenvedon
tutkimuksestani ja tarkastelen sen tuloksia ja niiden yleistettavyyttd, sekd pohdin mahdollisia

jatkotutkimusaiheita.



2 Negatiivisen liikearvon muodostuminen

2.1 IFRS 3, Liiketoimintojen yhdistaminen —standardi

Liikearvoa kasittelevat sdannokset siséltyvat lahinnda IFRS 3 —standardiin. Nykyisellaan
sovellettava IFRS 3 —standardi tuli voimaan vuonna 2004 ja sita on tullut soveltaa 31.3.2004
tai sen jalkeen toteutettaviin yrityshankintoihin ja niiden tilinpaatoskasittelyyn. IFRS 3 —
standardi on kuitenkin vastikdan uudistettu, ja tdsséd tutkimuksessa késitellddn myos
uudistetun standardin vaikutuksia negatiiviseen liikearvoon ja sen kasittelyyn. Uudistettu
standardi (IFRS 3R) on julkaistu tammikuussa 2008. Uudistettua standardia on sovellettava
1.7.2009 alkaen, mutta aikaisempi soveltaminen on sallittua. Uudistettua standardia taytyy
kuitenkin soveltaa samanaikaisesti yhtd aikaa uudistetun IAS 27 Konsernitilinpaatés ja
erillistilinpdétds —standardin kanssa. Standardin takautuva soveltaminen aikaisempiin
yrityskauppoihin on kielletty. Uuden IFRS 3 —standardin on tarkoitus lahentad IFRS:n ja US
GAAP:in raportointisddnnoksid, ja se on tehty yhteistydssé Yhdysvaltojen FASB:n (Financial
Accounting Standards Board) kanssa (Halonen ym. 2006, 89). Tutkimuksen empiirinen osa
perustuu luonnollisesti vuoden 2004 standardiin, silla yritykset eivat ole vield ehtineet ottaa
uudistettua standardia kayttoon.

IFRS 3 on standardi, joka Kkasittelee liiketoimintojen yhdistamisid. Liiketoimintojen
yhdistaminen maaritelladn erillisten yritysten tai liiketoimintojen yhdistamiseksi yhdeksi
raportoivaksi yksikoksi, jossa toinen osapuoli saa maardysvallan muihin liiketoimintoihin
nahden (IFRS 3: 4). Kyseessa voi olla esimerkiksi yrityksen osakkeiden kauppa, kaikkien
nettovarojen osto tai liiketoiminnan muodostavien nettovarojen osto. Jos hankitut varat eivat
muodosta liiketoimintaa, ei liikearvoa muodostu kuten liiketoimintojen yhdistamisen
kohdalla.

Koska IFRS vaatii varojen ja velkojen arvostamista kdypaan arvoon, on myos kéyvén arvon
kasite tarked. IFRS 3 —standardi méaarittelee kdyvan arvon niin, ettd se on summa, jolla
omaisuuserd voitaisiin lunastaa tai velka maksaa takaisin asiaa tuntevien, liiketoimeen
halukkaiden ja toisistaan riippumattomien osapuolten valilla (IFRS 3: liite A). IFRS:n
mukainen kayvan arvon kasite ei siis sisélld synergiavaikutusten tai muiden strategisten

hyotyjen huomioon ottamista. Ké&yvan arvon maéarittdmisessd voidaan kayttaa erilaisia



menetelmid. Markkinaperusteisissa menetelmissa k&ypa arvo on joko omaisuuserdn
noteerattu  markkina-arvo tai  l&hinn& vastaavan  omaisuuserdn  markkina-arvo.
Tuottoperusteisissa arvonmaaritysmenetelmissdé omaisuuseran arvo maéaritetddn sen
tulevaisuuden tuotto-odotusten perusteella, ja kustannusperusteisissa
arvonmaaritysmenetelmissa taas niiden kustannusten perusteella, jotka syntyisivat saman tai
vastaavan hyodyn tuottavan omaisuuseran jalleenhankinnasta. Markkinaperusteinen
arvonmaaritysmenetelméa on néista suositeltavin, mutta markkinahintojen puuttuessa muutkin

menetelmat ovat mahdollisia. (Halonen ym. 2006, 65).

2.2 Hankintamenomenetelméa

IFRS 3 -standardin mukaan liikearvon madrd maédritetddn hankintamenomenetelmalld.
Uudistunut IFRS 3R ké&yttdd tosin hieman eri termist6d, ja hankintamenomenetelmé on
muuttunut uudistetussa standardissa hankintamenetelmaksi. Myos menetelméan vaiheet
jaotellaan eri tavalla uudessa standardissa. Vuoden 2004 —standardin (IFRS 3: 16) mukaan
hankintamenomenetelmén vaiheet ovat seuraavat:

a) hankkijaosapuolen nimedminen;

b) liiketoimintojen yhdistamisen hankintamenon maéarittdminen; ja

c) liiketoimintojen yhdistymisen hankintamenon kohdistaminen hankituille varoille seka

vastattavaksi otetuille veloille ja ehdollisille veloille hankinta-ajankohtana.

Hankintamenetelmén vaiheet uudistetun standardin (IFRS 3R: 5) mukaan puolestaan ovat:
a) hankkijaosapuolen nimeaminen;
b) hankinta-ajankohdan maarittdminen;
¢) hankittujen yksiloitavissa olevien varojen, vastattavaksi otettujen velkojen tai
hankinnan kohteessa mahdollisesti olevien méaardysvallattomien omistajien osuuden
Kirjaaminen ja arvostaminen; ja

d) liikearvon tai edullisesta kaupasta syntyvén voiton kirjaaminen ja méaarittdminen.

Seuraavassa késitelladn néita vaiheita molempia standardeja mukaillen, mutta I&hinn& vuoden
2004 standardin maardysten mukaan. Jonkinlaista vertailua IFRS 3R —standardin
uudistuksiinkin tehddan, mutta tarkempi kuvaus uudistuksista esitetddn luvun lopuksi
kappaleessa 2.3.
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2.2.1 Hankkijaosapuolen nimedminen

Jokaisessa liiketoimintojen yhdistymisessa on yksi yhdistyvista yrityksistd nimettdva
hankkijaosapuoleksi. Nimedmiseen on uudistetun standardin mukaan sovellettava IAS 27,
Konsernitilinp&atos ja erillistilinpaatds —standardiin sisdltyvéa ohjeistusta. Hankkijaosapuoli
saa maaraysvallan hankinnan kohteessa. Méaardysvalta syntyy tyypillisesti hankkimalla yli
50% toisen yrityksen &&nivallasta, mutta se voi syntyd myos esimerkiksi oikeudella nimittaa
tai erottaa enemmisto toisen yrityksen hallituksen tai vastaavan hallintoelimen jasenista, tai
sopimuksella tms. IFRS 3 -standardit antavat runsaasti ohjeita hankkijaosapuolen
madrittdmisestd  eri  tilanteissa. Tamédn  tutkimuksen  empiirinen  osa, kuten
hankintamenomenetelmékin,  ké&sittelee  nimenomaan  hankkijaosapuolen  ndkemysta
yritysostosta. (IFRS 3: 17-19, IFRS 3R: 6-7).

2.2.2 Hankinta-ajankohta

Hankinta-ajankohdan maarittdminen on tarkedd nettovarojen arvon ja konserniliikearvon
oikean maaran selvittdmiseksi. Yrityskaupassa voidaan erottaa toteutumisajankohta ja
hankinta-ajankohta. Toteutumisajankohta (the date of exchange) on hetki, jolloin kauppa on
toteutunut, ts. se paivé jolloin sijoitus merkitaddn hankkijaosapuolen tilinpéatokseen. Hankinta-
ajankohta taas on hetki, jolloin maardaysvalta kaupan kohteessa siirtyy hankkijalle. Jos kauppa
toteutuu yhdelld hankinnalla, ovat hankinta-ajankohta ja toteutumisajankohta yleensé yksi ja
sama. Madrdysvalta voidaan tosin saavuttaa aikaisemminkin tai vasta myohemmin kuin
kaupan toteutumispdivana esimerkiksi sopimuksen avulla. Mikali hankinta koostuu
useammasta kaupasta, toteutumisajankohta ja hankinta-ajankohta eroavat toisistaan.
Toteutumisajankohtia ovat kaikkien erillisten kauppojen toteutumispéivat, kun taas hankinta-
ajankohta on hetki madaraysvallan siirtyessa, esimerkiksi saavutettaessa yli 50% omistusosuus.
Tallgin hankintameno madraytyy yksittaisten kauppojen hankintamenojen summana.
Hankittavan yrityksen nettovarat arvostetaan hankinta-ajankohdan k&ypaan arvoon. (IFRS 3:
25-26, IFRS 3R: 8-9).

2.2.3 Hankintamenon maarittaminen
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Hankintameno syntyy, kun konserniin kuuluva yritys sijoittaa omaa p&&omaa toiseen
yritykseen sitd perustettaessa tai ostaa osakkeita yrityksen omistajilta. Myds my6hemmin
tapahtuvan osakepadoman korotuksen yhteydessa syntyy hankintamenoa, tai osakkeita
voidaan ostaa useammassa erdssd. Tyypillinen seuraus liiketoimintojen yhdistamisestd on
emoyritys-tytaryrityssuhde, mutta liiketoimintojen yhdistdminen voi tapahtua muillakin
tavoilla, kuten toisen yhteison nettovarallisuuden ostamisena oman pdédoman sijaan (IFRS 3:
6-7). Hankintameno maéritetaan tytaryritysten lisaksi myos esimerkiksi osakkuusyrityksille,
mutta ne Kkasitellddn muuten toisella tavalla. Vuoden 2004 IFRS 3 -standardin
soveltamisalaan eivat kuulu yhteisyritykset, saman maaraysvallan alaiset yhteisot, keskinéiset
yhteisOt eivétka liiketoimintojen yhdistamiset, joissa yhdistdminen perustuu yksinomaan
sopimukseen eika omistusosuutta saada (esim. yhteislistautuneet yhtiot) (IFRS 3: 3).
Uudistettu standardi on kuitenkin tuonut tdhan soveltamisalaan laajennuksia, joista kerrotaan

tarkemmin kappaleessa 2.3.

Hankintameno on vastikkeen kaupan toteutumisajankohdan kdypa arvo, jonka
hankkijaosapuoli on luovuttanut saadakseen méaérdysvallan hankinnan kohteesta, lisattyna
muilla hankinnasta valittomasti johtuvilla menoilla. Hankintameno koostuu tyypillisesti
kateisvaroista ja hankkijaosapuolen omista osakkeista. IFRS 3 -—standardin mukaan
hankintamenon muodostavat yhteenlaskettuina luovutetut varat, syntyneet tai vastattaviksi
otetut velat ja maaraysvallan saavuttamiseksi liikkeeseen lasketut oman p&aoman ehtoiset
instrumentit toteutumisajankohdan k&ypé&an arvoon arvostettuina.(IFRS 3: 24). Syntyneiksi
veloiksi ei katsota vastaisia tappioita tai muita menoja, joita oletetaan syntyvéan yhdistymisen
seurauksena (IFRS 3: 28).

Jos toteutumisajankohta ja hankinta-ajankohta eroavat toisistaan, eroavat siis myos
ajankohdat, joiden mukaan vastikkeen ja silld hankittujen nettovarojen kayvéat arvot
maadritetddn. Vastikkeen kédypa arvo médritetddn toteutumisajankohdan mukaan, kun taas
hankittujen nettovarojen kdypa arvo madritetddn hankinta-ajankohdan mukaan. Talla voi olla
merkitystd esimerkiksi hankittaessa yritystd hiljalleen pienemmissd osissa. Ensimmaisten
kauppojen hankintamenot on mééritetty mahdollisesti vuosia sitten maksetun hinnan mukaan,
kun taas nettovarojen kaypé arvo maéaritetd&n sen hetken mukaan, jolloin madraysvalta siirtyy

hankkivalle yhtiolle.
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Vuoden 2004 standardin mukaan hankintamenoon on luettu myos yrityskaupasta valittomaésti
johtuvat menot, kuten tilintarkastajille, lakimiehille, arvioijille ja muille konsulteille maksetut
palkkiot. Yleisia hallintomenoja, kuten yrityskauppoja toteuttavan osaston yllapitomenoja, ei
kuitenkaan ole laskettu hankintamenoon, kuten ei myoskaan kauppaa varten liikkeelle
laskettujen rahoitusinstrumenttien kustannuksia, olivat ne vieraasta tai omasta p&d&domasta
johtuvia (IFRS 3: 29-30). Uudistettu standardi eroaa téssd suhteessa nykyisesté standardista:
uudistetun standardin mukaan yrityskaupan menoja ei enda lasketa hankintamenoon, vaan ne
Kirjataan kuluiksi (IFRS 3R: 53). Télld on varmasti vaikutusta muodostuvan liikearvon

maaraan.

On myds mahdollista, ettd kauppahinta riippuu osittain tulevaisuuden tapahtumista, kuten
tietyn tulostason séilyttamisestd tai liikkeeseen laskettujen instrumenttien markkinahinnan
séilyttamisestd. Vuoden 2004 standardin mukaan tulevan oikaisun maard on sisallytettava
hankintamenoon hankinta-ajankohtana, jos oikaisu on todenn&kdinen ja luotettavasti
madritettavissa. Jos tulevaisuuden tapahtumat eivat myohemmin toteudukaan tai arviota on
tarpeellista muuttaa, hankintamenoa ja liikearvoa on oikaistava vastaavasti. (IFRS 3: 32-34)
Tallaisen ehdollisen kauppahinnan sisallyttdminen hankintamenoon on muuttunut uuden IFRS
3R —standardin myota.

2.2.4 Hankintamenon kohdistaminen

IFRS ajattelutavan mukaan tytéryritys hankittaessa hankitaan tdmén yrityksen yksittéisia
varoja ja velkoja. Ajattelutapa eroaa kirjanpitolaista, jonka mukaan hankittiin tytaryrityksen
omaa paddomaa. Taman vuoksi hankintamenon oikea kohdistaminen saa paljon enemman
painoarvoa IFRS:ssa kuin Kirjanpitolaissa, kdyvan arvon periaatteen ollessa muutenkin yksi
IFRS-standardien johtavia ajatuksia. Kaikki varat ja velat pyritddn arvostamaan kéypaan
arvoon, ja hankintameno kohdistamaan mahdollisimman tarkasti ndille nettovaroille. KPL:n
mukaan toimittaessa kohdistaminen ei ollut yhtd tarkedd, vaan ylimaardinen kauppahinta

jatettiin helposti konserniliikearvoksi (Halonen ym. 2006, 57).

Taméan ndkokulman selventdmiseksi on hyvd tehdd nopea Kkatsaus Kirjanpitolakiin.
Kirjanpitolain ~ mukaan toimittaessa liikearvo  maééritetddn  konserniaktiivan ja
konsernipassiivan avulla. Jos yritysoston hankintameno ylittdd hankittua osuutta vastaavan
oman padoman arvon, syntyy konserniaktiivaa. Vastaavasti hankintamenon alittaessa oman
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pddoman arvon syntyy konsernipassiilvaa. Oma padoma arvostetaan téssa vertailussa
tasearvoonsa. Seuraava vaihe Kirjanpitolain mukaisessa hankintamenomenetelmdssé onkin
konserniaktiivan tai —passiivan kohdentaminen hankituille nettovaroille. Omaisuus- ja
velkaerien kéypien arvojen ja tasearvojen valiltd tulisi 10ytda eroja, jotka selittavat
konserniaktiivan tai —passiivan, ja joille se voidaan kohdistaa. Jos esimerkiksi yrityksen
omistama rakennus on tasearvoltaan 500, mutta asiantuntija-arvion mukaan ostohetkell&
kayvalta arvoltaan 700, voidaan erotus 200 kirjata pois konserniaktiivasta tdamén rakennuksen
arvoon. Prosessin lopputuloksena kaikkien varojen ja velkojen tulisi olla arvostettuina kaypiin
arvoihinsa. Kaikkea konserniaktiivaa tai —passiivaa ei kuitenkaan voida aina kohdistaa, vaan
jaljelle j&& positiivista tai negatiivista konserniliikearvoa (konsernireservid). Tamén “yli- tai

alikauppahinnan” selittdvit muut tekijit kuin yksiloitdvissd olevat omaisuuserdt ja niiden

Lopputulos pitdisi siis kirjanpitolain ja IFRS:n mukaan olla sama: varat ja velat tulevat
arvostetuiksi  kdypiin arvoihinsa. IFRS ei kuitenkaan ajattele liikearvon syntya
konserniaktiivan ja konsernipassiivan kautta. Lahtokohtana on arvostaa kaikki hankitut varat
ja velat suoraan kdypdan arvoonsa, ja verrata tatd nettovarojen maarda hankintamenoon.
Erotus muodostaa positiivisen tai negatiivisen konserniliikearvon kuten kirjanpitolain
mukaankin. Jos hankitaan ainoastaan nettovaroja, jotka eivat muodosta liiketoimintaa,
kohdistetaan hankintameno hankituille varoille ja veloille niiden kdypien arvojen suhteessa,
eikd talloin voi syntyd lainkaan liikearvoa kuten liiketoiminnan tai koko yrityksen
hankinnassa (IFRS 3: 4).

Hankkijaosapuolen on Kirjattava kaikki hankittavan yrityksen yksilditavissa olevat varat ja
velat konsernitilinpaatokseen, vaikka hankittava yritys ei itse olisi néit4 kaikkia taseeseensa
aiemmin kirjannutkaan. Esimerkkeja tallaisista eristd voisivat olla aikaisemmin
Kirjaamattomat aineettomat hyddykkeet, sekd laskennalliset verot, joiden kirjaamisperuste

syntyy vasta yrityskaupan myota (IFRS 3: 44).
Hankkijaosapuolen on Kkirjattava hankinnan kohteen yksilGitavissa olevat varat, velat ja

ehdolliset velat hankinta-ajankohtana erikseen vain, jos ne tayttavat tuona ajankohtana
seuraavat kriteerit (IFRS 3: 7):

14



a) Kun kyseessd on muu omaisuuserd kuin aineeton hyoddyke, on todennékoists, ettd
sithen liittyva taloudellinen hyoty tulee hankkijaosapuolen hyvaksi, ja omaisuuserén
kaypa arvo on méaéritettavissa luotettavasti;

b) Kun kyseessdé on muu kuin ehdollinen velka, on todennékdistd, ettd velvoitteen
tayttdminen edellyttdd taloudellista hyotyd ilmentdvien voimavarojen poistumista
yrityksestd, ja kdypd arvo on méaéritettavissa luotettavasti;

c¢) Kun kyseessa on aineeton hyddyke tai ehdollinen velka, sen kdypd arvo on

maadritettavissa luotettavasti.

Seuraavassa kaésitelladn varojen ja velkojen kirjaamista ja joidenkin omaisuuserien

arvostamista tarkemmin.

2.2.5 Varojen ja velkojen arvostaminen

Padsaantd IFRS 3 —standardin mukaan on, ettd hankitut varat ja velat arvostetaan niiden
kaypiin arvoihin. T&st4 yleisesta arvostusperiaatteesta on kuitenkin joitakin poikkeuksia, mm.
IFRS 5:n mukaiset myytévana olevat pitk&aikaiset omaisuuserét ja lopetetut toiminnot. Ne
arvostetaan kirjanpitoarvoon tai sitd alempaan nettomyyntihintaan (IFRS 3: 36, IFRS 5: 15).
Véahemmistbosuus on arvostettava méaaraan, joka vastaa vahemmiston osuuden suhteellista

osuutta hankinnan kohteen nettovaroista. (IFRS 3: 36 ja 40).

Aineelliset hyddykkeet

Maa-alueet ja rakennukset on lahtokohtaisesti arvostettava markkina-arvoonsa (IFRS 3:
B16:e). Tahén tarvitaan normaalisti ulkopuolisen asiantuntijan antama arvio kayvéasta
markkina-arvosta. Taseissa saattaa olla esimerkiksi vanhoja mutta arvokkaita rakennuksia,
joiden tasearvo on hyvin matala. Tallgin niihin voi yrityskaupan yhteydessa tulla huomattavia
arvonkorotuksia (Halonen ym. 2006, 74). Jos markkina-arvon kaytto ei ole mahdollista, ovat

tuotto- ja kustannusperusteisetkin menetelmét mahdollisia (KHT-yhdistys 2006, 38).

Myos koneet ja laitteet arvostetaan ensisijaisesti markkina-arvoonsa (IFRS 3: B16:f). Jos
markkina-arvoa ei voida esimerkiksi omaisuuseran erikoisluonteisuudesta johtuen kéyttaa,
voidaan kayttaa tuottoperusteista l&hestymistapaa tai poistoilla vahennettyé jalleenhankinta-
arvoa. On myos tarkeéa selvittad, ovatko toiminnallisesta tai taloudellisesta epékuranttiudesta
johtuvat arvonalennukset tarpeellisia (KHT-yhdistys 2006, 39).
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Vaihto-omaisuuden kdypdna arvona kéytetddn valmiiden tuotteiden osalta niiden
myyntihintaa vahentdmalla niistd niiden luovuttamisesta johtuvat menot ja kohtuullinen
voitto, joka perustuu vastaavanlaisista valmiista tuotteista ja kauppatavaroista saatavaan
voittoon. Keskeneréisistd tuotteista vahennetédan vield tamén lisdksi niiden valmiiksi
saattamisesta johtuvat menot. Vaihto-omaisuuden luovuttamisesta johtuvat menot voivat
kasittdd rahti ja kuljetusmaksuja, sovellettavia alennuksia sekda myyntikomissioita. Raaka-
aineet arvostetaan kayttdmalla tarkasteluhetken jalleenhankinta-arvoja. (IFRS 3: B16:d, KHT-
yhdistys 2006, 40).

Hankintamenoa kohdistettaessa saadaan huomioida vain ne velat, jotka olivat olemassa jo
hankinta-ajankohtana. Hankkijaosapuolelle yrityskaupasta mahdollisesti jatkossa aiheutuvia
kustannuksia tai tappioita ei voi kirjata velkana hankintamenoa kohdistettaessa. Velkojen
kaypé arvo on rahamé&ard, jolla velka voitaisiin suorittaa vallitseva korkotaso huomioiden.
Lyhytaikaisen velan kohdalla korkovaikutus voidaan jattdd huomioimatta, jos velan

nimellisarvon ja kayvan arvon ero ei ole merkitseva. (IFRS 3: B16:j ja 41:b).

Néiden liséksi IFRS 3 —standardissa annetaan ohjeita myds mm. rahoitusinstrumenttien,

tydsuhde-etuuksien, saamisien, varauksien ja laskennallisten verojen arvostuksesta.

Aineettomat hyodykkeet

Hankinnan kohteen aineettomat hyddykkeet merkitdén taseeseen silloin kun ne tayttavat IAS
38:n yksiloitavyyden maaritelman ja niiden kéypa arvo voidaan madrittaa luotettavasti. Kéypa
arvo voidaan lahtokohtaisesti aina madarittdd hyddykkeelle, jonka taloudellinen vaikutusaika
on rajallinen. IAS 38:n mukaan aineettoman hyddykkeen tulee olla yksilGitavissg, eli
erotettavissa tai irrotettavissa hankinnan kohteesta joko yksin&an tai yhdessa siihen liittyvien
sopimusten, varojen tai velkojen kanssa. Tamé tarkoittaa, ettd se pystytddn myymaéan,
siirtaméan, lisensioimaan, antamaan vuokralle tai vaihtamaan sellaisenaan. Toinen vaihtoehto
yksiloitavyyden tayttymiselle on, ettd aineeton hyddyke perustuu sopimukseen tai muuhun
oikeuteen (arises from contractual or other legal rights) riippumatta siit&, onko se siirrettavissa
ja erotettavissa hankinnan kohteesta. Jos aineeton hyddyke on erotettavissa vain yhdessa
siihen liittyvien hyddykkeiden kanssa, merkitddn ndma taseeseen yhdeksi erdksi. (IFRS 3: 45-
46).
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Aineettoman hyodykkeen k&yvén arvon perusteena voi olla joko noteerattu markkinahinta,
samanlaisen  hyodykkeen aikaisempi kaupassa toteutunut hinta, tai erityinen
laskentatekniikka, kuten toimialakohtaiset laskentamallit tai hyddykkeen diskontattujen
kassavirtojen arvo. Kaytdnndsséd aineettomien hyoddykkeiden arvostaminen on yksi
vaikeimmista osista hankintamenon kohdistamista. IFRS 3 -—standardissa on annettu
esimerkkeja siitd, minkalaiset erat mm. tayttavat aineettomien hyoddykkeiden méaritelman.
Aineettomia hyodykkeitd voivat olla esimerkiksi tavaramerkit, asiakassuhteet, tilauskanta,
tekijanoikeudet lisenssi- ja royaltysopimukset, franchising-sopimukset, maan kéayttdoikeudet,
patentit, tietokannat, yrityssalaisuudet jne. (IAS 38: 39-41, Halonen ym. 2006, 68-69).

Ehdolliset velat

Ehdollinen velka maéritellddn 1AS 37 —standardissa siten, ettd se on mahdollinen velvoite,
joka on syntynyt aikaisempien tapahtumien seurauksena ja jonka olemassaolo riippuu
tulevaisuuden epdvarmoista tapahtumista, jotka eivat ole kokonaan yrityksen maaraysvallassa.
Ehdollinen velka voi olla myds olemassa oleva velvoite, joka on syntynyt aikaisempien
tapahtumien seurauksena, mutta jota ei merkita taseeseen, koska ei ole todennakdista ettd
velvoitteen tayttdminen edellyttdd taloudellista hyotyé ilmentévien voimavarojen siirtymista
pois yhteisostd, tai sen suuruus ei ole méaritettaviss riittavan luotettavasti. (IAS 37: 10, IFRS
3R: 22).

Ratkaistaessa, mitk& ehdolliset velat kirjataan hankinta-ajankohtana, ei kuitenkaan sovelleta
IAS 37 —standardin vaatimuksia. Sen sijaan hankinta-ajankohtana on kirjattava ehdollinen
velka, jos se on syntynyt aikaisempien tapahtumien seurauksena ja sen kdypad arvo on
luotettavasti maadritettavissd. Ehdollinen velka siis Kkirjataan talléin, vaikka ei olisi
todenndkoistd, ettd velvoitteen tayttdminen edellyttdd taloudellista hyotyda ilmentévien
voimavarojen siirtymistd pois yhteisostd. Hankkijaosapuolen on kuitenkin esitettava
ehdollisista veloista tilinpadtoksessaan IAS 37 —standardin vaatimat tiedot. Ellei ehdollisten
velkojen kdypdd arvoa voida méérittdd luotettavasti, ei niitd huomioida hankintamenoa
kohdistettaessa, ja tdma vaikuttaa suoraan muodostuvan liikearvon maaréan. (IFRS 3: 47 ja
50). Hankinnan kohteen ehdollisten velkojen arvostamiseen hankkijaosapuolen on kéytettava
maarid, jotka kolmas osapuoli veloittaisi ottaakseen kyseiset velvoitteet vastattavikseen (IFRS
3: B16:1).
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2.2.6 Liikearvo hankintamenomenetelman lopputuloksena

IFRS:n mukaan hankintamenon vylittdessa nettovarojen kéyvén arvon syntyy positiivista
lilkearvoa, ja taas vastaavasti negatiivinen liikearvo on se osa hankkijaosapuolen osuudesta
hankittujen yksil6itavissa olevien varojen, velkojen ja ehdollisten velkojen kayvasta arvosta,
joka kaupan toteutumisajankohtana ylittdd hankintamenon. T&ma tutkimus keskittyy
negatiiviseen konserniliikearvoon ja sen syihin. IFRS ajatusmaailman mukaan negatiivista
lilkearvoa ei tulisi syntya lainkaan, vaan IFRS 3 -standardin mukaan hankintamenolaskelma
tulee suorittaa uudelleen tarkennetuin tiedoin, mikali kohdistusten teon jalkeen tuloksena on
negatiivinen liikearvo (IFRS 3: 56). Negatiivisesta liikearvosta voidaan ajatella, etta
yrityksestd on saatu ikdan kuin alennusta sita ostettaessa, mika ei ole rationaalista taloudellista
toimintaa ajatellen. Ei ole jarkevéa ajatella, ettd omistajat myisivat yritystd halvemmalla kuin
sen nettovarojen kaypa arvo kenellekadn, kun oletetaan ihmisten kdyttaytyvén rationaalisesti

taloudellisessa toiminnassaan.

Tahan ajatusmaailmaan liittyen mielenkiintoista on, ettd IFRS 3 —standardit eivét itse asiassa
endd kayta termia negatiivinen liikearvo lainkaan. Vuoden 2004 standardi puhuu ainoastaan
hankkijaosapuolen osuudesta hankinnan kohteen yksilditavissa oleviin nettovaroihin, jotka
ylittdvat hankintamenon. Uudistettu IFRS 3R kayttda korostetusti termid edullisesta kaupasta
syntyva voitto. Tassa tutkimuksessa kaytetdan kuitenkin vielda termid negatiivinen liikearvo

selvyyden vuoksi.

Liikearvon késitettd madritettdessa ja pohdittaessa mista liikearvo syntyy, voidaan liikearvoa
l&hestyd kahdesta eri ldhtokohdasta. Johnson & Petrone (1998) ovat artikkelissaan Is
Goodwill an Asset?” keskittyneet pohtimaan asiaa nimenomaan siitd ndkokulmasta, milld
edellytyksilla liikearvon voidaan tulkita olevan varallisuuserd. Nykyisen sdannoston mukaan
positiivinen liikearvo kirjataan taseen varoihin. “Top-Down Perspective” ldhtee siitd, ettd
ensin pohditaan onko investointi itsessaan varallisuuserd, ja jos ndin on, myds sen
komponentit ovat varallisuuserid. Kun Kkaikki erotettavissa olevat varallisuuserdt on
arvostettu, jaljelle jadva osa muodostaa liikearvon. Tama on myos IFRS:n liikearvoajattelun

perustana.

Toinen ldhestymistapa voisi olla ”Bottom-Up Perspective”, jonka mukaan liitkearvo on sen

muodostavien komponenttien summa. Tama l&hestymistapa vastaakin paremmin siihen, mita

18



lilkearvo on. Lahestymistavoissa on lahtokohtainen ero sen suhteen, halutaanko selittdd misté
lilkearvo muodostuu, vai miten sen maard lasketaan. Positiivisen liikearvon syyt (mm.
synergiaedut) on yleisesti ottaen helpompi ymmartaa kuin negatiivisen liikearvon syyt, ja niita
pidetd&n luonnollisena osana yrityskauppaa. Positiivisen liikearvon voidaan ajatella olevan
vara, jota ei voida kuitenkaan yksil0id& ja siksi sita kasitelladn jadnndseréand kaikelle sille
“nakymaittomalle”, josta yrityskaupassa on maksettu. IFRS 3 -standardin mukaan liikearvo
edustaakin maksua, jonka hankkijaosapuoli on suorittanut ennakoiden vastaista taloudellista
hyotyd sellaisista varoista, jotka eivat yksindan ole yksiloitavissa eivatkd merkittavissa
erikseen taseeseen (IFRS 3: 52).

Jotta positiivisen ja negatiivisen liikearvon luonnetta toisiinsa nahden voisi paremmin
tarkastella, esittelen lyhyesti myos tarkeimmét positiivisen liikearvon komponentit. Johnson
& Petronen (1998) mukaan liikearvo voi koostua seuraavista komponenteista:
- Hankitun yrityksen Going Concern -arvosta, eli sen Kkyvystd tuottaa
korkeampaa tuottoa kokonaisuutena, kuin jos sen varat hankittaisiin erillising;
- Yhdistymisen seurauksena syntyvista synergiaeduista;
- Hankkijaosapuolen maksamasta ylihinnasta; ja

- Arvostamisessa syntyvista virheista

Johnson & Petrone jaottelevat maksetun ylihinnan vield sen mukaan, miksi ylihintaa on
maksettu. Kyseessd voi olla tarjouskilpailun tuloksena syntynyt ylihinta, tai omia osakkeita
maksuvélineend kaytettdessa niiden yliarvostus. Osakkeet voivat olla yliarvostettuja
esimerkiksi, jos péivittdin vaihdettu osakemadra on pieni suhteessa kaupassa kaytettyyn
osakemaaraan, ja markkinahintaa kdytetaan yrityskaupassa. Lisaksi liikearvoon joskus kuuluu
myds omaisuuserien tasearvojen ja k&ypien arvojen eroja, tai kokonaan kirjaamattomien
omaisuuserien arvoja, vaikka ndmé eivat teoriassa kuulu liikearvoon, ja tdma osuus pitaisi
allokoida kyseisille varoille. K&ytdnnossa nditakin elementteja silti esiintyy liikearvossa, mm.

ké&ytannon arvostushankaluuksien tai virheiden vuoksi. (Johnson & Petrone 1998).

Henning ym. (2000), kuten Johnson & Petronekin, pitdvat liikearvon pééasiallisina
komponentteina Going Concern —arvoa ja synergiaetuja. Heiddn mukaansa sijoittajat
arvostavat ndma komponentit positiivisesti, kun taas kaksi viimeistd komponenttia vaikuttavat
negatiivisesti yrityksen markkina-arvoon. Heiddn mukaansa siis osa positiivisen liikearvon
komponenteista olisi varoiksi laskettavia ja taas osa ei, ja siksi Johnsonin & Petronen esittdma
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”Bottom-Up Perspective” olisi parempi vaihtoehto liikearvon maédrittdimiseen. IASB ja
Yhdysvaltojen FASB ovat harkinneet tatd nakokulmaa litkearvon méérittdmiseen, mutta
hyldnneet sen. Komponenttien erottaminen olisi lilan vaikeaa, ja oletettavasti suurin osa
lilkearvoa koostuu joka tapauksessa kahdesta ensimmaisestd komponentista (Bonham ym.
2008, 526).

Negatiiviselle liikearvolle ei ole l6ydettdvissa vastaavaa jaottelua sen komponenteista.
Ymmartaékseen negatiivisen liikearvon siséltéa ja sen muodostumista, taytyykin pohtia miksi

negatiivista liikearvoa on syntynyt. Téhén keskitytaddn seuraavassa luvussa.

2.3 Uudistetun IFRS 3 —standardin aiheuttamat muutokset

Ennen negatiivisen liikearvon syiden kasittelyd tehd&an kuitenkin katsaus tammikuussa 2008
uudistettuun IFRS 3R —standardiin. Uudistettu IFRS 3R —standardi aiheuttaa merkittavia
muutoksia hankintamenomenetelméén ja liikearvon maarittdmiseen. Osaa néistd muutoksista
on jo sivuttu aikaisemmissa kappaleissa, mutta téssd kappaleessa tehdaan vield tarkempi
tiivistelma aiheesta.

Soveltamisala

Uuden standardin soveltamisalaa on laajennettu aikaisemmasta. Sitd sovelletaan jatkossa
my0s keskindisiin yhteisoihin (mutual entity) seka liiketoimintojen yhdistdmisiin, joissa
yhdistaminen perustuu yksinomaan sopimukseen, eikd omistusosuutta saada (Halonen ym.
2006, 89) Standardia ei edelleenkddn sovelleta yhteisyrityksen muodostamiseen eikd saman

méaéaraysvallan alaisten yhteisdjen yhdistamiseen (IFRS 3R: 2:a-c).

Véhemmistdosuus

Eréds merkittdvimmistd muutoksista koskee hankintoja, joissa ei hankita sataa prosenttia
kohdeyrityksestd. Uudessa standardissa on kaksi vaihtoehtoista tapaa vahemmistoosuuden —
tai uusin termein méaérdysvallattomien omistajien osuuden — arvostamiseen. Se voidaan
arvostaa joko véhemmiston suhteellisena osuutena hankinnan kohteen yksilditavissé olevista
nettovaroista kuten aikaisemminkin, tai taysimaardisend kaypdan arvoon (full goodwill
approach) (IFRS 3R: 19). Ensimmaéinen tapa ei sisdlla vdhemmiston osuutta liikearvosta,
mutta jalkimmaisen mukaan toimittaessa my6s vahemmiston osuus liikearvosta Kirjataan
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taseeseen. Tadmda yhtendistdd litkearvon késittelyn muiden varojen kanssa, jotka on
aikaisemminkin kirjattu taysimadréisind. Talloin sek& liikearvon mééra ettd oman padoman
vahemmistoosuus taseessa kasvavat. Arvostusmenetelmé voidaan valita jokaisen yrityskaupan

kohdalla erikseen, eika kyseessa ole yleinen laskentaperiaatevalinta (Ernst & Young 2008).

Vaiheittaiset hankinnat

Vaiheittaisten hankintojen kohdalla tulee hankkivan yrityksen maaraysvallan saavuttaessaan
verrata aikaisemman hankinnan hankintamenoa suhteelliseen osuuteen hankitun yhtion
kaypaan arvoon arvostetuista nettovaroista ja kirjata mahdollinen erotus voitoksi tai tappioksi
tuloslaskelmaan (IFRS 3R: 42). Jos hankkiva osapuoli mé&aréysvallan jo siirryttyd hankkii
vield lisda kohdeyrityksen osakkeita, kasitelladn tatd oman padoman transaktiona, eikd muutos
omistusosuudessa johda télléin hankitun yhtion liikearvon tai nettovarallisuuden
uudelleenarvostukseen, eikd myodskadn tulosvaikutteisiin  Kkirjauksiin. Kirjaus tehdééan
vahemmistfosuuden ja emoyrityksen omistajille kuuluvan oman p&aoman vaélille. S&antely
naihin tilanteisiin, joissa emoyhtid joko lisda tai véhentdd omistustaan tytaryhtiossa ilman,
etta tastad seuraa maaraysvallan syntyminen tai sen menettdminen, on tdysin uutta IFRS 3R —
standardissa. Aikaisempi standardi ei sisaltanyt lainkaan ndita tilanteita koskevaa saantelya
(Enala 2007).

Aineettomat hyodykkeet

Uudistettu standardi ei en&a vaadi, ettd aineettoman hyddykkeen ké&yvan arvon tulee olla
madritettdvissé luotettavasti, jotta se voidaan Kkirjata erillisend varana hankintamenoa
kohdistettaessa. Aineeton hyddyke on siis yksiloitavissa, jos se téyttdd joko
erotettavuuskriteerin tai sopimuksellisoikeudellisen kriteerin, eli vastaa IAS 38:n mukaista
aineettoman hyodykkeen maaritelméaé (IFRS 3R: B31). Taustalla on ndkemys, jonka mukaan
aineettomien hyoddykkeiden laajempi kirjaaminen erikseen liikearvosta tuottaisi parempaa
informaatiota kuin aineettoman hyddykkeen siséllyttdminen liikearvoon (Halonen ym. 2006,
90).

Hankinnasta aiheutuneet kustannukset

Kuten todettu aiemmin, hankinnasta aiheutuneita kustannuksia kuten neuvonta-, lakiasia- ja
Due Diligence -palveluista johtuvia kustannuksia ei saa en&d jatkossa lukea osaksi
hankintamenoa (IFRS 3R: 53). Tdma muutos onkin jarkeva, silla litkearvon maaradn ei enda
talléin vaikuta se, kuinka tarkkaan ostaja kohdeyritystd ennen ostopédatostaan tutkii. Tamén
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merkitys n&hd&an esimerkiksi, jos kaksi eri ostajaehdokasta on hankkimassa samaa
kohdeyhtiota, ja toinen suorittaa kalliin Due Diligence —tarkastuksen ja toinen ei. Talldin
vanhojen  sddnnosten mukaan tarkastuksen suorittaneen  yrityksen  kirjaamasta
hankintamenosta olisi tullut huomattavasti suurempi, kuin tarkastusta suorittamattoman
yrityksen Kirjaamasta hankintamenosta, vaikka kohdeyritys on yksi ja sama (Enala 2007).
Vieraan ja oman padaoman ehtoisten arvopapereiden liikkeeseenlaskusta aiheutuvat menot on
edelleen kirjattava IAS 32:n ja IAS 39:n mukaisesti (IFRS 3R: 53).

Ehdollinen kauppahinta

Mahdollinen lisdkauppahinta tulee ottaa huomioon osana hankintamenoa kdypéan arvoonsa
hankintahetkelld. Jos ndin ei menetelld, myéhemmin maksettavaksi tuleva lisakauppahinta,
jota ei ole otettu huomioon hankintahetkelld, tulee Kirjata kuluksi tuloslaskelmaan. Enéa
kirjaukseen ei siis vaadita, ettd tuleva oikaisu on todennakdinen ja sen maéra on luotettavasti
arvioitavissa kuten vuoden 2004 IFRS 3 -standardissa, vaan kirjaus perustuu hankintahetken
odotuksiin. Ehdollinen lisdkauppahinta on myos luokiteltava maksutapansa perusteella joko
vieraaksi tai omaksi pddomaksi IAS 32:n kappaleessa 11 olevien mééritelmien tai muiden
sovellettavien standardien perusteella, mika ratkaisee sen kirjanpitokésittelyn jatkossa (IFRS
3R: 39-40). Omaksi padomaksi luokiteltua ehdollista lisakauppahintaa ei arvosteta uudelleen,
jos kayvéssa arvossa tapahtuu mydhemmin muutoksia, mutta vieraaksi padomaksi luokiteltu
lisakauppahinta arvostetaan uudelleen ja sen muutokset Kirjataan tulosvaikutteisesti. Tallaiset
muutokset voivat liittyd esimerkiksi tulostavoitteisiin, tietyn osakehinnan toteutumiseen tai
tutkimus- ja kehittamisprojekteihin (IFRS 3R: 58).

Tarkedd on myos ratkaista tyypillisten ns. earn out —ehtojen kohdalla, onko Kkyse
kauppahinnan osasta vai korvauksesta jostakin hankinnan jélkeisestd palveluksesta tai
tyosuorituksesta. Ensimmaisessd tapauksessa korvaus huomioidaan hankintamenossa, kun
taas jalkimmaéisen vaihtoehdon kohdalla kirjaus tapahtuu yhdistymisen jélkeisend kuluna
tuloslaskelmaan. Earn out -ehdot voivat liittyd esimerkiksi hankittavan yrityksen

avainhenkildiden korvauksiin (Enala 2007).

Laskennalliset verot

Muutoksia tulee liséksi hankitun yhtion kayttamattomien verotuksellisten tappioiden
kasittelyyn. Vuoden 2004 standardin mukaan laskennalliset verosaamiset on voitu kirjata
my6hemmin liikearvon oikaisuksi, mutta uudistetun standardin mukaan liikearvoa voidaan
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oikaista vain vuoden ajan hankinta-ajankohdasta eteenpdin. Jos laskennallisia verosaamisia on
tdman jalkeen vield oikaistava, kirjataan oikaisut IAS 12:n mukaan joko tulosvaikutteisesti tai
oman padoman oikaisuksi, mutta liikearvoa ei endd muuteta. Muutosluonnoksessa ldhdetaan
siitd, ettd hankintahetkelld tehd&én niin perusteellinen analyysi hankitusta yhtiosta, etta kaikki

varat, laskennalliset verosaamiset mukaan lukien, tulevat arvostetuiksi kdypiin arvoihin.

Kuten tdmén kappaleen perusteella voidaan huomata, standardin uudistus aiheuttaa suuria
muutoksia yrityskauppojen Kirjauskasittelyyn, ja mahdollisesti koko prosessiin. Monet
muutoksista vaikuttavat tulevaisuudessa suoraan syntyvan positiivisen tai negatiivisen

litkearvon maaraan.
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3 Syitd negatiivisen liikearvon muodostumiselle

Tassé luvussa keskitytdan etsimadn syita sille, miksi negatiivista liikearvoa syntyy, edellisen
kappaleen keskittyessa kuvaamaan negatiivisen liikearvon muodostumista laskentatekniselta
kannalta. Negatiivisen liikearvon syyt ovat osittain kytkoksissa standardeihin, mutta
tarkoituksena on esittdd myods muita syitd, jotka voivat olla negatiivisen liikearvon taustalla.
Aiempaa teoriaa aiheesta ei ole l0ydettdvissd kovinkaan paljon, joten tdma kappale
perustuukin aiemman teorian lisdksi omaan ndkemykseeni negatiivisen liikearvon
mahdollisista syistd, sek&d ajatuksiin, joita olen aihetta tutkiessani saanut haastattelemiltani
henkil6iltd. Naille ajatuksille olen hakenut tukea ja sisaltéd olemassa olevasta tutkimuksesta

ja kirjallisuudesta.

3.1 IFRS 3 -standardin esittamat syyt

Uudistettu standardi esittaa, ettd edullinen kauppa voi toteutua esimerkiksi tapauksessa, jossa
on kyseessa pakkotilanteessa toteutuva kauppa ja myyjaosapuoli toimii painostuksen alaisena,
tai erindisten kirjaamista ja arvostamista koskevien poikkeuksien seurauksena (IFRS 3R: 35).
Vuoden 2004 standardi madrittelee kolme mahdollista syytd negatiivisen liikearvon
muodostumiselle (IFRS 3: 57):

a) Hankintamenon tai hankinnan kohteen yksiloitavissa olevien varojen, velkojen tai
ehdollisten velkojen kéypia arvoja maaritettdessa on tapahtunut virhe. Hankinnan
kohteeseen liittyvat mahdolliset vastaiset menot, jotka eivét ole kuvastuneet oikealla
tavalla hankinnan kohteen yksilGitavissa olevien varojen, velkojen tai ehdollisten
velkojen kayvassa arvossa, saattavat aiheuttaa tallaisia virheita.

b) Jokin tilinp&atosstandardi saattaa vaatia, ettd hankittu yksiloitdvissd oleva
nettovarallisuus on arvostettava kdyvasta arvosta poikkeavaan madrddn, mutta sita
kasitellddn hankintamenoa kohdistettaessa ik&an kuin se olisi arvostettu kaypéaan
arvoon. Téllaisia vaatimuksia liittyy esimerkiksi verosaamisiin ja —velkoihin.

¢) Kolmantena vaihtoehtona esitetdén yksinkertaisesti edullinen kauppa.
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3.2 Aineettomat hyodykkeet

Kuten todettu aiemmin, aineettomien hyddykkeiden arvostaminen on yksi vaativimpia ellei
vaativin osa hankintamenolaskelmaa ja liikearvon maéarittdmistd. Yleensd aineettomille
hyddykkeille ei ole olemassa markkinahintoja, eiké riittavié tietoja vastaavien hyddykkeiden
kaupoista ole saatavilla. Arvonméaéritysmenetelméand kéytetd&n siis tuottoperusteista tai
kustannusperusteista lahestymistapaa. Tuottoperusteinen l&hestymistapa antaa yleensa
luotettavamman tuloksen. Tuottoperusteista lahestymistapaa sovellettaessa kdytetadn yleensa

jotain seuraavista menetelmistd (KHT-yhdistys 2006, 33):

- Direct Cash Flow Projection -menetelma

- Relief-from-Royalty —menetelméa

- Multi-Period Excess Earnings —menetelmé (jddnndsmenetelma)

- Incremental Cash Flow —menetelmd (Incremental Revenues —menetelma,

Premiun Profit —menetelméd, Cost Savings —menetelmé)

Kéytettdva menetelmd tulee valita yksilollisesti kullekin arvostettavalle omaisuuseralle,
kuitenkin niin, ettd samaa menetelma&d sovelletaan jatkuvuusperiaatteen mukaisesti. Jotkin

menetelmat soveltuvat paremmin tietyn tyyppisille omaisuuserille kuin toiset.

Direct Cash Flow Projection —menetelméssa hyddykkeelle kohdennettavat rahavirrat
diskontataan nykyhetkeen hyddykekohtaisella riskikorjatulla diskonttokorolla. Menetelmé&

soveltuu harvoin erillisten omaisuuserien arvonmaaritykseen.

Relief-from-Royalty —menetelméssa aineettoman hyddykkeen arvo on yhteison s&éstdmien
rojaltimaksujen nykyarvo. Rojaltimaksujen suuruus madritetddn kuin kyseessa olevan
aineettoman hyodykkeen omistaisi kolmas osapuoli. Lisenssimaksut arvioidaan vastaavista
omaisuuseristd markkinoilla maksettavien rojaltimaksujen perusteella. Menetelmén
soveltaminen sopii esimerkiksi myyntiin, jolloin aineettomalle hyddykkeelle kohdennettavissa
oleva osa ennustetusta myynnista kerrotaan rojaltiprosentilla, ja diskontataan arvostuspéivaan
kayttdmalla omaisuuserakohtaista diskonttokorkoa. Tahan lis4tddn poistojen verohyoty.

Menetelmé sopii esimerkiksi brandien, patenttien ja teknologioiden arvostamiseen.
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Multi-Period Excess Earnings —menetelmdssa kokonaisrahavirroista erotetaan yksinomaan
aineettoman hyoddykkeen tuottamat rahavirrat ja lasketaan niiden nykyarvo. Yleensa aineeton
hyodyke ei tuota rahavirtoja yksin vaan yhdessa muiden aineellisten tai aineettomien
hyodykkeiden kanssa. Hyddykkeelle kuuluvien rahavirtojen laskemiseksi rahavirroista tulee
vahentdd muille omaisuuserille kuuluvat osuudet, eli sitoutuneen p&&oman kustannukset
(contributory asset charges). rahavirrat diskontataan arvostuspdivédan kayttamalla
hyodykekohtaista painotettua padomankustannusta, ja saatuun nykyarvoon lisataan poistojen
verohyoty. Yleensa Multi-Period Excess Earnings —menetelmaa sovelletaan vain sellaiseen

aineettomaan hyoddykkeeseen, jolla on suurin vaikutus rahavirtojen tuottamiseen.

Incremental Cash Flow —menetelméssa arvonmaaritys perustuu aineettoman hyddykkeen
omistavan yhteisén rahavirtaennusteiden ja hyddykettd omistamattoman vertailukelpoisen
teoreettisen yhteison rahavirtaennusteiden véliseen vertailuun, jonka avulla voidaan arvioida
aineettomalle hyodykkeelle kohdistettavat taloudelliset liséhyodyt. Vertailuyhteison ei oleteta
kayttdvan arvostettavaa hyodykettd lainkaan. Lisdhyddyt voivat muodostua lisdtuloista tai
kustannusséaastoistd. Aineettoman hyodykkeen verojen jélkeinen kdypd arvo saadaan
diskonttaamalla lisdrahavirrat  arvostuspéivaan kayttamalla  diskonttauskorkona
omaisuuserakohtaista painotettua padomakustannusta. Saatuun nykyarvoon lisdtdén poistojen
verohyoty. Vertailukelpoinen yhteis6 ja vastaiset lisdrahavirrat tulee kyetd arvioimaan
luotettavasti. (KHT-yhdistys 2006, 33-36).

Aineettomien  hytdykkeiden arvostamisessa  kaytettdvien menetelmien  lukuisista
vaihtoehdoista ja karkeahkoista menetelmisté johtuen ei ole vaikea kuvitella, ettd aineettoman
hyodykkeen kéypd arvo voi vaihdella huomattavastikin valitusta arvostustavasta ja
kéytettavista arvioista riippuen. Tama vaikuttaa suoraan muodostuvan liikearvon maaraan.
Hankittava yritys ei useimmiten ole kirjannut kaikkia aineettomia hyddykkeitd omaan
taseeseensa, kun taas hankkiva yritys voi hankintamenolaskelmaa tehdessansa arvostaa jonkin
aineettoman hyodykkeen kohtuullisen korkeaankin arvoon. Tdman seurauksena voi syntya
helposti negatiivista liikearvoa. On olemassa myo6s useita sellaisia aineettomia hyoddykkeita,
joita hankittava yritys ei ole edes voinut huomioida taseessaan, mutta joista yrityskaupan
yhteydesséd maksetaan, ja jotka hankkivan yrityksen on kirjattava. Téallaisia ovat esimerkiksi

asiakassuhteet.
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3.3 Negatiiviset synergiat

Palepun ym. (2007, 439) mukaan ostettavan yrityksen arvo hankkivalle yritykselle on summa
sen arvosta erillisend yrityksend ennen kauppaa ja kaupan yhteydessd kokonaisuudelle
syntyvistd eduista. Liikearvo siis muodostuu ndistd eduista. Samalla tavalla voitaisiin
teoreettisesti  ajatella, ettd negatiivinen liikearvo muodostuu joistakin = “haitoista”,
negatiivisista synergioista. Tahan voisivat viitata myods tulokset siitd, kuinka usein
yrityskaupat epdonnistuvat ja saattavat jopa laskea yrityksen arvoa (Moeller ym. 2005). Ei ole
kuitenkaan jarkevad lahted tastd ajatuksesta, vaikka kaytdnnodssa niin saattaa erilaisten
virhearviointien vuoksi kaydakin. Tuskin mik&an yritys tarkoituksella haluaa hankkia

negatiivista synergiaa tai muita negatiivisia rasitteita itselleen yrityskaupan kautta.

Jos yrityskauppaan siséltyisi selvdd tiedossa olevaa negatiivista synergiaa, nettovarojen
kaypéa arvoa alhaisempi kauppahinta olisi ajatuksen tasolla oikea hinta, eiké se olisi voittoa
hankkijaosapuolelle kuten muilla keinoin saavutetun edullisen kaupan tapauksessa. Ajatusta
siitd, ettei yrityskaupassa tietoisesti hankita negatiivisia synergioita, tukee myds negatiivisen
liikearvon kirjanpitokésittely IFRS 3 -standardin mukaan, jossa syntyvé negatiivinen liikearvo
Kirjataan voittona. Rationaalisena minimihintana myytavélle yritykselle voidaankin siis pitaa
sen varojen kaypaa nettoarvoa, jolloin liikearvon méaara olisi nolla. Myymalla yritys alle
varojen kayvan nettoarvon myyjaosapuoli karsisi tappiota, koska se voisi halutessaan myyda
varat erikseen ja maksaa velkansa, ja saavuttaa ndin suuremman voiton kuin myymaélla koko
yrityksen yhtend pakettina. Eri asia tosin on, kuinka helppoa varojen erillinen myyminen

kaytanndssa on. Kaikkia varoja, kuten asiakassuhteita, ei mydskéaan ole mahdollista myyda.

Syita negatiiviselle liikearvolle ja edulliselle kauppahinnalle taytyy siis hakea lahtokohtaisesti
muita reitteja kayttden, kuin negatiivisen synergian kautta. Tahankin tosin voi olla
poikkeuksia, joita kasitelld&n seuraavassa kappaleessa. Tdssa tutkimuksessa ei kuitenkaan
keskityta tarkastelemaan, ovatko yrityskaupat loppujen lopuksi olleet onnistuneita vai eivat, ja
onko niisséd syntynyt todellista synergiaa, positiivista tai negatiivista. Yrityskauppojen
kannattavuus on oma tutkimusalueensa, johon ovat perehtyneet mm. Healy ym. (1992) ja
Jensen & Ruback (1983). Tamén tutkimuksen kiinnostuksen kohteena on, milla perusteilla

negatiiviseen liikearvoon johtanut kauppahinta on syntynyt.
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3.4 Strategiset nakokohdat

Lahtokohtaisesta epdrationaalisuudesta huolimatta voi syntyé tilanteita, joissa negatiivisen
lilkearvon taustalla ovat negatiivisen synergian kaltaiset syyt. Hankittava yritys on todella
ostettu nettovarojen kéypaa arvoa alemmalla hinnalla sen vuoksi, ettd ostosta on odotettavissa
negatiivisia vaikutuksia, jotka hankkivan yrityksen on kannettava jatkossa. Syysté tai toisesta
liiketoimintojen yhdistamisestda odotettavissa olevat tulevat tappiot saattavat olla tallaisia,
mutta kuten standardeissakin todetaan, téllaisia odotettuja tappioita ei voi lukea velaksi

hankintamenoa kohdistettaessa (IFRS 3: 41:b). Ne heijastuvat siis negatiiviseen liikearvoon.

Miksi téllaisia eparationaalisia yritysostoja sitten tehdddn? Tassd kohtaa taytyy nakokantaa
laajentaa strategisen toiminnan puolelle, yksittdista yrityskauppaa ja sen laskelmia
pidemmalle. Kyseisen yrityskaupan nakokulmasta ja lyhyella tdhtdimelld kyseessa voivat olla
negatiiviset synergiat, mutta pidemmalla strategisella tahtdimelld kokonaisuuden etu. N&in voi
olla esimerkiksi ostettaessa pois markkinahdirikko tai kilpailija (Gronroos, 2009). Itse
yrityksen hankkiminen tuo hankkijaosapuolelle negatiivisia odotuksia, mutta yleisen
kilpailutilanteen muuttuminen ja esimerkiksi mahdollisuus oman hinnoittelun muuttamiseen

tdméan seurauksena n&dhdaén strategisesti kannattavina toimenpiteiné.

Edelld mainituista syistd johtuen odotetut tulevaisuuden tappiot eivét valttamatta taysin vastaa
alempaa negatiivisen synergian kasitettd. Maksettava kauppahinta ja syntyvd negatiivinen
lilkearvo voidaan nédhda seurauksena negatiivisista synergioista, mutta todelliset syyt kaupan
taustalla vastaavat enemman positiivisen synergian sisallollista késitettd. Kauppa tehdaan sen
takia, ettd siitd oletetaan ainakin pitkélla tahtdimelld olevan strategista hydtya hankkivalle
yritykselle. Tatd hyotyd ei ilman kauppaa ja yritysten yhdistdmista syntyisi. Voidaan siis
edelleen pysya loogisessa johtopaatoksessa, jonka mukaan negatiiviset synergiat eivat ole
syynéd negatiivisen liikearvon synnylle, ja mik&&n yritys ei tarkoituksella hanki haittoja

kannettavakseen.

Mielenkiintoinen teoreettinen pohdinnan kohde on kauppahinnan jarkevyys téllaisessa tulevia
tappioita sisaltavassa yrityskaupassa. Koska tappiota on odotettavissa, on nettovarojen kaypaa
arvoa alempi kauppahinta luonnollisesti jarkeva hankkivan osapuolen kannalta. Mutta
voidaan kysyd, onko hinta edelleenkdan jarkevd myyjdosapuolen kannalta, silla myymalla
nettovarat erillisind voitaisiin edelleen saada korkeampi hinta yrityksestd, riippumatta
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tulevaisuuden tapahtumista. Tassé kohtaa kuvaan astuvat varmastikin kaytdnnon seikat, kuten
neuvottelutilanteet, seka se, kuinka vaikeaa nettovarojen erillinen myynti todellisuudessa on.
Seuraava kappale Kkeskittyykin etsimdén syitd negatiiviselle liikearvolle tutkimalla
neuvotteluprosessia yrityskauppatilanteessa sen ollessa yksi olennaisimmista tekijoista

kauppahinnan muodostumiselle.

3.5 Neuvotteluprosessi osana hinnanmuodostusta

IFRS 3 -standardi mainitsee yhtend syynd negatiiviselle liikearvolle pakkotilanteessa
tapahtuvan myynnin ja myyjdosapuolen toimimisen painostuksen alaisena. Vaikka
suoranaisesta painostuksesta ei olisi kysymys, on osapuolien neuvotteluvoimalla varmasti
suuri  merkitys yrityskaupan hinnan muodostumisessa. Siksi negatiivisen liikearvon
muodostumista tutkiessa on luonnollista tutkia neuvotteluprosessia ja sieltd 10ytyviad syita
toisen osapuolen, tassa tapauksessa hankkivan osapuolen, suuremmalle neuvotteluvoimalle ja

sananvallalle hintaa méaritettaessa.

Tassa kappaleessa tehddan siis katsaus neuvotteluprosessiin  ja neuvotteluvoimaan.
Neuvotteluprosessi voidaan kasittda kahdella tavalla, laajasti tai suppeasti. Laajaa katsantoa
kayttden monet yritysostoprosessin vaiheet alkaen ostokohteiden etsinnéstd voidaan nahda
osana neuvotteluprosessia, silld neuvotteluprosessi on monivaiheinen ja pitkékestoinen
tapahtuma. Suppeimmillaan neuvotteluprosessi nahdaén ainoastaan itse neuvottelutilanteena,

jolloin istutaan kokouspoydan aaressa keskustelemassa sopimuksesta.

Sudarsanam (2003, 3) esittdd neuvotteluprosessin nimenomaan erillisend yritysostoprosessin
vaiheena. Yritysostoprosessin vaiheet ovat hanen esittdménsa viisivaiheisen mallin mukaan
seuraavat: yhtion strategian kehittdminen, yritysostoon valmistautuminen, sopimuksen
muotoilu ja neuvottelu, kaupan jélkeinen integraatio ja jalkitarkastelu sek& organisaation
oppiminen. Sopimuksen muotoiluun ja neuvotteluun puolestaan kuuluvat hdnen mukaansa

seuraavat vaiheet:

- Kohdeyrityksen arvostaminen
- Neuvonantajien, kuten investointipankkiirien, lakimiesten ja konsulttien
valitseminen kauppaa varten
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- Mahdollisimman suuren tietomaaran kerddminen kohdeyrityksesta

- Due Diligence —tarkastuksen suorittaminen

- Neuvottelurajojen maéarittdminen mukaan lukien vetdytymishinta, takuut ja
hyvitykset

- Kummankin yrityksen johdon asemasta kaupan jélkeisessa tilanteessa
neuvotteleminen

- Tarkoituksenmukaisten tarjous- ja puolustustaktiikoiden kehittdminen

sédanndsten sallimissa puitteissa

Dietmeyer & Kaplan (2004) taas ovat luoneet suunnitelman, joka sopii heiddn mukaansa
kaikkiin liike-elamén neuvottelutilanteisiin, ja antaa konkreettisemman kuvan siitd, kuinka
neuvotteluja tosiasiassa kaydaan. Suunnitelma voidaan madrittdd vastaamalla kahteen
kysymykseen: Mitd seurauksia on silld, jos sopimus j&& syntymadttd, ja mitd asioita
sopimukseen todennékoisesti siséltyy sen syntyessa. Dietmeyerin & Kaplanin suunnitelma

esitelldan kuvassa 1.

Sopimusalue
[}

Ostajan
Toive-
lista

<> Ostajan
SMS

Myyjan
SMS

Vaihtokauppaa

Kuva 1. Neuvotteluprosessin suunnitelma (SMS = Sopimuksen Menettdmisen Seuraukset).

Dietmeyer & Kaplan 2004, s.17

Tahén suunnitelmaan perustuen he esittdvat myos yksinkertaisen neuvottelumallin. Malli on

nelivaiheinen, ja sen askeleet ovat seuraavat:

1. Suunnitelman arviointi (estimating the blueprint)

30



2. Arvion validointi (validating the estimation)
3. Suunnitelman kaytto arvon luomiseen (using the blueprint to create value)

4. Suunnitelman kaytto arvon jakamiseen (using the blueprint to divide value)

Suunnitelman arviointi

Ensimmaisessé vaiheessa mééritetddn sopimuksen tekeméttd jagamisen seuraukset molemmille
osapuolille suunnitelman rakenteen mukaisesti. Nain nahdadn kummalla osapuolella on
enemman valtaa neuvottelutilanteessa, ja missa pisteessa osapuolet mieluummin menettavét
sopimuksen kuin tinkivét ehdoistaan. Jos sopimuksen menettdminen aiheuttaa kohtuuttomasti
enemman haittaa toiselle osapuolelle, on vastapuolella luonnollisesti enemman valtaa sanella
ehtoja neuvotteluissa. Ensimmaiseen neuvotteluvaiheeseen kuuluu myds molempien
osapuolien toivelistan tekeminen siitd, mitd asioita neuvotteluilla halutaan saavuttaa, seka
niiden tarkeysjarjestyksen madrittdminen. Neuvottelun ollessa vaihtokauppaa, néita asioita
kaytetddn valineind halutun tavoitteen saavuttamiseen. Saavuttaakseen jotain haluttua ja
tarkedd, taytyy luopua jostain itselle vahemman tarkedstd neuvottelutavoitteesta.
Suunnitelman sisaistdiminen ja ymmartdminen on erittdin tdrke&d, koska kaikki taktinen

neuvottelukayttdytyminen tulee lopulta perustumaan siihen.

Neuvottelulla saavutetuista tuloksista se, joka vaikuttaa negatiivisen liikearvon maarééan, on
kuitenkin ainoastaan hinta. N&in ollen muiden tavoitteiden saavuttamisen arvioiminen ei ole
oleellista timan tutkimuksen kannalta, vaikka se luonnollisesti tosieldmassa oleellisen tarke&é
onkin. Muiden tavoitteiden olemassaolo auttaa kuitenkin ymmartdmaan, miksi hinta
muodostuu sellaiseksi kuin se neuvotteluissa muodostuu. Hinta on osittain riippuvainen siité,

mitd muuta neuvotteluissa on tavoiteltu ja saavutettu.

Arvion validointi

Toisessa vaiheessa pyritdan kerddméan vield liséa informaatiota neuvottelujen vastapuolesta.
Ensimmaisen vaiheen toivelistat ja sopimuksen menettdmisen seuraukset ovat perustuneet
pitkalti oletuksiin, mutta t&ssd vaiheessa nuo oletukset pyritddn vahvistamaan ja niit4
tdydennetddn. Tiedon hankinnassa hyddynnetddn neljéa eri lahdettd: (1) neuvottelijan omaa
tiethmystd vastapuolesta ja mahdollisista muista toimijoista (kuten kilpailijoista
tarjouskilpailussa), (2) organisaation muiden tyontekijoiden tietamystd, (3) julkista
informaatiota ja (4) itse vastapuolta. Viimeisin lahde eli vastapuoli itse on luonnollisesti
kaikista tarkein, kun tietoa pyritddn vahvistamaan ja saamaan selville. Itse lisdisin ndihin
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lahteisiin vield tiedon kerdadmisen vastapuolta tutkimalla, mm. ulkopuolisia asiantuntijoita
kayttamalla. Tamahan on tyypillinen vaihe nimenomaan yrityskaupoissa Due Diligence —

tutkimusta suoritettaessa.

Suunnitelman kayttd arvon luomiseen

Kolmannessa vaiheessa otetaan k&yttoon ensimmaisesséd vaiheessa madritetyt ja toisessa
vaiheessa vahvistetut elementit, eli toivelistalla olevat asiat ja sopimuksen tekematta jadmisen
seuraukset. Tdmén vaiheen tarkoitus on luoda todellista liiketaloudellista arvoa molemmille
osapuolille, houkuttelevia sopimuksia ja win-win-tilanteita. Ylittdmalla molempien
osapuolien sopimuksen menettdmisen seuraukset, voidaan saavuttaa tilanne, jossa molemmat
voittavat. Sopimukset rakennetaan houkutteleviksi tavalla, jossa molemmat osapuolet
saavuttavat myds muita etuja ensisijaisen paamaaran lisaksi. Vaihtamalla toivelistalla olevia
asioita, paastaan jopa win-win-tilanteesta eteenpdin, ja saadaan kasvatettua sopimuksen arvoa,

joka vastapuolen kanssa tullaan lopulta jakamaan.

Suunnitelman kayttd arvon jakamiseen

Neljannessd ja viimeisessa Dietmeyerin ja Kaplanin (2004) esittdméssa vaiheessa tama
saavutettu arvo sitten jaetaan osapuolien kesken. Edeltévissa vaiheissa hankittu informaatio
kerdtddn heiddn mukaansa vahintddn kolmeksi erilaiseksi, mutta samanarvoiseksi
tarjoukseksi. Tarjoukset ovat ne esittavalle neuvotteluosapuolelle yhtélailla hyvéksyttavia,
mutta tarjoavat vastapuolelle enemmén arvoa kuin neuvotteluilta ehk& odotettiin.
Samanaikaisesti tarjoava osapuoli saa kerattyd mahdollisimman paljon arvoa sopimuksesta

vahingoittamatta suhdetta vastapuoleen.

Neuvotteluprosessi voidaan siis néhd& yritysostoprosessin erillisend vaiheena, jossa
puolestaan voidaan erottaa erillisid, tyypillisesti yrityskaupoissa esiintyvid vaiheita.
Liikearvon maaré, positiivinen tai negatiivinen, muotoutuu lopulta néiden vaiheiden pohjalta.
Pureuduttaessa vield syvemmélle vaiheisiin, voidaan 10ytda konkreettisia malleja ja taktiikoita
neuvottelujen kaymiselle, kuten esimerkiksi edelld esitetty Dietmeyerin ja Kaplanin (2004)
suunnitelma. Neuvotteluvoimaa voidaan hahmottaa néiden kautta, ottaen huomioon

osapuolien tilanteet ja ominaisuudet.

32



3.5.1 Neuvotteluvoima

Neuvotteluvoimaa voidaan kuvailla monilla tavoilla, mutta sen voi helposti tiivistad yhteen
lauseeseen: neuvotteluvoima on kyky vakuuttaa vastapuoli antamaan itselle se mité haluaa,
vaikka han mieluummin ei tekisi niin. Tama vaatii kykya tehdd uskottava uhkavaatimus:

kavelen pois sopimuksesta, ellet anna minulle mitd haluan. (Korobkin 2006).

Korobkinin mukaan neuvotteluvoima on tilanneriippuvaista, ei henkilGriippuvaista.
Alkuperédinen neuvotteluvoima ja sen kehittyminen neuvotteluprosessin kuluessa ovat
riippuvaisia tilanneasetelmista ja tapahtumista neuvotteluprosessin aikana. Osapuolet voivat
toiminnallaan vaikuttaa oman neuvotteluvoimansa mé&aréén, mutta kenelldkdan ei ole

henkildkohtaisista ominaisuuksista riippuvaa ehdotonta, ylivoimaista neuvotteluvaltaa.

Neuvottelujen yhteydessé usein kéytetty termi on BATNA, best alternative to a negotiated
agreement. Neuvotteluosapuoli, jolla on paras BATNA, nauttii suurempaa valtaa
vastapuoleensa néhden, koska se on paremmassa asemassa kavelemaan pois sopimuksesta,
ellei se saa sopimukselta mitd haluaa. Tamé on késitteend lahella Dietmeyerin ja Kaplanin
(2004) sopimuksen menettdmisen seurauksia, vaikkakin k&anteisesti. Se osapuoli, jolle koituu

pienemmaét seuraukset sopimuksen menettdmisestd, on paremmassa neuvotteluasemassa.

Misté valta ja neuvotteluvoima sitten syntyvat? French ja Raven ovat madritelleet jo vuonna
1959 viisi vallan tyyppié: asiantuntijavalta (expert power), palkitsemisvalta (reward power),
pakottava valta (coercive power), laillinen valta (legitimate power) ja suosioon perustuva
valta (referent power) (Lewicki ym. 2006, 188). Naméa ovat hyvin yleisluonteisia vallan
lahteitd, ja enemmankin henkil6ihin kuin neuvottelutilanteisiin sovellettavissa olevia. Ne ovat
kuitenkin edelleen pohjana monille aiheen keskusteluille ja jaotteluille. Lewicki ym. (2006,
188) itse esittavat kirjassaan vallan lahteiden jaon seuraavasti:

- Informaatioon perustuva valta (informational sources of power);

- Henkiloon perustuva valta (personal sources of power);

- Asemaan perustuva valta (power based on position in an organization);

- Suhteisiin perustuva valta (relationship-based sources of power); ja

- Olosuhteisiin perustuva valta (contextual sources of power)
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Informaatioon perustuva valta

Informaatio on tyypillisin vallan ldhde neuvottelutilanteessa, eli neuvotteluvoiman l&hde.
Osapuolet ottavat jonkin aseman neuvotteluissa ja esittavét faktoja ja argumentteja tukemaan
tatd asemaa. Neuvotteluvoima perustuu siis osapuolen kykyyn koota ja organisoida tietoa
tukeakseen asemaansa, argumenttejaan ja haluamaansa lopputulosta. Informaation
vaihtaminen neuvotteluprosessin aikana muokkaa my6s kummankin osapuolen kuvaa
tilanteesta realistisemmaksi, ja luo pohjaa myonnytyksille omista lahtovaatimuksista. Nain
voidaan lopulta 16ytdd molempia osapuolia tyydyttéva ratkaisu. (Lewicki ym. 2006, 188). Se
osapuoli, jolla on enemman tietoa, joka osaa esittdd sen paremmin ja joka osaa kéayttaa tietoa
paremmin asemansa perusteluun, saavuttaa siis suuremman informaatioon perustuvan vallan
neuvotteluissa. Ghauri & Usunier (2003, s. 291) vertaavat yrityskauppaa avioliittoon: riittava
tietoméaara kumppanista ja hanen todellisista ominaisuuksistaan ennen liiton solmimista on

avain menestykseen.

Henkild6n perustuva valta

Henkil6on perustuva valta késittdd kognitiivisen ja moraalisen orientaation, samoin kuin
henkilon motivaation, luonteenlaadun ja taidot (Lewicki ym. 2006, 191). Kasitettdessa
hankkiva  yritys neuvottelun  vastapuolena, voi myds sen “luonteella” ja
organisaatiokulttuurilla olla merkitystd, kuten tutkimuksessa tekemisséni haastatteluissa
selvisi. Henkil6ihin perustuvat seikatkin taytyy neuvotteluissa huomioida, silla kuten Lewicki
ym. (2006) kirjoittavat, erot moraalisessa orientaatiossa vaikuttavat mm. siihen, kuinka
eettisia tai epéeettisid neuvottelutaktiikoita prosessin aikana kaytetaan.

Asemaan perustuva valta

Asemaan perustuva valta k&sittad nimensa mukaisesti vallan, jonka perustana on jokin asema,
synnynnéinen tai hankittu. Yritysmaailmassa tdma valta nousee tyypillisesti asemasta
yrityksessa, esimerkiksi toimitusjohtajan tittelistd. Tama vallan tai neuvotteluvoiman osa on
my6s melko epéolennainen yrityskauppaneuvotteluissa, toisaalta itsestdén selva sellainen.
Neuvottelijat on alun perin valittu neuvottelemaan asemansa takia, ja tata4 kautta heill4 on
valta kdyda neuvotteluita ja tehdd niissé paatoksia. Vastapuoli voi yleensa luottaa tahan.
Lewickin ym. (2006, 192) mukaan asemaan perustuvaan valtaan liittyva legitimaatio voidaan
kuitenkin nahda myo0s erilaisina vahvoina kayttdytymisnormeina. Tallaisilla voi olla
jonkinlaista vaikutusta myos neuvotteluissa, esimerkkind ajatusrakenne “tein sinulle
palveluksen, odotan nyt sinun tekevin vastapalveluksen minulle”.
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Legitimaatiota mielenkiintoisempi ndkokulma asemaan perustuvassa vallassa on valta
kontrolloida resursseja. Tamé ajatusmaailma yhdistyy helposti Dietmeyerin & Kaplanin
(2004) esittamiin sopimuksen menettdmisen seurauksiin ja osapuolien toivelistoihin.
Resursseja on olemassa monenlaisia: rahallisia, aineellisia, aineettomia, palveluita,
henkiloresursseja jne. Olennainen resurssi yrityskaupassa on myo6s aika. Jos toiselle
osapuolelle syntyy suuret kustannukset sopimuksen menettdmisestd, ja toisella osapuolella
taas on mahdollisuudet venyttaa sopimusta maarattomaésti, voi aika resurssina olla suuri vallan
l&hde ja kauppatavara neuvotteluissa. Yrityskaupassa ei enka suoraan kaytetd valtaa resurssien
hallussapidolla kuten mm. alihankintaneuvotteluissa, mutta pitkélla tahtadimella ja strategisesti
tastd voi helposti olla kysymys. Jos hankittavan yrityksen edustajat tietdvat yrityksensa
osaamisen tai tuotteiden olevan ratkaisevan tarkeitd hankkivan yrityksen toiminnalle
tulevaisuudessa, voivat he tatd kautta saavuttaa neuvotteluvoimaa. Vastaavasti jos hankkiva
yritys tietdd, ettd hankittavan yrityksen selvidamismahdollisuudet ilman yrityskauppaa ovat
jatkossa heikot, on tdmé heille huomattava vallan lahde. Ajattelu palautuu siis sopimuksen

menettamisen seurausten tasolle.

Suhteisiin perustuva valta

Suhteisiin perustuva valta késittaa tavoitteiden riippuvuussuhteet, suosioon perustuvan vallan
ja verkostot. Tavoitteiden riippuvuussuhteet kuvastavat sitd, missa maarin neuvottelun
osapuolet pyrkivat samaan tavoitteeseen, ja missa maarin vastakkaisiin, Kilpaileviin
tavoitteisiin. Jos tavoitteet ovat samansuuntaiset, voidaan odottaa vallan tasoittumista ja toisen
osapuolen avustamista yhteisen tavoitteen saavuttamiseksi (power with —orientaatio). Jos taas
tavoitteet ovat vastakkaiset, pyritddn olemassa olevien valtaerojen vahvistamiseen ja
kasvattamiseen oman aseman parantamiseksi ja tavoitteiden saavuttamiseksi, usein
vastapuolen kustannuksella (power over -—orientaatio) (Lewicki ym. 2006, 196).
Yrityskaupassa tavoitteet voivat olla molempia edelld mainittuja, painotuksen riippuessa
kyseisen kaupan olosuhteista. Osapuolet haluavat yleensd molemmat saavuttaa sopimuksen,
ainakin jos kyseessa ei ole yrityksen epatoivottu kaappausyritys. Mutta konkreettiset
tavoitteet, kuten hinta, ovat yleensa painvastaiset toisen osapuolen halutessa mahdollisimman

korkean hinnan yrityksest, ja toisen halutessa maksaa mahdollisimman vahan.

Myd6s suosioon perustuva valta voi tulla esiin yrityskaupan tapauksessa. Madritelménsa
mukaan suosioon perustuva valta syntyy kunnioituksesta tai ihailusta toista kohtaan, ja halusta
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samaistua ja tulla yhdistetyksi toiseen. Esimerkiksi yrityskulttuuri voisi olla tallainen vallan
l&hde yrityskaupan tapauksessa.

Viimeinen suhteisiin perustuvan vallan osa-alue ovat verkostot. Verkostot kuvaavat
organisaation valtasuhteita epévirallisen rakenteen kautta, todellisen tiedonkulun ja t4t4 kautta
muodostuvan vallan avulla. Jonkin henkilén asema organisaatiossa voi olla sellainen, ettd
suuri maara informaatiota, tai vaihtoehtoisesti jotain erittdin Kriittistd informaatiota, kulkee
hénen kauttansa eteenpain. Talloin kyseisellda henkil6lla on huomattavasti valtaa, vaikkei
hanen nimellinen asemansa kovin korkea olisikaan. Kyse voi olla mydskin rahasta tai muista
resursseista, joita henkild hallinnoi. Mitd keskeisempi asema henkil6ll4 organisaation
tiedonkulun verkostossa on, sitd suurempaa valtaa han nauttii. Kyseessa voi olla myds
portinvartijan asema, eli tiedon péaaseminen eteenpdin organisaatiossa on tietyn henkilén
takana. Myos téllaisen aseman nakyvyys muille organisaatiossa voi toimia vallan lahteend, ja
organisaation epévirallisen verkoston valtasuhteita maarittavat lisaksi henkiloiden valisten
suhteiden vahvuus. Mitd useammin henkilot ovat tekemisissa toistensa kanssa, ja mité
ldheisemmat henkilokohtaiset suhteet heilla on, sitd paremman valta-aseman tamé yleensa
tarjoaa. Vahvemmat suhteet kuvastavat usein suurempaa valtaa saada toinen osapuoli

suostumaan pyyntoihin.

Olosuhteisiin perustuva valta

Viimeinen Lewickin ym. (2006, 200) esittdm& vallan lahde on olosuhteisiin perustuva valta.
Tama on varmasti tarked neuvotteluvoiman lahde myds yrityskaupoissa. Korobkin (2006)
mm. totesi, ettd neuvotteluvoima on lahes aina tilanneriippuvaista. Myods Lewicki ym.
kayttavat tassa yhteydessa késitettd BATNA (best alternative to a negotiated agreement).
Lisdksi he nostavat esiin kulttuurin ja sen vaikutukset. Kulttuurilla on varmasti vaikutusta
ainakin tapaan, jolla neuvotteluja ké&ydaan, mutta mahdollisesti myds neuvottelujen
lopputulokseen. Tutkimuksissa on saatu tuloksia joiden mukaan kulttuurilla on vaikutusta
neuvotteluprosessin lisdksi itse neuvottelun lopputulokseen, ja tatdkadn nakokulmaa ei
kansainvélisissé neuvotteluissa voi siis sulkea pois (Lewicki ym. 2006, 200). Jokainen tilanne
on arvioitava erikseen. Lisaksi huomioon taytyy ottaa organisaatiokulttuuri. Olosuhteet ovat
kaiken kaikkiaan ratkaisevan téarkeitd neuvotteluille ja niiden lopputulokselle, kuten

tutkimuksen case-yrityksen kohdalla on hyvin ndhtévissa.

36



Neuvotteluprosessi ja neuvotteluvoima kietoutuvat siis pitkélti toisiinsa. Neuvotteluvoimalle
on olemassa lukuisia erilaisia lahteitd, niin henkil6ihin kuin olosuhteisiin, tilanteisiin ja
toimintatapoihinkin liittyvid. Yrityskaupan neuvotteluvoimaa ei aina ole helppo maéarittaa
teorian yleisluontoisten ja karkeiden vallan ldhteiden avulla, mutta ne antavat suuntaa sille,
miten vallan l&hteitd kussakin yksittdisessd tapauksessa voidaan lahted etsiméan ja

maarittelemaan.

3.6 Taseen ulkopuoliset vastuut

Mahdollinen selittdjd negatiiviselle liikearvolle ovat taseen ulkopuoliset vastuut, ja
esimerkiksi Ketzin (2005) mukaan ne ovat kaikista todennédkdisin vaihtoehto. Nama tulisi
luonnollisesti ottaa huomioon taseen erind liikearvon maarad laskettaessa, mutta on olemassa
vastuita, jotka erittdin tyypillisesti jadvat huomioimatta yksiloidysti, kuten eldkevastuut. Ketz
ottaa negatiivisen liikearvon kasittelya kritisoivassa artikkelissaan kantaa tahan, ja pitaa
taseen ulkopuolisia erid ja kirjaamisjarjestelman puutteita negatiivisen liikearvon
padasiallisena selittdjand. Ketzin mukaan nykyinen tapa kirjata negatiivinen liikearvo tuotoksi
tuloslaskelmaan on harhaanjohtava, silla negatiivisen liikearvon synnyttdneen kaupan

todellinen arvoa lisddva vaikutus voidaan helposti kyseenalaistaa.

Jos kyseessd todella olisi edullinen kauppa ja néin ollen ylimaardista tuottoa hankkivalle
yritykselle, voitaisiin hankittavan yrityksen johdon katsoa toimineen taysin typerésti. Johdolla
luulisi olevan hyvéd késitys yrityksen tilasta ja arvosta, ja heilla on velvoitteensa
osakkeenomistajia kohtaan, jotka voisivat jopa haastaa johdon oikeuteen huolimattomasta
kéytoksestd osakkeenomistajien etuja kohtaan myytéessa yritys liian alhaisella hinnalla.
Johdolla on usein my6s omat taloudelliset etunsa kyseessd kauppahinnan neuvottelussa.
Johdon liséksi hankittavan yrityksen hallituksen tdytyy hyvéksya kauppa, ja kuten Ketz
(2005, 49) toteaa: "...it becomes unwieldy to think everybody as a fool”.

Ketzin (2005) mukaan negatiivisen liikearvon selittdjana ei siis voi kovin usein olla edullinen
kauppa. Todennédkdisempid selittdjida ovat taseen ulkopuoliset vastuut, jotka hankkivan
yrityksen johto ottaa huomioon kauppahintaa neuvotellessaan. My0ds hankittavan yrityksen
johdon tulee rationaalisesti toimiessaan hyvaksya piilevistd vastuista johtuva alempi
kauppahinta saadakseen sopimuksen syntymaan. Myo6s rationaalisten laskentahenkil6iden
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tulisi ottaa n&ma piilevat vastuut huomioon, ja siksi Ketzin ehdotus negatiivisen liikearvon
kasittelyksi olisikin velvoittaa yritykset kaikkien taseen ulkopuolisten erien kirjaamiseen
negatiivisen liikearvon esiintyessd. Tamé kasittely toisi tilinpaatoksen antamaan kuvaan
huomattavasti lisaa realistisuutta (true and fair view). (Ketz 2005).
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4 Negatiivisen liikearvon kasittely tilinpaatoksessa

4.1 1FRS:n mukainen kasittely

Positiivinen liikearvo merkitddn taseen varoihin. Siitd ei tehdd poistoja, vaan
arvonalentumistestit, ja alkuperdisen Kkirjaamisen jalkeen sen merkitddn taseeseen

alkuperdiseen hankintamenoon vahennettyna arvonalentumistappioilla.

Negatiivinen liikearvo sen sijaan kirjataan vélittdmasti tulosvaikutteisesti. Negatiivinen
lilkearvo on siis se hankkijaosapuolen osuus hankinnan kohteen yksiloitavissa olevien
varojen, velkojen ja ehdollisten velkojen nettomaardisesta kayvasta arvoista, joka ylittéa
hankintamenon. Jos negatiivista liikearvoa muodostuu, on ndiden varojen, velkojen ja
ehdollisten velkojen olemassaolo ja arvo arvioitava uudelleen, samoin kuin hankintamenon
maard (IFRS 3: 56). On tarkastettava, ettd hankittuja varoja ei ole arvostettu todellista
korkeampaan arvoon tai ettei velkoja ole jatetty ottamatta huomioon tai arvostettu todellista
pienempind. Mikali tdman uudelleenarvioinnin jéalkeen edelleen ilmenee negatiivista
lilkearvoa, kirjataan tdméa voittona tulosvaikutteisesti hankinta-ajankohtana, eika sita enai voi
aikaisempien IAS 22 —sdanndsten mukaisesti sisallyttad taseeseen netottamaan liikearvoa.
IFRS-sadnnosten mukaan negatiivista liikearvoa ei voi esittdd taseessa, vaikka FAS:in
mukaan se esitettiin erillisend erdnd taseen vastattavaa -puolella. (Halonen ym. 2006). Voitto
on kohdistettava hankkijaosapuolelle. Vuoden 2004 standardin mukaan myos taseessa ollut,
aikaisemmin syntynyt negatiivinen liikearvo on taytynyt kirjata pois taseesta 31.3.2004 tai sen
jalkeen alkavan tilikauden alussa, jolloin kauden alun Kkertyneisiin voittovaroihin on taytynyt
tehda vastaava oikaisu (IFRS 3: 81).

Tilinp&atoksessd on annettava tiedot hankinta-ajankohtana Kirjatuista madrista kutakin
hankinnan kohteen varojen, velkojen ja ehdollisten velkojen ryhmé&a koskien, sekd kunkin
ryhmén IFRS-standardien mukaisesti madritetty Kirjanpitoarvo valittomasti ennen
yhdistdmistd. Naiden hankintamenon ylittdva mé&éara, eli negatiivinen liikearvo, on esitettavé,
samoin kuin tuloslaskelman erd, johon kyseinen maara sisaltyy. Samoin on esitettdva kuvaus

negatiivisen liikearvon luonteesta. (IFRS 3, 67:f-i).
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4.2 Negatiivinen litkearvo US GAAP:in mukaan

Negatiivinen liikearvo on usein nahty vain hankittujen varojen yliarvostuksena tai
kirjaamattomina velvoitteina tai tulevaisuuden tappioina. Tehokkailla markkinoilla ei
edullisia kauppoja (bargain purchase) tulisi syntyd. Siksi tatd edullisen hankinnan kautta
syntynyttd varallisuutta ei ole haluttu kirjata taseen varoihin (Comiskey & Mulford 2008).
Tama ajattelutapa heijastuu esimerkiksi tamanhetkisessa US GAAP:ssa, joka lahtee siitd, ettd
kaikki negatiivinen liikearvo Kkoitetaan saada poistettua allokoimalla sitd varoille ja
vahentdmalld nain tiettyjen varojen arvoa. IFRS kuitenkin arvostaa nettovarat ennen kaikkea
kaypéan arvoon eika ldhde keinotekoisesti kohdistamaan negatiivista liikearvoa varoille, jos
sitd edelleen tarkistuslaskelmienkin jalkeen on jaljella, vaan se Kirjataan talléin voitoksi. US
GAAP:iin onkin suunnitteilla uudistus, joka muuttaisi kasittelyn IFRS:n mukaiseksi. Talldin
kaikki negatiivinen liikearvo Kirjattaisiin voitoksi (Comiskey & Mulford 2008). Kuten
aiemmin todettu, uusia sd&nnoksia onkin kehitelty yhteistydssé IASB:n ja FASB:n kesken, ja
kaytannot tulevat ndin yhtendistymaédn tulevaisuudessa. Uudistetulla kasittelylld tulee
olemaan selvia vaikutuksia US GAAP:ia noudattavien yritysten taseisiin ja tuloslaskelmiin,
silla varojen tasearvot samoin kuin yritysten voitot tulevat kasvamaan uudistuksen

seurauksena.

Yhdysvaltojen edellinen lainsdadantd, vuonna 1970 voimaan tullut Opinion No. 16 luetteli 12
ehtoa, joiden tayttymista yrityskaupan yhteydessa tutkittiin. Jos nuo ehdot tayttyivat, taytyi
yrityskauppaa késitella Pooling-metodin mukaisesti. Pooling-metodissa ei synny lainkaan
lilkearvoa, ei positiivista eikd negatiivista. Jos kaikki ehdot eivét tayttyneet, kéytettiin
hankintamenomenetelmé&a. Vasta hiljattain, 2001 voimaan tulleen Statement No. 141:n myota
Pooling-metodi kiellettiin. Hankintamenomenetelmén ollessa kyseessa Opinion No. 16
kasitteli negatiivista liikearvoa vaiheittain tulouttamalla: se poistettiin enintdédn 40 vuoden
kuluessa. (Ketz 2005).

Erikoista mm. IFRS-standardeihin verrattuna oli kuitenkin kasittely, joka on yha edelleen US
GAAPIn vaatimuksena. Hankitut varat jaetaan kahteen luokkaan, sellaisiin joiden arvo
todenndkdisemmin yliarvostetaan, ja sellaisiin, joiden arvostamiseen ei tyypillisesti liity
suurempia haasteita. Ensimmaéiseen luokkaan (allocation assets) kuuluvat nimenomaan
aineettomat hyodykkeet, ja lisdksi muita pitkdaikaisia, ei-monetaarisia varoja. Naiden
varallisuuserien arvoa véhennetddn vaikka nollaan saakka, niin kauan kunnes kaikKki
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negatiivinen liikearvo on saatu kohdistettua. Jos alkuperéisen negatiivisen liikearvon mééra
ylittdd naiden kaikkien varojen (allocation assets) arvon, vasta tdmé& j&&va negatiivinen
liikearvo Kirjataan satunnaiseksi voitoksi. (Comiskey & Mulford 2008). Tdma siis eroaa
IFRS:n ajattelutavasta, vaikka negatiivista liikearvoa ei IFRS:n mukaankaan tulisi
normaalitapauksessa syntyd. Taman késittelyn lopputuloksena hankittujen varojen arvoilla ei

valttamatta ole mitaan tekemista niiden todellisen arvon kanssa.

Opinion No 16:n mukainen negatiivisen liikearvon poistaminen lisasi aina tulosta poiston
maaréllg, joten Kkasittely oli samansuuntainen kuin kirjaaminen suoraan tuotoksi. Vain
tuottojen ajoituksessa oli eroa. Vuonna 2001 voimaan tullut Statement No. 142 muuttikin
kasittelyn poistojen sijasta suoraan liiketoiminnan muihin tuottoihin kirjaamiseksi, kuten
nykyinen IFRS 3-standardikin maaréa. Pitkaaikaisten varojen alaskirjaus séilyi Kkuitenkin

menettelyn ensimmaéisend vaiheena.

Tatd alaskirjauksen vaihtoehtoa on kuitenkin harkittu myos IFRS-standardeihin. Pohtiessaan
negatiivisen liikearvon kaésittelya IASB harkitsi vaihtoehtoina valittomalle tulouttamiselle
my0s negatiivisen liikearvon Kkirjausta erillisend velkana, tai ké&sittelyd varojen arvon
alaskirjauksena. N&it4 vaihtoehtoja ei kuitenkaan pidetty kovin toteuttamiskelpoisina, joten

paadyttiin valittomaan tulouttamiseen. (Bonham ym. 2008, 527).

4.3 Liikearvon kasittelyn kehitys

Negatiivisen liikearvon kasittely on vaihdellut historiallisesti. Sen voidaan nédhda heijastavan
aina kunkin ajan yleistd kasitystd erédn luonteesta ja sen syntymisen syistd, samoin kuin

seurailevan positiivisen liikearvon kasittelya.

Ding ym. (2008) ovat tehneet erittdin mielenkiintoisen tutkimuksen positiivisen liikearvon
késittelystd aina 1800-luvulta tdhan péivaan saakka, ja rinnastaneet sen kehitykseen yritysten
keskittyneestd omistuksesta hajautettuun omistukseen, “from stakeholder model to
shareholder model”. Téstd voidaan hyvin ndhdé, kuinka eri aikakausien ajattelutavat ja
sosiaalinen ympaéristd kuvastuvat liikearvon mieltdmisessa ja kasittelyssd. Positiivisen
lilkearvon  kohdalla  kehitys on  kulkenut staattisesta  vaiheesta  nykyiseen
arvonalentumistestaukseen. Staattisessa vaiheessa liikearvoa ei mielletty todelliseksi varaksi,
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ja varoja arvostettiin niiden likvidaatioarvon, velkojien ndkdkulman mukaan. Tasta siirryttiin
heikennettyyn staattiseen vaiheeseen, eli liikearvon huomioimiseen vain omaa p&&omaa
vastaan, jonka kautta saavutettiin dynaaminen, taseeseen aktivoimisen ja poistot kasittava
vaihe. Viimeinen ja nykyisin IFRS-maailmassa kéaytdssa oleva aktuaarinen vaihe, eli
arvoalentumistestaus, on otettu k&yttéon vain jokunen vuosi sitten (ei vield kuitenkaan joka

paikassa, esim. Japanissa).

Negatiivisen liikearvon voidaan ndhd&d heijastelevan osittain samanlaista kehitystd ja
ajatusmalleja, vaikka kehitystd ei suoraan voidakaan rinnastaa. Esimerkiksi vastahakoisuus
nahda negatiivinen liikearvo todellisena voittona heijastelee aikaisempaa asennetta positiivista
lilkearvoa ja sen asemaa varallisuuserdna kohtaan. Mielenkiintoisia suuntauksia on
havaittavissa myods aivan viimeaikaisessa kehityksessa, eli uudistetussa IFRS 3R -
standardissa. Kuten aiemmin todettu, on termi edullisesta kaupasta syntyva voitto tullut
voimakkaasti esille uudessa standardissa. Aikaisempiin asenteisiin nahden tdma on suuri
muutos tavassa késittdd negatiivinen liikearvo. IFRS-standardit ovat tassa mielessa kehityksen

karjessa esimerkiksi US GAAPIin verrattuna.

Vanhassa IAS 22 —standardissa, joka edelsi vuoden 2004 IFRS 3 —standardia, negatiivisen
liikearvon kaésittely riippui siitd, mistd syysta sen katsottiin syntyneen. Tama luo vahvan
yhteyden negatiivisen liikearvon syiden ja sen kasittelyn vélille. Jos negatiivinen liikearvo
liittyi tuleviin tappioihin, tuloutettiin se sitd mukaa kuin ndma odotetut tappiot realisoituivat.
Siltd osin kuin negatiivinen liikearvo ei ylittdnyt hankittujen ei-monetaaristen varojen kdypéa
arvoa, tuloutettiin se systemaattisesti ajanjaksona, joka oli yksiloitdvissé olevien, poistojen
kohteena olevien omaisuuserien jaljella olevien taloudellisten vaikutusaikojen painotettu
keskiarvo. Té&lloin kasittely kuvasti ndiden omaisuuserien ilmentdmé&é taloudellista hyotya.

Mahdollinen jaljelle ja&va osuus tuloutettiin valittémasti. (IFRS 3: IN16).

Nykyinen IFRS 3 —standardi on huomattavasti selkedmpi kuin IAS 22-saannokset. Nykyinen
késittely perustuu IASB:n kasitykseen siité, ettd tulevat tappiot vaikuttavat seka hankittavan
yrityksen hintaan, ettd sen taseessa olevien omaisuus- ja velkaerien kédypiin arvoihin (Autio

2003). Niitd ei siis tarvitse huomioida erikseen negatiivisen liikearvon kirjanpitokésittelyssa.
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5 Case Rapala VMC Qyj

5.1 Tutkimuksen lahtdkohdat

Tutkimuksen empiirisessd osassa perehdytddn Rapala VMC Oyij:hin ja sen tekemiin
yrityskauppoihin. Tarkoituksena on kuvailla, minkéalainen Rapalan yritysostoprosessi on
negatiivisen liikearvon muodostumisen kannalta, minkélaisia arvostusmenetelmia yrityksessa

kaytetadan ja mité syitd negatiivisen liikearvon muodostumiselle on sen tapauksissa ollut.

Rapala on maailman johtava uistinten, kolmihaarakoukkujen, kalastajan tarvikkeiden ja
fileointiveitsien valmistaja ja myyja. Rapalalla on my6ds vahva maailmanlaajuinen markkina-
asema muissa urheilukalastuksen tuotekategorioissa ja se on yksi Pohjoismaiden johtavista
ulkoilu-,  metsastys- ja  talviurheilutuotteiden  jakelijoista.  Lis&dksi  konsernin
jakeluyhtioverkosto on alan kattavin. Konsernin péaatuotantolaitokset sijaitsevat Suomessa,
Ranskassa, Virossa, Vendjalla ja Kiinassa. Konsernin brandiportfolioon kuuluu alan johtava
brandi, Rapala, ja muita maailmanlaajuisesti tunnettuja brandeja kuten VMC, Storm, Blue
Fox, Luhr Jensen, Williamson, Marttiini ja Sufix. Konsernin liikevaihto vuonna 2008 oli 243
miljoonaa euroa, ja yhtion osake on ollut listattuna NASDAQ OMX Helsinkiin vuodesta
1998. (www.rapala.com 9.5.2009).

Tutkimus koostuu kahdesta haastattelusta, CFO Jouni Gronroosin ja Group Financial
Controller Anu Koskisen haastatteluista. Valitsin ndma kaksi haastateltavaa saadakseni
erilaisia ndkdkulmia aiheeseen teoriaosan rungon mukaisesti. Anu Koskisen haastattelu
kasitteli nimenomaan laskentateknisté puolta, kun taas Jouni Gronroosin haastattelu keskittyi
enemman  negatiivisen  liikearon  syiden  selvittdmiseen  ja  yrityskauppojen

neuvotteluprosesseihin.

Haastattelut olivat tyypiltddn avoimia haastatteluita. Olin muotoillut valmiiksi joustavan
haastattelurungon ja suuntaa antavat kysymykset, mutta haastattelut etenivat suurelta osin
vapaamuotoisesti kysymysten teemoja mukaillen, ja haastateltavien esittdmida nakokulmia
tarkentaen. Pohjana toimineet haastattelurungot ovat nahtévissa liitteissd 1 ja 2. Haastattelut
nauhoitettiin. Haastattelujen liséksi lahdemateriaalina on kéytetty Rapalan vuosikertomuksia

ja erien arvostusta koskevaa sisdista materiaalia.
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Tutkimuksen kohteena on kolme Rapalan tekemaa yritysostoa. Hankittujen yritysten nimié ei
tdssa tutkimuksessa paljasteta, mutta ne muodostuvat kolmesta erikokoisesta vapaa-ajan
yrityksestd, liikevaihdoiltaan 1-6 miljoonaa euroa. Kaikissa néissd kolmessa tapauksessa
hankintamenolaskelman lopputuloksena on ollut negatiivinen liikearvo, eli maksettu
hankintameno on alittanut hankittavan yrityksen nettovarojen kdyvén arvon. Kasittely on

tapahtunut kaikissa tapauksissa vuoden 2004 IFRS 3 —standardin mukaisesti.

Rapala on vuodesta 2005 lahtien kasvanut voimakkaasti, ja tdamé&n ajankohdan jélkeen
konserniin on hankittu tai perustettu 17 yritysté tai erillistd liiketoimintaa. Jouni Grénroos
valaisee tilanteen taustaa: voimakkaasta kasvusta johtuen yrityskauppaneuvotteluita on kayty
paljon, ja parhaina vuosina on osallistuttu 10-20 neuvotteluun. Kokemusta talta saralta on siis
syntynyt, ja on myos opittu melko hyvin tietdméan, kuinka paljon mistékin liiketoiminnasta
tai yrityksestd kannattaa maksaa. Kohtuuttomia hintoja ei olla valmiita maksamaan. Tall&

hetkell& konserniin kuuluu yli 50 erillistd yhtiota (Rapalan vuosikertomus 2008, 66).

5.2 Negatiivisen litkearvon muodostuminen ja erien arvostaminen

Rapalan prosessi liikearvon maarittdmisessd alkaa yrityskaupan yhteydesséa tehtdvalla Due
Diligence —tarkastuksella. Jokainen tuloslaskelman ja taseen erd kdydaan tarkasti lapi, ja
katsotaan, ettd ne vastaavat IFRS:n vaatimuksia. My0s taseen ulkopuoliset erdt k&ydaan lapi
hyvin tarkasti, eli hankittavan yrityksen tilanteesta pyritddn kokonaisuudessaan saamaan
mahdollisimman tarkka kuva, kuten prosessin tarkoituksena on. Toisinaan tarkastus saadaan
tehtyd oman henkiloston voimin, toisinaan apuna kéytetddn ulkopuolisia asiantuntijoita.

Tahan vaikuttavat huomattavasti hankittavan yrityksen koko ja sijaintimaa.

Rapala on madrittanyt yleisimmille hyodykkeille heidan teollisuudenalallaan yleisesti
vallitsevat periaatteet, joita erien kasittelyssa ja arvostuksessa kaytetddn. Naitd periaatteita
pyritddn sitten noudattamaan johdonmukaisesti jokaisessa yrityskaupassa, mikéli kohde ei
olennaisesti poikkea toimialansa tai omaisuuseriensa osalta néiden periaatteiden taustalla
olevista oletuksista. Ainoastaan hankittaessa hyvin erityyppinen yritys aiempiin kauppoihin
verrattuna, voidaan periaatteita ja toimintatapoja muuttaa. Yleensa konsernissa kuitenkin on
JOo samantyyppisia yhti6itd, eivatka hankittavat yritykset tai liiketoiminnat eroa piirteiltdén
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huomattavasti ~ aikaisemmista  hankinnoista. =~ My6s  laskentasdannokset  vaativat

johdonmukaisuutta toimintatavoissa vertailukelpoisuuden sailyttdmiseksi.

Tase-erien ldpikdymisen yhteydesséd paikallinen GAAP siis muutetaan vastaamaan IFRS-
standardeja. Vasta kun tdmd vaihe on saatu toteutettua, aletaan erid muuntaa niiden kayvan
arvon mukaisiksi (elleivat ne sitd jo valmiiksi ole). Muutettaessa tasetta vastaamaan IFRS-
standardeja taytyy myos tutkia millaisia aineettomia hyddykkeitd yrityksen mukana tulee, ja
ottaa ndma huomioon. Esimerkiksi asiakassuhteet puuttuvat lahes aina hankittavan yrityksen

omasta taseesta, mutta hankintamenolaskelmassa ne taytyy huomioida.

Olennaisimpia erid Rapalan yrityskauppakohteissa ovat olleet varastot, myyntisaamiset ja
ostovelat seka aineettomat hyddykkeet. Kayttdomaisuuden merkitys ei ole kovin suuri, silla
hankittavat yritykset ovat usein jakeluyhtiditd tms., joiden toiminnassa k&yttbomaisuus on
hyvin véhdistd. Myds tuotantotoimintaa harjoittavissa kalastus- ja urheiluvélineyhtidissé
kayttbomaisuuden méaara on suhteellisen vahéinen verrattuna teollisuuteen yleisesti. Tdma on
selvasti hyvin toimialakohtainen asia, silla esimerkiksi raskaan teollisuuden kohdalla tilanne

olisi varmasti taysin toinen.

Varastojen kohdalla taytyy tarkistaa, ettd niiden kasittely vastaa IFRS:n vaatimuksia, ja ettei
varastoissa ole hitaasti liikkuvaa, epakuranttia tavaraa. Yleenséa kyseessa on arvonalentuminen
varastoon, jos sille on tarvetta, mutta varaston arvon korottamiselle ei normaalisti ole
perusteita. Jos varasto on esimerkiksi arvostettu LIFO-periaatteen mukaan, vaatii IFRS sen
muuttamista FIFO-periaatteen mukaiseksi. Myyntisaamiset ja ostovelat ovat yleensa kayvassa
arvossaan, joten ne eivat aiheuta ongelmia. Aineettomia hyddykkeitd ovat asiakassuhteet,
tuotemerkit, aktivoidut tuotekehitysmenot, patentit, tekijanoikeudet, lisenssit ja ohjelmistojen
kayttooikeudet, joista tarkeimpi& ovat asiakassuhteet ja tuotemerkit. Naiden arvostusta

kasitellaan hetken kuluttua tarkemmin.

Jos kayttbomaisuus néyttelisi suurempaa osaa hankittavan yrityksen taseessa, tarkoittaisi se
helposti kaikkien arvojen laskemista uudestaan. Edelleen kdytdssa olevat koneet saattavat
nimittdin olla kokonaan poistettuja hankittavan yrityksen kirjanpidossa, mutta niiden kaypa
arvo ei luonnollisestikaan ole nolla. T&at4 kautta saattaisi toisenlaisella teollisuudenalalla
syntyé siis huomattavia arvonkorotuksia. Myos Rapalan tapauksessa, erityisesti jos kohteena
on valmistustoimintaa harjoittava yritys, kayttdomaisuuden kdypé arvo madritetadn, mutta sen
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on usein havaittu olevan hyvin lahelld poistamattomia menojédannoksid, jos kohteessa on

noudatettu suunnitelman mukaisia poistoja.

Rapalalla on olemassa sisdiset ohjeet eri omaisuuserien arvostuksesta. Kuten todettu aiemmin,
kayttbomaisuus ja kayttopadoma tarkastetaan Due Diligence —prosessin aikana konsernin
oman tai ulkopuolisen henkildston toimesta. Kéyttbomaisuudelle on huomattavasti helpompi
I0ytdd markkinahinta kuin aineettomille hyddykkeille. Rapalan tapauksessa merkittdvimmat
hankittavat erat ovat kuitenkin aineettomat hyddykkeet, asiakassuhteet ja tuotemerkit, joille ei
yleensd ole l0ydettdesséd suoraa markkinahintaa. Seuraavassa kasitellddn niiden arvostusta

tarkemmin.

5.2.1 Asiakassuhteet ja tuotemerkit

Rapalan vuosikertomuksessa (2008, 46) kerrotaan, etté:

“Asiakassuhteiden kdypd arvo on mddritetty asiakassuhteiden arvioidun kestoajan
(keskimaarainen minimiaika) ja olemassa olevista asiakkuuksista syntyvien diskontattujen

’

nettorahavirtojen perusteella.’

Anu Koskinen kertoi, ettd arvioissa on oltu suhteellisen konservatiivisia, eikd toiminnan
oleteta jatkuvan ikuisuuteen asti samanlaisena. Mit&é&n suuria terminal value —oletuksia ei siis

ole tehty. Asiakassuhteiden arvostukseen kédytetddn diskontattujen kassavirtojen menetelméaa.

Asiakassuhteista arvostettavana hyddykkeend kerrotaan Rapalan ohjeistuksessa vield ndin:
Yrityksen tuotteiden ja palvelujen markkinatunnettavuus ja yrityksen asiakassuhteet ovat
keskeisid yrityksen ansaintakyvylle, ja asiakassuhteet ovat ndin ollen useimmissa
yrityskaupoissa potentiaalinen aineeton hyodyke. Asiakassuhde voidaan yksil6ida ja katsoa
hyddykkeeksi mm. kun yhtiolld on tietoa asiakkaasta ja s&&nnollisestd kanssak&ymisesta
tdmén kanssa, ja asiakkaan on mahdollista halutessaan ottaa suoraan yhteyttd yhtioon.
Luonnollisesti myds sopimus tekee asiakassuhteesta yksiloitavan hyodykkeen. (KHT-yhdistys
2006, Rapalan sisédinen ohjeistus 2009). Asiakassuhteiden merkitys korostuu, jos hankittava

kohde on jakeluyritys.

Tuotemerkeista puolestaan kerrotaan Rapalan vuosikertomuksessa (2008, 46) nain:
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”Hankittujen immateriaalioikeuksien kaypéa arvo on maaritetty arvioituihin diskontattuihin
rojaltimaksuihin perustuen. Kayvan arvon maarityksessa on markkinaehtoisesti arvioitu
rojaltiprosentti (normalisoitu nettorahavirta), jonka ulkopuolinen taho olisi valmis

)

maksamaan lisenssisopimuksesta.’

Tuotemerkkien arvostuksessa kéytetddn siis Relief from Royalty —menetelmé&a, jolloin

aineettoman hyddykkeen arvo on yhteison sadstamien rojaltimaksujen nykyarvo.

Rapalalle tunnettu ja laadukas brandiportfolio on yksi konsernin strategian kulmakivista.
Tuotemerkit ja asiakassuhteet ovat siis ratkaisevan téarkeitd, ja niiden arvonmaaritykselld on
tarked rooli liikearvolaskelmissa. Tiedusteltaessa, onko ndiden arvostukseen harkittu
vaihtoehtoisia tapoja, kdy ilmi, ettd joitakin vaihtoehtoisia tapoja olisi olemassa, mutta
johdonmukaisuus ja toimialaan sopivat mallit tulevat taas tdssé kohtaa esille. Alunperin on
pyritty valitsemaan omaan toimintaan parhaiten sopivat tavat, ja néitd noudatetaan jatkossa.
Kuten teoriaosassa on kerrottu, erilaisen arvostustavan valinta vaikuttaisi tietysti jonkin
verran aineettoman hyddykkeen arvoon, mutta valittaessa omaan toimintaan parhaiten sopiva
arvostustapa oletetaan arvon olevan niin l&helld totuutta, kuin se karkeilla malleilla on
mahdollista. Alkuperéistd tapaa valittaessa kaikki mahdolliset vaihtoehtoiset tavat on kayty
lapi. Rapala on myds pari vuotta sitten kdynyt uudestaan l&pi kéyttdméansa arvostustavat
IFRS-arvostuskysymyksiin erikoistuneiden konsulttien kanssa, ja talloin paédyttiin siihen, etté
Jjo noudatetut tavat ovat edelleen hyvin perusteltuja.

5.2.2 Negatiivinen liikearvo ja IFRS 3 -standardi

Negatiivisen liikearvon syntyessd IFRS vaatii tarkistamaan hankintamenolaskelman. Anu
Koskisen mukaan néilla tarkistuslaskelmilla ei ole juuri vaikutusta liikearvon mééraan, koska
arvostamisessa on alunperinkin kéytetty samoja IFRS-periaatteita kuin aiemminkin, ja
arvostukset esim. aineettomien hyoddykkeiden kohdalla on tehty pikemminkin
konservatiivisesti. Liian korkeiksi arvostettuja erid ei siis ole l0ytynyt, vaikka tdma on
tarkistuslaskelman ajatuksena. Johdonmukaisuus on tassakin tarkedd, eika erien arvostusta
voida ldhted muuttamaan vain siksi, ettd saataisiin negatiivista liikearvoa pienennettyd. Tama

johtaisi muiden erien arvostuksen véaaristymddn. Suuntaus on helposti pikemminkin
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painvastainen, eli tilintarkastajat ovat joskus pohtineet mahdollisuutta arvostaa esimerkiksi
asiakassuhteet nykyistd korkeampaan arvoon, joka puolestaan johtaisi kasvavaan

negatiiviseen liikearvoon.

IFRS esittdd paljon erilaisia vaatimuksia eri erille ja niiden kirjaamisperusteille, mm.
ehdollisille veloille, erilaisille vastuille ja aineettomille hyodykkeille. Tiedustelin Anu
Koskiselta, onko Rapalan tapauksissa esiintynyt joitain erid, joiden olemassa olo tiedostetaan,
mutta ne ovat jadneet arvostamatta erillisind hyddykkeind joidenkin vaatimuksiin liittyvien
ongelmien vuoksi, esimerkiksi luotettavan kdyvén arvon puuttumisen vuoksi, ja vaikuttavat
nain suoraan syntyvan negatiivisen liikearvon méaardén. Esimerkiksi Ketz (2005) esitti
artikkelissaan, ettd taseen ulkopuoliset vastuut olisivat lahes aina negatiivisen liikearvon
taustalla. Tallaisia erid, joista olisi tullut kirjata velka, ei kuitenkaan Koskisen mukaan
Rapalan tapauksissa ole ollut. Hankittavat yritykset eivat ole olleet sen tyyppisia, ettd niilla
tyypillisesti olisi jotain piilevia vastuita, esimerkiksi ymparistovastuita. Asia voisi jélleen olla
toinen esimerkiksi raskaan teollisuuden kohdalla. Meneillaan olevat oikeusprosessit voisivat
olla sellainen Rapalan hankkimissa yrityksissé oleva vastuu, joka tulisi kysymykseen, mutta

tallaisia ei ole case-tapauksissa ollut.

Myoskaan jalkikateisessd tarkastelussa jo tehtyjen yritysostojen kohdalla ei ole paljastunut
piilevid vastuita. Joitakin taseeseen kirjaamattomia erid esimerkiksi veroihin liittyen on tullut
vastaan Due Diligence —prosessin aikana, mutta ne on pystytty kirjaamaan heti tuolloin,

eivétka ne siis ole vaikuttaneet negatiivisen liikearvon muodostumiseen.

Anu Koskinen pitdd nykyistd IFRS 3 -standardia kaiken kaikkiaan onnistuneena ja
késittelytapoja Rapalalle sopivina. Mitdén erityisid ongelmia erien kasittelyyn tai
arvostukseen liittyen Koskinen ei standardista ole loytanyt, vaan kokee sen periaatteiden
vastaavan paremmin todellisuutta kuin esimerkiksi aikaisemmat FAS:in mukaiset periaatteet
vastasivat. Jos on maksettu asiakassuhteista ja tuotemerkeistd, on niille myds kohdistettava
arvoa. IFRS pyrkii siihen, ettd arvo kohdistetaan oikealle erélle kdyvan arvon mukaisesti, joka
antaa todenmukaisemman kuvan hankittavasta yrityksesta. “IFRS laittaa myoskin miettimddn
sen, ettd mistd on maksettu”, toteaa Koskinen. Syntynyt liikearvo téytyy myos kyeté
perustelemaan paremmin, erityisesti positiivisen mutta myo6s negatiivisen liikearvon kohdalla.

Huonona puolena tasta kaikesta seuraa se, ettd laskentaprosesseista on tullut raskaampia
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IFRS:n myotd. Vuosikertomuksissakin taytyy hyvin tarkkaan selvittdd yrityskauppaan
liittyvi& seikkoja, mutta tdma tietysti lisad lapinékyvyytté sijoittajille, kertoo Koskinen.

Jouni Gronroosin mukaan yritysjohdon intresseissd on aina ollut nopea kirjaaminen, joka
ottaa yrityskaupan vaikutukset kokonaisuudessaan huomioon. Tassa mielessa nykyinen
negatiivisen liikearvon Kirjaaminen edustaa sitd tapaa, jota johto pitdd hyvand. Halutaan
paasta jatkamaan mahdollisimman nopeasti puhtaalta poydaltd normaaleilla luvuilla, eika
haluta esimerkiksi monivuotista poistorasitetta. Aihetta ovat tutkineet mm. Gore ym. (2000)
artikkelissaan “Accounting for goodwill: an examination of factors influencing management
preferences”. Artikkeli kasittelee johdon mielipiteitd liikearvon valittéman kuluksi

Kirjaamisen tai aktivoinnin valilla, seké erityisesti ndihin mielipiteisiin vaikuttavia tekijoita.

Mm. Ketz (2005) on kritisoinut rankasti negatiivisen liikearvon kirjaamista tuotoksi, ja
perustellut tatd sillg, ettd kyseessa ei ole oikea voitto vaan esimerkiksi piilevistd vastuista
johtuva erd. Kuten tdman empiirisen tutkimuksen seuraavassa kappaleessa osoitetaan, ainakin
Rapalan tapauksissa kyseessd kuitenkin ovat todella olleet erilaisista strategisista ja
kilpailullisista syista johtuvat edulliset kaupat. Tdman huomioiden negatiivisen liikearvon
kirjaustapa voitoksi on Rapalalle juuri oikea. Tallgin myds taseeseen jadvat arvot kuvastavat

varojen todellista arvoa.

Ainoana haasteena IFRS 3 -standardissa Anu Koskinen nékee asiantuntijoiden kaytosta
johtuvan mahdollisen vertailukelpoisuuden heikentymisen. Asioiden monimutkaistuessa
asiantuntijoiden kaytto lisdantyy, ja eri konsulteilla on erilaiset tavat tehda asioita. Aiemmin
kasitellyn mukaisesti on olemassa runsaasti vaihtoehtoisia tapoja arvonmaarityksiin jne., ja
kéytettdessé eri yhteistyokumppaneita kdytetddn usein eri menetelmid, joiden lopputulemat

voivat poiketa toisistaan. T&mé luo haastetta vertailukelpoisuudelle.

Uudistettua IFRS 3R —standardia ei ole tdmén tutkimuksen case-tapauksissa sovellettu, mutta
haastateltavilta pyrittiin silti saamaan karkea arvio siitd, millaisia vaikutuksia Rapalan
tapauksessa olisi aiheutunut, jos case-tapauksissa olisikin sovellettu nyKkyistd, uutta
standardia. Rapala aloittaa uudistetun IFRS 3R —standardin sek& siihen liittyvan 1AS 27 —
standardin soveltamisen vuonna 2010. Muutokset vaikuttavat merkittavésti yrityskauppojen

kirjanpitokasittelyyn, erityisesti véhemmistdosuuden arvostamisen, vaiheittaisten hankintojen,
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transaktiokustannusten késittelyn ja tulevaisuuden tapahtumiin perustuvan lisévastikkeen
kasittelyn kohdalla (Rapalan vuosikertomus 2008, 36).

Luonnollisesti uusi standardi olisi pienentdnyt hankintamenoa ja lisénnyt entisestaan
negatiivisen liikearvon maarad, kun kaupassa kaytettyjen asiantuntijoiden kuluja ei endé saa
lukea hankintamenoon, Anu Koskinen kertoo. Rapalan kohdalla kyse ei kuitenkaan olisi ollut
kovin merkittavastd maaréllisesta lisdyksesta negatiivisessa liikearvossa, vaikka vaikutus
periaatteessa voisi helposti olla merkittdvakin. Uudistus on myds ainoastaan tekninen, silla
vaikutus tuloslaskelmaan on sama vanhassa ja uudessa standardissa. Uudistetussa standardissa
Kirjataan vain enemmaén kuluja ja suurempi voitto negatiivisen liikearvon kautta. "Muuttaako
tadma sitten sitd tapaa solmia yrityskauppoja”, pohtii Koskinen kuitenkin tulevaisuutta uuden

standardin aikana.

5.3 Negatiivisen liikearvon syyt

Tassd kappaleessa esitelladn vield tarkemmin Rapalan case-tapaukset, joissa on syntynyt
negatiivista liikearvoa. Jouni Gronroos selitti haastattelussa néiden tilanteiden taustoja, joita
esitelladn seuraavaksi, ja kertoi kuinka Rapalan tapauksessa kyseessa ovat olleet nimenomaan

edulliset kaupat.

Erdéssd Rapalan negatiiviseen liikearvoon johtaneessa yritysostossa hankittava yritys oli
raskaasti tappiollinen. Kyseessd oli tuotantotoimintaa harjoittava yritys, jolla oli tunnettu
brandi. Tama yritys oli myds erittéin riippuvainen yhdesta asiakkaastaan, ja tdman asiakkaan
menettdminen olisi ollut erittdin kova isku, ehk& kuolinisku, kyseiselle yritykselle.
Tappiollisesta toiminnasta huolimatta tulevaisuudenodotukset eivat olleet Rapalalle
tappiolliset. Heilld ei ollut tarkoitusta jatkaa toimintaa tdssa muodossaan, vaan tuotanto
siirrettiin omalle tehtaalle Kiinaan, ja kiinnostuksen kohteena oli 1&hinn& bréndi. Néin ollen
tilanne oli siis hyvin erilainen myyjan ja ostajan nédkokulmasta. Myyjalla olisi toimintaa

jatkaessa ollut odotettavissa suuria vaikeuksia ja tappioita, kun ostajan kohdalla néin ei ollut.

Rapala oli siis selvasti paremmassa neuvotteluasemassa kauppaa tehtdessd, kun myyja oli
ldhes pakkotilanteessa myymisen suhteen. Rapalalla ei my6skaan ollut mitdan kiirettd kaupan
tekemiseen, ja neuvottelut Kkestivétkin yli vuoden. Lopullinen sopimus saatiin syntymaan
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viidesosalla alkuperdisestd hintapyynnostd, minkd voi katsoa olevan todellinen “bargain
price” ostajalle. Myyja taas teki kaupat vilttddkseen tulevia tappioita. Heille jopa toiminnan
lopettaminen kokonaan myymatta sitd kenellekdan olisi saattanut olla parempi vaihtoehto
kuin toiminnan jatkaminen, juuri odotettavista tappioista johtuen. Jos asiakassuhde tuohon
yhteen tarke&an asiakkaaseen olisi viel& menetetty, ei yrityksestd olisi jatkossa maksettu edes
sen vertaa, mit4 Rapala nyt siitd maksoi. Rapalalla itsell4&n taas oli huomattavasti vahvempi
suhde tuohon asiakkaaseen, ja yhteisty6 oli siksi heille varmemmalla pohjalla tulevaisuutta
ajatellen. Lisaksi hyddyntdmalla omaa tuotantokoneistoaan ja jakeluverkostoaan, Rapala

pystyi kd&dntdmaan tappiollisen toiminnan heti voitolliseksi.

Kahdessa muussa tapauksessa Rapalan ostokohteena oli yritys, jonka kanssa oli ollut
yhteistoimintaa jo ennen yrityskauppaa. Rapala oli toiminut heidén tuotteidensa jakelijana
omistamatta yritystd, ja nain ollen ollut osallisena yrityksen hyvan tuloksen syntymiseen.
Tassa tilanteessa he eivét olleet valmiita maksamaan yrityksesta kuin se olisi ollut mik&
tahansa ulkopuolinen yritys eivétka siita lisdarvosta, jonka Rapala oli omalla toiminnallaan
luonut, vaan ainoastaan siité lisdarvosta, jonka yrityksen siirtyminen konserniin Rapalalle toi.
Rapalalla oli jalleen kdytossédan erinomainen neuvotteluvaltti: he olisivat halutessaan voineet
lopettaa yrityksen tuotteiden jakelun, jolloin té&sté olisi aiheutunut suurta haittaa hankittavalle
yritykselle. Silld olisi mennyt pitkda aika uusien jakelukanavien ldytamiseen, ja kyseisella

toimialalla tama ei ehka olisi onnistunut lainkaan ainakaan yhta suurilla volyymeilla.

Rapalan tapauksissa negatiivisen liikearvon syyt voidaan siis tiivistad edullisiksi kaupoiksi,
jotka puolestaan on saatu aikaan erilaisten strategisten ratkaisujen ja Kilpailullisten
riippuvuussuhteiden kautta. Oleellisin tekija on ollut myyjan ja ostajan erilainen asema ja
hinnoittelundkokulma. “Tédytyy loytyd se oikea hinta, jolle loytyy sekd ostaja ja myyjd...
Kysymys on, etti haluaako joku muu sitten ostaa ja maksaa siitd enemmdn”, Kertoo Jouni
Gronroos hankittavan yrityksen hinnasta. Jos ajatellaan Dietmeyerin & Kaplanin (2004)
esittdmé&a suunnitelmaa ja sopimuksen syntymétta jadmisen seurauksia, voidaan tilanne nédhda
selkedsti: edullisen kaupan nakokulma olisi hyvin erilainen, jos alhaisella hinnalla myyminen

olisi myyjalle huomattavasti epdedullisempaa kuin kaupan tekematta jattaminen.

Vaikka negatiivisia liikearvoja on syntynyt, niin kovin merkittdvid ne Rapalan tapauksissa
eivat kuitenkaan ole olleet. Suurimmillaan negatiivisen liikearvon maaréd oli n. 50%
hankintahinnasta. Kahdessa muussa tapauksessa maara oli selvésti pienempi.
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5.3.1 Neuvotteluprosessi

Jouni Gronroos kuvaili lyhyesti Rapalan yrityskauppaprosessia, jotta tatd kautta voitaisiin
loytdd syita Rapalan saavuttamille edullisille kaupoille ja neuvotteluvoimalle. Rapalan
hankkimat yritykset ovat yleensa pienid perheyrityksid, liikevaihdoltaan useimmiten alle 10
miljoonaa euroa. Tdma vaikuttaa luonnollisesti huomattavasti neuvotteluprosessiin, joka on
hyvin maanldheinen. Prosessiin ei osallistu suurta maaréa lakimiehid, vaan neuvottelut
kaydaan lahinnd myyjan ja ostajan kesken. Rapalassa myos tunnetaan alan toimijat erittédin
hyvin, ja ollaan tietoisia siitd, mitka yritykset olisivat potentiaalisia ostokohteita. Lisaksi
yhtiossa kay vélilla henkiloitd, jotka haluaisivat myydd oman yrityksensd Rapalalle, mutta

naistad harvemmin syntyy toteutuskelpoinen yrityskauppa.

Prosessin ensimmaéinen vaihe on siis kuitenkin ostokohteiden etsintd ja identifiointi. Rapala
voi esimerkiksi haluta sijoittua johonkin maahan, jossa silla ei ennestdén ole yhtiota, ja
ostokohdetta aletaan etsida talla perusteella kyseisen maan toimijoista. Jos mahdollisia
ostokohteita on useita, analysoidaan niitd valiten paras omien tavoitteiden kannalta.
Seuraavaksi otetaan yhteyttd haluttuihin yrityksiin, ja tiedustellaan, onko vastapuolella
halukkuutta keskustella yhteistoimintamahdollisuuksista. Varsinainen neuvottelu alkaa

oikeastaan vasta, jos t4ssd vaiheessa saadaan myontavé vastaus.

Neuvottelujen alkaessa aletaan sitten tutustua hankittavan yrityksen liiketoimintaan
yksityiskohtaisemmin, ja titd kautta saamaan parempaa kuvaa yrityksen arvosta seka siita,
mitkd osat yrityksesta kiinnostavat Rapalaa, kertoo Gronroos. Suurimmassa osassa kauppoja
ei nimittdin osteta koko yritystd, vaan ainoastaan tietyt osat siit4, péaasiassa tavaramerkkeja ja
asiakkuuksia, kayttokelpoiset varastot sekd joitakin koneita ja henkil6itd. Hankittu
tuotantotoiminta siirretddn usein omiin tehtaisiin. Tahén vaiheeseen sisaltyy luonnollisesti
erilaisia salassapitosopimuksia, kun vastapuoli avaa liiketoimintansa toisen yrityksen

tutkittavaksi. Tdman tutkimisen perusteella aletaan sitten neuvotella varsinaisesta hinnasta.

Rapala kéyttdd hinnanmadrityksessa tyypillisesti erilaisia EBITDA-kertoimia. Tall6in
lilketoiminnan arvo méaéritetddn kertomalla yhtion ns. normalisoitu EBITDA jollakin
kertoimella, esim. kertoimella 4, ja vahentdmalld ndin saadusta arvosta kauppakohteeseen

mahdollisesti sisaltyvat korolliset velat. Normalisoidulla EBITDA:lla tarkoitetaan
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kayttOkatetta, josta on poistettu tarkastelujaksoon mahdollisesti sisdltyvét kertaluonteiset
tuotot ja kulut. Kun on saatu maariteltyd se osa liiketoiminnasta, joka halutaan hankkia,

kyseinen liiketoiminta arvostetaan edellda mainitulla mallilla.

Myyjalla on tietysti oma nakemyksenséd hinnasta, ja joskus neuvottelut voivat paattyd jo
ensimmadiselle kierrokselle, jos huomataan, ettd ndkemykset ovat yksinkertaisesti liian
kaukana toisistaan. Due Diligence -prosessi on tirkeé osa neuvotteluprosessia kertaluonteisten
erien selvittdmiseksi samoin kuin esim. varaston kayttokelpoisen osan maarittdmiseksi ja
taseen ulkopuolisten velkojen rajaamiseksi ulos kauppakohteesta. EBITDA-kertoimia
kaytettdessa on tarked varmistua, ettd méaaritetty EBITDA on oikea.

Tyypillinen Rapalan yrityskauppaprosessin kesto on ollut puolisen vuotta, mutta myds yli
vuoden kestdvia neuvotteluja on kéyty. Joskus myods avataan uudestaan jo kerran paatetyt

neuvottelut, joko myyjan tai ostajan tilanteen muuttumisen vuoksi.

5.3.2 Neuvotteluvoima

Tiedustelin haastattelussa Jouni Gronroosilta, mistd hdn nékee Rapalan neuvotteluvoiman
yrityskauppatilanteissa syntyvan. Eréas oleellisimmista tekijoistd on yrityksen asema omalla
alallaan, kuten aiemminkin on jo tullut ilmi. Rapala on maailman neljdn suurimman
kalastustarvikeyrityksen joukossa, ja kehitys kulkee vaistaméttd suurten eduksi. Asiakkaiden
on edullisempaa pitad ylla kontakteja muutamaan suureen tavarantoimittajaan, joilta he voivat
saada kaiken haluamansa, kuin suureen maaréan pienia toimijoita. Kilpailumahdollisuudet

pienemmille yrityksille voivat siis kdyda entistd vaikeammiksi.

Toinen Rapalan tarked neuvotteluvaltti on heiddn hyvd maineensa kalastusalalla. On paljon
yrittdjia, jotka myyvat mieluummin yrityksensa Rapalalle, kuin jollekin toiselle alan suurista
toimijoista. Rapalan toiminta on hyvin yrittdjahenkistd, ja tdma voi olla ratkaiseva tekija
vanhalle omistajalle hdnen myydessddn yritystadn. Erityisesti, jos vanha omistaja j&a itse
toimitusjohtajaksi yritykseen, on tavalla, jolla yritysta jatkossa johdetaan, merkittavé vaikutus
neuvotteluihin. Neuvottelutaktiikka vaihtelee hieman sen mukaan, halutaanko vanhan johdon

jadvan yritykseen kaupan jalkeen vai ei.
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Yrityskulttuuri voi olla jopa deal-breaker—kysymys neuvotteluissa. Hintakaan ei ole
padosassa, kun ldhdetdan liikkeelle siitd, halutaanko yritystd myydéa lainkaan kyseisen kaupan
vastapuolelle. Rapalan lisdksi alan suurista toimijoista yksi on yhdysvaltalainen ja kaksi
japanilaista, joten yrityskulttuuri niissa on hyvin erilainen kuin Rapalalla, ja sopeutuminen
tallaiseen kulttuuriin voi olla yrittjalle vaikeaa. Rapalalla on my0ds vahvaa nédyttoa siitd, etta
se on vahvistanut entisestdan ostamiaan brandej&én ja luonut niille positiivisen tulevaisuuden.

Talla on suuri merkitys monille, jotka myyvét vanhoja perheyrityksiaan.

Kolmas Rapalan vahvuus on tiivis ja ammattitaitoinen yrityskauppatiimi, johon yleensa
kuuluvat konsernin toimitusjohtaja (CEQ), talous- ja rahoitusjohtaja (CFO), yhtion lakimies
sekd ostokohteen liiketoiminnan parhaiten tuntevat liiketoimintajohtajat ja asiantuntijat
Rapalan organisaatiosta. Neuvottelijoiden henkilokohtaisia ominaisuuksia Jouni Grénroos
pitdéd hyvin tdrkeind neuvottelujen lopputuloksen kannalta. “Hyvddin lopputulokseen
pddsemiseen tarvitaan monenlaisia hyvid ominaisuuksia, ei tietynlaisia hyvid ominaisuuksia”,
Gronroos sanoo. Nama ominaisuudet eivéat useinkaan kiteydy yhdesséd henkil6ssd, vaan
esimerkiksi Rapalan neuvotteluvalttina on monipuolinen ja monialainen neuvottelijatiimi.
Yrityskaupoissakin on térkedd ldhestyd vastapuolella olevaa ihmistg, eikd vain organisaatiota.
Hyvissd neuvottelutaidoissa yhdistyy taloudellisia ndkodkulmia, juridisia nakdkulmia,

liiketaloudellisia ndkokulmia ja ihmisten vélisia suhteita.

Kuten Dietmeyer & Kaplan (2004) esittavat, neuvottelut koostuvat toivelistalla olevien
asioiden, tavoitteiden vaihtamisesta. Siksi on tarkedd selvittdd Rapalan muita tavoitteita
mahdollisimman alhaisen hinnan lisaksi, ja tutkia, onko nailla tavoitteilla ollut vaikutusta
hintatavoitteeseen. Rapalan hankkiessa tyypillisesti jakeluyhtiditd, on neuvottelujen
yhteydessa aina mietittava tiettyd trade-off-kysymystd: halutaanko uuteen kohdemaahan
perustaa itse uusi yhtid, vai ostaa jo olemassa oleva sellainen. Oman yrityksen perustaminen
olisi halvempaa, mutta ostettaessa valmis yritys voitetaan huomattavasti aikaa. Punnittavina
kysymyksind ja tavoitteina ovat siis ensisijaisesti markkinoille paésyn aikataulutus suhteessa

valmiista yrityksestd maksettavaan hintaan.

Omaa yritysta perustettaessa tayteen vauhtiin padseminen kestdd kolmekin vuotta, kun taas
ostettaessa yritys se voi toimia taydell& teholla osana konsernia jo puolen vuoden kuluttua. On
siis ratkaistava, alittaako kauppahinta perustamisen ja markkinoille paasyn kustannukset.
Toisaalta hankittava yritys voi olla omalla alueellaan niin dominoiva, etta sitd vastaan ei
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kannata l&hted kilpailemaan, vaan se kannattaa hankkia itselle. Talloin Rapala p&éasee hyvin
nopeasti markkinajohtajaksi alueelle. Tuotantoyrityksid ostettaessa aikatekijé ei ole samalla
lailla olennainen kuin jakeluyhtittd ostettaessa, mutta markkina-aseman saavuttaminen taas
voi olla hyvinkin olennaista. Esimerkiksi vuonna 2008 ostettaessa Sufix-siimabréandi paastiin
tall4 kaupalla asemaan, jonka saavuttamiseen siimamarkkinoilla Rapalan omalla brandilla

olisi saattanut menné 10-20 vuotta, Gronroos kertoo.

Markkina-aseman lisaksi voidaan yrityskaupoille 16ytda muitakin strategisia syitd. Rapala on
mm. ostanut erddn vélinevalmistajan séilyttadkseen tuotteiden jakelun, joka oli heille tarke&a.
Itse valmistuksen omistamisella ei ollut muuta itsendistd arvoa. Jonkun muun ostaessa

kyseisen yrityksen, olisi jakelukin todennéakoisesti viety pois Rapalan piirista.

5.4 Tulosten tulkintaa

Taman tutkimuksen teoriaosuudessa on kasitelty paljon mahdollisia syitd negatiiviselle
litkearvolle. Teorian perusteella saatu kuva tuntui kallistuvan hieman siihen suuntaan, etta
oikeasti edulliset kaupat eivét ole todennédkdisid yritysostoissa, ja ettd negatiivisen liikearvon
taustalta olisi yleensa ldydettavissa taseen ulkopuolisia vastuita, tulevia tappioita tai muita
vastaavia syitd, jotka selittdvat alhaisen kauppahinnan. Empiiriset haastattelut taas veivat
nakokulmaa selvésti péinvastaiseen suuntaan, ja tosielaman monimutkaiset strategiset ja
kilpailulliset ndkokohdat muodostuivat tarkeimmiksi selittaviksi tekijoiksi. Jouni Gronroos
kertoi, kuinka Rapalan tapauksessa kyseessa ovat olleet nimenomaan edulliset kaupat, ja

selitti ndihin liittyvia taustoja ja tilanteita.

Rapalan edulliset kaupat ovat olleet seurausta myyjan ja ostajan hyvin erilaisista tilanteista.
Toiminnan jatkaminen olisi ollut myyjélle kallista tai vaikeaa, kun taas Rapalalle ostajana
nédkymat olivat hyvin erilaiset heidén aikoessaan jatkaa toimintaa toisenlaisessa muodossa.
Rapalalla oli siis jo lahtokohtaisesti erittdin hyva neuvotteluasema ndissé tilanteissa. Kaupan
syntymatta jadminen olisi myoskin ollut vastapuolelle huomattavasti tuhoisampaa kuin
Rapalalle, mika kuvastaa suoraan Rapalan suurempaa neuvotteluvoimaa Dietmeyerin &
Kaplanin (2004) sopimuksen menettdmisen seurausten ja mm. Korobkinin (2006) ja Lewickin
ym. (2006) esittdman BATNA;n késitteiden avulla.
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Rapalan neuvotteluvoimaa on siis helppo tarkastella teorian viitekehysten avulla.
Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd neuvotteluvoiman lahteet case-tapauksissa ovat hyvin
yritys- ja toimialakohtaisia, eivatka siksi kovinkaan hyvin yleistettdvia. Ne on helppo sijoittaa
teorian viitekehykseen, mutta yleisten teoreettisten péatelmien tekeminen niiden pohjalta ei
ole juurikaan mahdollista. Tutkimuksesta saadut tulokset toimivat kuitenkin erinomaisina
esimerkkeind siitad, millaisia mahdollisia syitd neuvotteluvoimalle ja edullisille kaupoille
todellisuudessa voi esiintyd. Samankaltaisia tilanteita olisi todenndkdisesti 10ydettavissa

muidenkin yritysten tekemista yrityskaupoista.

Teoriassa vahvasti esiin tulleita taseen ulkopuolisia vastuita negatiivisen liikearvon selittdjina
ei Rapalan tapauksissa ole ollut. Jouni Gronroos ei mydskadn née yrityskaupoissa yleisesti
esiintyvéan negatiivisia synergioita, jotka selittdisivat negatiivisen liikearvon synnyn. Joitain
tallaisia tilanteita voisi ainakin teoreettisesti syntyd, mutta niissakin olisi todenné&koisesti
takana strateginen nakokulma, kuten aiemmin teoriaosuudessa on kerrottu. Tallaisia tilanteita
voi syntya esimerkiksi ostettaessa pois kilpailija tai markkinahdirikko, jota kautta péaastaan
pidemmalla aikavalilla vaikuttamaan omien tuotteiden hintaan. Téllainen yrityskauppa ei olisi
muuten jarkeva, ja siitd voisi olla jopa haittaa hankkivalle yritykselle, mutta se tehddén koska
sen odotetaan tuottavan tiettyja etuja tulevaisuudessa ostajalleen. Rapala ei kuitenkaan ole
hankkinut yrityksia aivan téllaisista syistd. Heidan hankkimiensa yritysten tulonodotukset
eivat ole alunperink&an olleet negatiiviset Rapalalle itselleen, vaikka ne sitd hankittavalle

yritykselle ovat olleetkin.

Liséksi laskentatekniset elementit, kuten aineettomien hyodykkeiden arvostus, ovat
varteenotettavia tekijoita negatiivisen liikearvon synnyssa. Rapalankin kohdalla aineettomat
hyotdykkeet ovat olleet keskeisia yrityskaupoissa hankittavia varoja, joten niiden arvostus on
varmasti vaikuttanut negatiivisen liikearvon mééraan. Rapala, kuten muutkin yritykset, on
joutunut valitsemaan erilaisten arvostustapojen joukosta menetelmét, joita se yrityskauppojen
arvostuskysymyksissa kéayttdad. Arvostukset on kuitenkin tehty kullekin erdlle parhaalla
mahdollisella tavalla sopivilla menetelmilld ja melko konservatiivisesti, joten suurta
merkitystd ei ainakaan Rapalan kohdalla voida aineettomille hyddykkeille antaa.
Todennékoisempaa olisi ollut, ettd negatiivinen liikearvo olisi kasvanut, kun aineettomille

hyodykkeille olisi annettu korkeampi arvo.
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Rapalan yritysostoprosessi noudattelee pitkalti yleisia yrityskaupan vaiheita, mika oli
luonnollisesti odotettavissakin. Itse prosessista ei siis ole l0ydettavissa erityisia selittavia
tekijoitd Rapalan edullisille yritysostoille, lukuun ottamatta erityisen hyvaa tuntemusta
toimialasta ja potentiaalisista ostokohteista konsernin strategiaa ajatellen. Haastattelujen
perusteella voidaan Kkuitenkin n&hdd, ettd Rapalalla on ollut yrityskauppatilanteissa
poikkeuksellisen hyvéa neuvotteluasema ja neuvotteluvoima. Syyt tdmén asetelman taustalla
ovat pitkalti toimiala- ja yrityskohtaisia. Tutkittaessa jotakin toista yritysta, olisivat tulokset
voineet olla hyvin erilaisia, tai ainakin samanlaiseen lopputulokseen johtaneet syyt olisivat
olleet hyvin erindkoisid. Asetelmasta riippumatta neuvottelijoilla ja taitavalla
neuvotteluprosessin hoidolla on tarked merkitys neuvottelujen ja kaupan lopputulokseen.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Taman tutkimuksen tavoitteena oli kuvailla, miten negatiivinen liikearvo IFRS-standardien
mukaan muodostuu ja miten se kasitellaan tilinpadtoksessa, seka tutkia negatiivisen liikearvon
muodostumiseen johtavia syitd. IFRS-standardien mukaan negatiivista liikearvoa ei nimittéin
lahtdkohtaisesti tulisi syntyd. Kahden ensimmaisen tavoitteen kohdalla tutkimus perustui
suurimmaksi osaksi suoraan IFRS 3 -standardin siséllon Kkartoittamiseen, mutta myos
vertailua muihin standardeihin ja positiivisen liikearvon kasittelyyn tehtiin. Lisaksi suoritettiin
vertailua vuoden 2008 alussa uudistetun ja vuodesta 2004 voimassa olleen IFRS 3 —standardin
kesken. Uudistettu standardi otetaan kayttoon 1.7.20009.

IFRS 3 —standardin mukaan liikearvon maarad mééritetddn hankintamenomenetelman avulla,
jonka vaiheet vanhaa ja uudistettua standardia mukaillen ovat seuraavat: hankkijaosapuolen
nimedminen,  hankinta-ajankohdan  maarittdminen,  hankintamenon  maarittdminen,
hankintamenon kohdistaminen, varojen ja velkojen arvostaminen seka liikearvon (positiivisen

tai negatiivisen) muodostuminen.

Negatiivisen liikearvon muodostuminen tarkoittaa, ettd hankitun yrityksen nettovarojen kaypa
arvo ylittdd hankintamenon. Jos laskelman lopputuloksena syntyy negatiivista liikearvoa,
vaativat sadnnokset tarkistamaan hankintamenolaskelman. Tarkistuksen jalkeen jéljelle jadva

negatiivinen liikearvo kirjataan vélittdmasti satunnaiseksi voitoksi tuloslaskelmaan.

Valmista tutkimusta tai kirjallisuutta negatiiviseen liikearvoon johtavista syista ei juurikaan
ollut olemassa, joten tahén pyrittiin 16ytamaan vastauksia eksploratiivisen tutkimuksen avulla
aikaisempaa kirjallisuutta, haastateltavilta saatuja ajatuksia ja tutkijan omia ajatuksia
yhdistellen. Taman perusteella mahdollisiksi syiksi selittdméan negatiivisen liikearvon
muodostumista saatiin aineettomien hyddykkeiden arvostus, negatiiviset synergiat, strategiset

nékodkohdat, neuvotteluprosessi ja neuvotteluvoima, seké taseen ulkopuoliset vastuut.

Teorian pohjalta saatu ndkemys negatiivisesta liikearvosta kallistui hieman siihen suuntaan,

ettd se ei todellisuudessa olisi edullisesta kaupasta johtuvaa voittoa, vaan sen taustalta olisi

aina loydettavissé selittdvind tekijoind virheitd laskelmissa ja erien arvostuksessa, tai

esimerkiksi piilevié taseen ulkopuolisia vastuita. Empiirisessa tutkimuksessa saatiin kuitenkin

selville, ettd ainakin tdméan tutkimuksen case-yrityksen kohdalla kyseesséd ovat olleet
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nimenomaan edulliset kaupat. Ndma selittyivat erilaisilla kilpailullisilla ja strategisilla
tekijoilla, joiden perusteella Rapalalla oli erinomainen neuvotteluvoima kyseisissa tilanteissa.
Tuloksista kavi kuitenkin myds ilmi, ettd Rapalan neuvotteluvoimaa selittdvat tekijat olivat
hyvin yritys- ja toimialakohtaisia, ja kyseisesta tilanteesta riippuvia. Niitd on siis vaikea

yleistaa laajemmin.

Tutkimuksen perusteella voitaisiin kuitenkin sanoa, ettd todennakdisia syitd negatiivisen
liikearvon taustalla voivat olla kaikki muut tutkimuksessa mainituista, paitsi negatiiviset
synergiat. Negatiivisten synergioiden olemassa olo oli jo teoreettisestikin hieman
kyseenalaista, ja empiirinen tutkimus vahvisti tatd ké&sitystd entisestdan. Case-yrityksen
kohdalla kysymys ei ollut negatiivisista synergioista, eivatka haastatellut henkil6t néhneet
tallaisten olemassa oloa todennakdisend, vaikka joitakin hieman negatiivisia synergioita
muistuttavia tilanteita saattaa joskus syntyékin. Naihin liittyy kuitenkin yleensd jokin
strateginen ndkokulma. Rapalan tapauksessa negatiiviseen liikearvoon johtaneet syyt
painottuivat strategisiin syihin sek& neuvotteluvoimaan, mutta haastateltavat pitivat myos

mm. piilevia vastuita mahdollisena selittdjana toisenlaisten yritysten kohdalla.

Taman tutkimuksen tuloksena voidaan siis todeta, ettd negatiivisen liikearvon voidaan ndhdé
muodostuvan laskentateknisid seikkoja enemmaén yrityskohtaisista syistd, jotka ovat
tilanneriippuvaisia. Tulokset eivat kaikilta osin vastaa aiheesta muodostettua teoriaa, eiké
yleisesti kattavaa teoreettista viitekehystd asiaan liittyen voida edelleenk&én tutkimuksen
pohjalta muodostaa. Rapalasta case-yrityksend saatiin Kkuitenkin syvéllinen kuva, kuten
tutkimuksen tavoitteenakin oli, ja todettiin, ettd Rapalan kohdalla negatiivinen liikearvo johtui
edullisista kaupoista. Standardien lahtokohtainen nakemys siitd, ettd negatiivista liikearvoa
liiketaloudellisena voittona ei tulisi yrityskaupoissa muodostua, todettiin siis case-yrityksen
kohdalla patemattomaksi. Kehitys on kuitenkin kulkemassa standardeissakin siihen suuntaan,
ettd negatiivinen liikearvo ndhdédan myos liiketaloudellisena mahdollisuutena, kuten
uudistettu IFRS 3R —standardi osoittaa.

Talla tutkimuksella saavutettiin alustavaa tietoa negatiivisen liikearvon syistd, joiden
tutkimista voitaisiin jatkaa laajemmin taman tutkimuksen pohjalta. Negatiivista liikearvoa
selittavid syitd voisi kartoittaa edelleen tutkimalla vastaavalla tavalla muita yrityksia.
Myéhemmin olisi mahdollista tehdd n&iden tulosten pohjalta yleistdvampi, esimerkiksi
kyselymuotoinen ja tilastollinen tutkimus negatiivisen liikearvon syntymiseen vaikuttavista
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syistd. Myos eri standardien kehitys negatiivisen liikearvon késittelyn suhteen olisi

mielenkiintoinen tutkimuskohde tulevaisuudessa.
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LITE 1:

Group Financial Controller Anu Koskisen haastattelun runko, keskusteltavia kysymyksia

- Minkalainen Rapalan yritysostoprosessi ja prosessi liikearvon méarittamiseksi on

laskentatekniseltd kannalta? Minkalaisia vaiheita siihen siséltyy?

- Miké on ollut suurin laskennallisista syista johtuva tekija negatiivisen liikearvon
muodostumiselle (suurin ero hankittavan yrityksen omaan arvostustapaan)? Esim.

asiakassuhteet, varastot. ..

- Mika vaikutus laskelmien tarkastamisella on ollut kun on syntynyt negatiivista
liikearvoa? Onko negatiivisen liikearvon mééraa saatu pienennettya vai olisiko

arvostuksen muuttaminen vain johtanut kasvavaan kierteeseen (asiakassuhteet jne.)?

- Mitd arvostusmenetelmia eri varallisuus- ja velkaerille kéytetdan?

- Minkalaisia aineettomia hyddykkeitd on hankittu, miten ne on arvostettu? Olisiko ollut
mahdollista kayttaa vaihtoehtoisia tapoja ja olisiko tdma vaikuttanut huomattavasti

eran suuruuteen?

- Onko jotain tiedostettuja erié jaanyt pois laskemista (esim. ehdollisia velkoja) IFRS:n

vaatimusten takia, esimerkiksi luotettavan kdyvan arvon puuttumisen vuoksi tms.?

- Minka koet hyvéksi ja huonoksi nykyisessé IFRS 3 —standardissa ja negatiivisen
liikearvon kasittelyssa? Aiheuttaako jokin vaatimus ongelmia Rapalalle tai eiko

kasittelyvaatimus mielestési vastaa erén todellista luonnetta?

- Mitd muutoksia uudistettu IFRS 3 -standardi aiheuttaa? Mika olisi ollut vaikutus
negatiivisen liikearvon maaraan case-tapauksissa, jos ne olisi arvostettu uuden
standardin mukaan (karkeasti, mm. ilman hankintamenoon luettavia kuluja jos

mahdollista arvioida)?
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LIITE 2:

CFO Jouni Grénroosin haastattelun runko, keskusteltavia kysymyksia

Taustatietoa Rapalan case-tapauksille

- Mité syité yleisesti ottaen néet olevan olemassa negatiiviselle liikearvolle? Mista

syista Rapalalle on syntynyt negatiivista liikearvoa?

- Kuinka merkittavia Rapalan negatiiviset liikearvot ovat olleet ndissa tapauksissa

(minka& suuruisia)?

- Onko kyseessé ollut todella edullinen kauppa, vai onko negatiivinen liikearvo
syntynyt enemmankin joidenkin laskentateknisten seikkojen tms. seurauksena, ja
maksettu hinta on ollut ns. oikea hinta? Onko taustalla ollut esimerkiksi vastuita, joita

ei laskelmissa ole voitu ottaa huomioon?

- Minkalainen Rapalan neuvotteluprosessi yrityskaupoissa on, onko olemassa jotain

yleistd kaavaa, jonka mukaan neuvottelut suurimmaksi osaksi kulkevat?

- Mitd menetelmid on kéytetty hankittavien yritysten arvostamisessa?

- Minkalaisia strategisia syité voi olla yrityskaupalle, jossa hankitaan “negatiivista

synergiaa”, esimerkiksi tulevia tappioita?

- Mitd muita tavoitteita Rapalalla on yritysostoissa ollut kuin alhainen hinta? Onko

nailla tavoitteilla ollut vaikutusta hinta-tavoitteeseen?

- Kuinka tarkeit4 henkildiden valiset suhteet ja hyvan suhteen sailyttdminen

vastapuoleen neuvottelujen jalkeen ovat?

- Onko kulttuurilla vaikutusta neuvottelujen lopputulokseen (hintaan), vai ainoastaan

neuvottelujen kulkuun kansainvalisten yrityskauppojen tapauksessa?

- Misté Rapalan neuvotteluvoima mielestasi syntyy?
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Edelliseen liittyen, minkalaisia seurauksia Rapalalle olisi case-tapauksissa tullut, jos
yrityskauppa olisi jaanyt syntymétta?

Kuinka suuren merkityksen ndet neuvottelijan henkilokohtaisilla ominaisuuksilla ja
kyvyilla yrityskauppaneuvotteluissa? Onko karismalla tms. jotain merkitystéa

lopputulokseen?
Minka koet hyvéksi tai huonoksi nykyisessé IFRS 3 —standardissa ja negatiivisen

litkearvon kasittelyssa? Aiheuttaako jokin vaatimus ongelmia Rapalalle tai eik6

kasittelyvaatimus mielestési vastaa erén todellista luonnetta?
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