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Liikearvon arvon alentumiset OMX-HEL -listatuissa yrityksissa tilikausina 2005-2010

Tutkimuksen tavoitteet

Tassa tutkimuksessa kartoitetaan OMX-HEL —listattujen yritysten liikearvon tasemerkitysta
ja ennen kaikkea liikearvon arvonalentumiskirjauksia seka niihin johtaneita syita tilikausina
2005-2010. Yhteisi& tekijoita arvonalentumiskirjausten taustalta haetaan aiemmassa, lahinna
amerikkalaisessa tutkimuksessa loydettyjen havaintojen pohjalta.

Lahdeaineisto
Aineisto koostuu 540 liikearvon tasehavainnosta tilikausina 2005-2010. Otokseen siséltyvien
liikearvon arvonalentumiskirjausten maara OMX-HEL -listalla on 108 kappaletta. Aineistoa

tutkitaan kuvainnollisesti, liitetietoanalyysin avulla, seké logistisella regressionanalyysilla.

Tulokset

Liikearvon tasearvojen merkitys omana erdnddn on korostunut, ja liikearvosta tehtyjen
arvonalentumiskirjausten sekd maara ettd suuruus ovat kasvaneet aina tilikauteen 2010
saakka. Liikearvon tasearvoissa ja arvonalentumiskirjauksissa on tosin paljon hajontaa sekéa
absoluuttisesti ettd yritysten ja toimialojen valilla. Merkittdvimpind yhteisind tekijoina
arvonalentumiskirjauksille ~ voidaan  pitdd  2008-2009 finanssikriisin  aiheuttamaa
toimintaedellytysten muutosta sek& ylipdatdan tilikauden negatiivista tulosta. Myo0s
toimialalla on vaikutusta liikearvon arvon alentumisen todenndkdisyyteen, mutta aiemmasta
tutkimuksesta poiketen [FRS-muotoisen tilinpdatoksen implementoinnilla ei ole ollut

vaikutusta OMX-HEL -listattujen yritysten tekemiin liikearvon arvonalentumiskirjauksiin.

Avainsanat: Liikearvo, liikearvon arvon alentuminen, IFRS 3, IAS 36, toimintaedellytysten

muutos
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman taustaa

Liikearvolla on yh& kasvava merkitys myos suomalaisille yrityksille. Kasvun hakeminen
yritysostojen kautta lisad vaistamétta liikearvoa taseessa, silld nykyinen sédéntely-ymparisto ei
l&htokohtaisesti tunne sellaista yrityskauppaa, jossa maksettu hinta jdisi ostetun yrityksen
nettovarallisuutta alhaisemmaksi. Yrityskaupassa realisoituu kdyvén arvon muutosten lisaksi
ostettavan yrityksen toiminnallaan aikaansaama aineeton omaisuus, eli liikearvo, jota ei ole
alemmin Kirjattu taseeseen. Liikearvo ei kuitenkaan vélttdméatta séily tilikaudesta toiseen
samana, silla sitd on testattava mahdollisen arvon alentumisen varalta tilikausittain.
Liikearvosta tehtdvan arvonalentumiskirjauksen informaatioarvo on huomattava: jo
pelk&stddn numeerisesti se ilmaisee merkittavidkin muutoksia yrityksen aineettomassa
omaisuudessa seka olennaisia kaannekohtia yrityksen tulevaisuuden

tulontuottamispotentiaalissa (Hirschey ja Richardson, 2003).

Vuodesta 2005 alkaen Suomessa julkisesti noteeratut yhtiét ovat olleet velvollisia
noudattamaan kotimaisen lainsdddannon sijaan 1ASB:n (International Accounting Standards
Board) yllapitamiad kansainvalisia [FRS-tilinpdatosstandardeja (International Financial
Reporting Standards). Yrityskauppoja, eli liiketoimintojen yhdistamista sdatelee IFRS 3-
standardi, ja liikearvon tilikausittaista arvon alentumisen taustaa koskeva saantely loytyy IAS-
standardista 36. IASB:n maarittamét standardit luovat institutionaalisen taustan liikearvon ja
sen arvon alentumisen tilinpaatoskaytantoihin. Naita standardeja tarkastellaan my6hemmin

tutkielmassa olennaisin osin.

Sellainen omaisuuserd, ’joka edustaa vastaista taloudellista hyotyd muista liiketoimintojen
yhdistdmisessa hankituista omaisuuseristd, joita ei yksiloida yksindan eika merkita erikseen

taseeseen” (IFRS 3, Liite A, Mé&dritelmat) vastaa tassa tutkimuksessa kaytettyd maaritelméaa



lilkearvosta. Liikearvo vastaa siten eroa maksetun hinnan ja ostetun yrityksen

nettovarallisuuden valilla.

Liikearvo on siis kiinted osa hankittavaa yrityst4, mutta sitd ei voida kohdistaa millekaan
yksittéiselle tase-erélle, eikd sitd voida kasitelld erillisend muusta yrityksestd. Lisaksi
hankinnan kohteena olevan yrityksen tasetta ei arvioida Kirjapitoarvon vaan kdyvéan arvon
mukaan. Myos talla on tasemerkitysta kayvéan arvon rahaston kautta. Yrityksen arvo ostajalle,
joka téssa tutkielmassa mielletdan yrityskaupan kauppahinnaksi, ei siis vastaa hankittavan
yrityksen nettovarallisuuden arvoa, vaan siihen tulee arvioida mukaan kayvan arvon liséksi
my0s kaiken aineettoman omaisuuden arvo. Karjistetysti voisi sanoa, ettd liikearvo vastaa
yrityskaupassa ainoastaan tulevaisuuden odotuksia eli maksettua ylihintaa vallitsevasta

tilanteesta.

Liikearvolla ei ole merkitystd pelk&stddn hankinta-ajankohtana, vaan se voi vélillisesti olla
huomattavakin tulokseen vaikuttava erd myohemmissd tilinpaatoksissa. Merkittavat
muutokset toimintaympéristossd voivat aiheuttaa dramaattisen muutoksen yrityksen
rahoitusasemassa ja tuloksessa (Troberg, 2007). Liikearvolle tuleekin tehdd vuosittain
arvonalentumistestaus, jotta varmistutaan, ettei taseessa ilmoitettu arvo anna vaaréa kuvaa
hankinnan todellista liiketoiminnallisista edellytyksista. Miké&li arvonalentumistestauksessa
ilmenee viitteitd alhaisemmasta arvosta, liikearvoon tulee tehdd arvonalentumiskirjaus, joka
pienentdd yrityksen tilikauden tulosta. Ennen vuotta 2005 suomalaiset yritykset poistivat
lilkearvoa suunnitelman mukaisilla poistoilla, mutta voimassa olevan IFRS standardin
mukaisesti liikearvon arvonalentumiskirjaus on termi arvonsa menettaneelle, tilinpaatoksessa
alaskirjattavalle liikearvolle. M&é&ritelmé vastaa téssé tutkimuksessa kaytettdvad maaritelmaa

litkearvon arvonalentumiskirjauksesta.

Erityinen piirre arvioitaessa liikearvoa ja siita tehtyj4 arvonalentumiskirjauksia on se, etta ne
pohjautuvat pitkalti johdon subjektiiviseen arviointiin. Tastd syntyy ns. agenttiongelma
(Jensen ja Mecklin, 1976), jota kansainvéliset tilinpaatosstandardit pyrkivat minimoimaan.

Kirjallisuudessa on kuitenkin esitetty kritiikkid, etteivat standardit kuitenkaan kykene



estamaan subjektiivisen arvioinnin lieveilmiotd koskien liikearvoa.(ks. esim. Massoud ja
Raiborn, 2003). Tutkielmassa kasitelladn ndin ollen myos liikearvon arviointiin liittyvaa

agenttiongelmaa.

Téssé tutkielmassa tarkastellaan suomalaista aineistoa, eli OMX-HEL -listattuja yrityksié.
Liikearvo-tutkimusta on tehty runsaasti etenkin amerikkalaisella aineistolla, joten on
mielenkiintoista tutkia, 10ytyyko liikearvon arvonalentumiskirjauksille yhtenevaisida syité.
Liséksi suomalainen aineisto on kiinnostava ja maailmantaloudellisestikin ajankohtainen,
koska parantaakseen kilpailukykyddn suomalaisten yritysten tulee tavoitella kasvua, joten

liikearvolla lienee tulevaisuudessa vieldkin merkittdvampi osa yritysomaisuuden kannalta.

1.2 Tutkimustavoitteet, toteutus ja rajaukset

Tassa tutkielmassa tutkitaan, mitka tekijat ovat johtaneet liikearvon arvonalentumiskirjauksiin
OMX-HEL-listatuissa yrityksissa tilikausina 2005-2010. Tutkimuksen pohjana k&ytetaan
kansainvélistd, erityisesti amerikkalaista tutkimusta liikearvon arvon alentumisesta, jonka
taustalta l6ydettyjen tekijoiden paikkansapitévyytta testataan suomalaisella aineistolla. Liséksi
selvitetd&n yrityskohtaisia arvonalentumiskirjauksiin johtaneita syitd liitetietoanalyysin

avulla.

Tutkielman empiirinen osa jakautuu kahtia. Ensimmaisessa osassa selvitetadn kuvainnollisesti
lilkearvon merkitysté taseen aineettoman omaisuuden erédnd ja OMX-HEL yrityksissa tehtyja
liikkearvon arvonalentumiskirjauksia tilikausilla 2005-2010. Tasearvojen ja tulosvaikutteisten
arvonalentumiskirjausten numeerisen analyysin lisdksi tutkimuksen ensimmaisessa
empiirisessa osassa tarkastellaan tilinpaatoksen liitetiedoista ilmenevia perusteluja tehdyille
arvonalentumiskirjauksille merkittdvimpien liikearvon arvon alennusten osalta. Toisessa
osassa selvitetdan tilastollisin  menetelmin  kansainvélisen, etenkin amerikkalaisen

tutkimuksen perusteella tunnistettujen seikkojen vaikutusta Suomessa listattujen yritysten



tekemiin liikearvon arvonalentumiskirjauksiin. Aikaisemman tutkimuksen perusteella
liikearvon arvonalentumiskirjauksia mahdollisesti selittdviksi muuttujiksi valittiin tilikauden
tulosta, toimialaa, IFRS-tilinp&atoksen implementointia ja taloudellisen taantuman ajanjaksoa

kuvaavat muuttujat.

Tutkimusaineisto on rajattu kattamaan ainoastaan OMX-HEL -listatut yritykset, joilla on
taseessaan liikearvoa. Tarkasteluajanjaksoksi on valittu tilikaudet 2005-2010, sill4 vuodesta
2005 porssiyritykset ovat olleet velvollisia laatimaan IFRS-muotoisen tilinpdatoksen, joka
edellyttdd liikearvon tietynlaista kasittelyd ja sen mahdollisen arvon alentumisen
tunnistamisen osalta. Lisaksi tarkasteluajanjaksolle osuu koko maailmantaloutta 2008-2009

horjuttanut taloudellinen taantuma.

1.3 Tutkielman rakenne

Ensimmaiseksi tarkastellaan tutkimuskysymykseen liittyen taustaa IASB:n IFRS 3 ja IAS 36 -
standardien liiketoimintojen yhdistdmistd ja liikearvon arvon alentumista koskevan saantelyn
valossa. Luvussa 3 tutustutaan tutkittavan ilmion teoreettiseen viitekehykseen ja siihen
liittyvaén aikaisempaan tutkimukseen. Tutkittavan aiheen kannalta merkittdvimpia tekijoita
ovat litkkearvon tilinpdatoskasittelyn  kansainvaliset — kaytannot, tunnistetut tekijat
arvonalentumiskirjausten taustalla, sek& liikearvon madrittdmiseen ja sen mahdollisen arvon
alentumisen arvioitiin vaikuttuva informaation asymmetria ja agenttiteoria. Lisaksi kasitella&n
aikaisemman tutkimuksen perusteella muodostetut tutkimushypoteesit. Neljannessa luvussa
esitelladn tutkimusmenetelmad sek& tutkimuksen aineisto. Luvussa 5 kartoitetaan OMX-HEL —
listalla tilikausina 2005-2010 tehtyj& liikearvon arvonalentumiskirjauksia kuvainnollisesti ja
liitetietoanalyysin avulla sek& testataan tilastollisin menetelmin asetettuja hypoteeseja.
Lopuksi esitetddn empiriaosuudesta saadut tulokset ja johtop&atokset, sek& annetaan

jatkotutkimusehdotuksia.



2 LIIKEARVON JA SEN ARVON ALENTUMISEN IFRS-SAANTELY

2.1 IFRS yleisesti

Euroopan Unionin alueella toimivilta julkisesti noteeratuilta yrityksilta on vaadittu vuodesta
2005 saakka konsernitilinpadtés, joka on laadittu 1ASB:n (International Accounting
Standards Board) yllapitdmien kansainvélisten tilinp&atosstandardien mukaisesti. Lisaksi
vuodesta 2007 saakka my6s ne yhtiot, jotka olivat aiemmin laatineet konsernitilinpaatoksen
yhdysvaltalaisen US-GAAP:n (United States Generally Accepted Accounting Principles)
mukaisesti tai laskeneet liikkeelle julkisesti noteerattuja joukkolainoja Euroopan Unionin
alueelle ovat olleet velvollisia raportoimaan tilinpadtoksensd IFRS-muotoisesti (International

Financial Reporting Standards).

IASB:n tavoitteena on, ettd yritysten tilinpdatokset antavat sidosryhmille, erityisesti
sijoittajille, oikeat ja riittavat tiedot (true and fair view) yrityksen tuloksesta ja taloudellisesta
asemasta. Tilinp&atoksen laatimisessa on Kkorostettu olennaisuuden periaatetta. IFRS-
muotoisen tilinpaatdksen perusoletukset ovat suoriteperusteisuus (accrual basis) ja toiminnan

jatkuvuus (going concern).

IFRS-normisto puolestaan on laaja tilinpaatdsinformaatiota kasittelevd s&&nnostod, joka

koostuu kolmesta osasta:

- tilinpaatoksen laatimista ja esittamistd koskevista yleisistd periaatteista (Framework
for the Preparation and Presentation of Financial Statements),

- kansainvalisista tilinpaatosstandardeista (IFRS 2001 jalkeen /1AS ennen 2001), ja

- tulkintaohjeista (IFRIC (International Financial Reporting Interpretation Committee),
3/2002 jalkeen /SIC (Standing Interpretations Committee), ennen 3/2002).



2.2 Liikearvon tilinpaatoskasittelyn kansainvaliset kaytannot

Etenkin Euroopassa eniten noudatettu ja viitattu normisto liikearvoasta ja sen arvostamista
taseessa on IFRS 3 ja IAS 36, jotka mukailevat yhdysvaltalaista SFAS-normistoa (Statement
of Financial Accounting Standards). IFRS 3 ja IAS 36 standardeja k&ydaan lapi kappaleissa
2.3 ja 2.4. IFRS-tilinpa4tosstandardit ovat k&ytossa lisdksi myds muun muassa Hong
Kongissa, Australiassa, Eteld-Afrikassa ja Venajalla. Yhdysvalloissa listatut yhtiot puolestaan
noudattavat siis SFAS-standardeja, mutta tulevaisuudessa voi olla mahdollista, ettd
Yhdysvalloissa listattu yritys raportoisi SFAS-muotoisen tilinpaatoksen sijaan IFRS-

muotoisen tilinpaatoksen.

SFAS 142-standardin mukaisesti liikearvoa ei poisteta, vaan testataan vuosittain arvon
alentumisen varalta. Standardi tarjoaa my6s ohjeistusta liikearvon arvonalentumistestausta
varten ja sen tavoitteena on taata, etté liikearvon laskenta on sdédnnénmukaista ja vertailtavaa
sekd luotettava informaation ldhde. SFAS 142 muutti liikearvon Kkasittelya kolmella
merkittdvé tavalla: ensinnédkin liikearvon tilikausittainen poisto hylattiin, toiseksi liikearvo
kohdistetaan raportoitaville yksikdille samaan tapaan, mitd johto kayttdd siséisessa
seurannassa, ja kolmanneksi liikearvoa testataan tilikausittain arvonalentumiselta perustuen

kéypaan arvoon (ks. esim. Bens, 2006, sivu 290).

Yleiselld tasolla siis IAS 36 ja SFAS 142 vastaavat toisiaan hylk&amalla liikearvon
tilikausittaisen mekaanisen poiston arvioimalla liikearvoa mahdollisen arvonalentumisen ja
vastaavan arvonalentumiskirjauksen varalta. Kumpikaan standardi ei hyvéksy liikearvoon
tehtdvad arvonalennuksen tai tasearvon korottamista. Johtuen standardien yhtenevéisyydestd,

tdméan tutkimuksen ndkokulmasta my6s SFAS-kirjallisuuden kayttd on perusteltua.

Liiketoiminnan globalisoituessa on sijoittajien ja muidenkin sidosryhmien kannalta tarkeaa,
ettd on mahdollista vertailla eri maissa ja toimialoilla toimivia yrityksia investointipdatosten
tueksi. Liikearvon tilinpdatoskasittelyn kansainvéliset k&ytannot, eli kaytdnnossa IFRS ja

SFAS -standardit vastaavat tahan tarpeeseen. Madrittelemalld kansainvéliset standardit, joilla



on mahdollista vahentdd tuloksen manipulointia, vé&hennetd&n myods johdon halua
vapaaehtoiseen raportointiin, mutta samalla kaikenlaisten julkaistujen ennusteiden
informaatioarvo kasvaa (Beyer et al., 2010). Yleisesti kirjallisuudessa ollaan sitd mielta, etta
IFRS ja SFAS-standardit ovat parantaneet liikearvon raportointia méaarittamalla selkeat

s&annot seka tilinpaatoskasittelysta etta liitetietovaatimuksista.

Uusittaessa raportointi- ja laskentastandardeja raportoinnissa syntyy niin sanottuja
epéjatkuvuuskohtia. Sekd IFRS- ettd SFAS -standardit muuttivat merkittéavasti liikearvon
tilinpaatoskasittelyd. Ensimmaisend kayttdonottovuotena voi johdolle syntya houkutus kirjata
mahdollisimman suuri arvonalentumiskirjaus, jolla pystyttéisiin ehkdisemé&an mahdolliset
tulevat alentumiskirjaukset (ks. esim. Bens, 2006). Beatty ja Weber (2006) l6ysivat yhteyden
SFAS 142-standardin siirtymavaiheen suurten arvonalentumiskirjausten ja johdon
opportunistisen  paatoksenteon  valilla&. Hayn ja  Hughes (2006)  selittavat
arvonalentumisstandardien kayttoonotonyhteydessa tehtya suuria arvon alentumisia silla, etta
johdon on tarvittaessa helppo perustella arvonalentumiskirjaukset standardeista johtuvina,

eikd indikaationa huonoista investoinneista.

Suomen kannalta edell& kuvaillun raportoinnin epéjatkuvuuskohdan voidaan katsoa syntyneen
tilikauden 2005 aikana, jolloin IFRS-muotoinen tilinpaétds tuli pakolliseksi OMX-HEL —
listalla oleville yrityksille. Raportoinnin epéjatkuvuuskohtaan liittyvaa tiedon asymmetriaa ja

agenttiongelmaa kasitelladn mychemmin tutkimuksen kappaleessa 3.3.

2.3 IFRS 3 — Liiketoimintojen yhdistaminen

Liiketoimintojen yhdistamistd, eli yrityskauppoja koskee oma IFRS standardi, IFRS 3.
Kansainvalisen tilinpaatosstandardin IFRS 3:sen tarkoituksena on “parantaa raportoivan

yrityksen tilinpaatoksessaan liiketoimintojen yhdistamisesta ja sen vaikutuksista esittamien



tietojen merkityksellisyyttd, luotettavuutta ja vertailukelpoisuutta”. Standardi koskee sellaista

lilketapahtumaa, jossa hankitut varat ja vastattavaksi otetut velat muodostavat liiketoiminnan.

Standardin (IFRS 3.1) mukaisesti hankkijaosapuolen tulee:

- merkitd tilinp4atokseensa ja arvostaa hankitut yksiloitavissé olevat varat, vastattavaksi
otetut velat ja mahdollisen mé&é&rdysvallattomien omistajien osuuden hankinnan

kohteessa,

- merkitd tilinp4atokseensd ja arvostaa liiketoimintojen yhdistamisessa hankitun

litkearvon tai edullisesta kaupasta syntyvan voiton, ja

- pdaattad, mitd tietoja esitetddn, jotta tilinpd&toksen kayttajat pystyvat arvioimaan

liiketoimintojen yhdistdmisen luonnetta ja taloudellisia vaikutuksia.

2.3.1 Hankintamenetelma

Kirjanpidollisesti yrityksen on noudatettava kaikissa liiketoimintojen yhdistdmisissé
hankintamenetelmdd. Hankintamenetelman soveltamisen edellytyksend on hankkijaosapuolen
nimedminen, hankinta-ajankohdan méaarittaminen, hankittujen yksiloitavissé olevien varojen,
vastattaviksi  otettujen velkojen ja mahdollisen hankinnan  kohteessa olevan
madrdysvallattomien omistajien osuuden kirjaaminen ja arvostaminen sekd liikearvon tai

edullisesta kaupasta syntyvén voiton kirjaaminen ja maarittdminen. (IFRS 3.4-3.5)

Hankkijaosapuolen on hankinta-ajankohtana kirjattava hankitut yksiloitavissé olevat varat,
vastattaviksi otetut velat ja mahdollinen hankinnan kohteessa oleva mééardysvallattomien
omistajien osuus erillaén litkearvosta (IFRS 3.10). Yksiloitavissa olevat varat ja vastattaviksi
otetut velat tulee arvostaa niiden hankinta-ajankohdan kéypiin arvoihin (IFRS 3.18). Lisaksi

niiden taytyy olla osa sitd kokonaisuutta, jonka hankkijaosapuoli ja kohdeyritys ovat



vaihtaneet liiketoimintojen yhdistamistd koskevassa liiketoimessa sen sijaan, ettd ne olisivat
seurausta erillisist liiketoimista (IFRS 3.12). Johtuen edelld mainituista kirjaamisperiaatteen
ja —ehtojen soveltamisesta, hankkijaosapuoli voi joutua kirjaamaan myos joitakin sellaisia
varoja ja velkoja, joita kohdeyritys ei ollut aiemmin merkinnyt varoiksi ja veloiksi
tilinp&atoksesséan (IFRS 3.13).

Hankkijaosapuolen, joka saavuttaa liiketoimintojen yhdistamisessa maardysvallan
kohdeyrityksessa on kirjattava hankinta-ajankohtana liikearvo, joka madritetdén alla olevien
kohtien (a) ja (b) erotuksena (IFRS 3.32):

(a) seuraavien yhteenlaskettu maara:

(1) luovutettu vastike arvostettuna IFRS-standardin mukaisesti, mik& yleensa

edellyttdd hankinta-ajankohdan kdypéa arvoa,

(i) mahdollinen ma&raysvallattomien omistajien osuus hankinnan kohteessa

IFRS-standardin mukaisesti arvostettuna, ja

(iii) vaiheittain toteutuneessa liiketoimintojen yhdistdmisessa hankkija-
osapuolella hankinnan kohteessa aiemmin olleen oman p&ioman ehtoisen

osuuden hankinta-ajankohdan kéypa arvo.

(b) hankittujen yksiloitdvissa olevien varojen ja vastattaviksi otettujen velkojen hankinta-

ajankohdan nettomadré IFRS-standardin mukaisesti arvostettuna.

Mikali (b)-kohdan nettovarallisuus on suurempi kuin (a)-kohdan yhteenlaskettu mé&ara,
kyseessd on niin sanottu edullinen kauppa. Tall6in hankkijaosapuolen on kirjattava syntynyt
erotus tulosvaikutteisesti hankinta-ajankohtana. L&htokohtaisesti IFRS ei tunne edullista
kauppaa: Hankkijaosapuolen on ennen edullisesta kaupasta syntyvan voiton Kirjaamista
arvioitava uudelleen, onko se yksiloinyt kaikki hankitut varat ja kaikki vastattaviksi otetut
velat oikein, ja Kirjattava mahdolliset tdssa tarkastelussa vield tunnistettavat varat tai velat.
(IFRS 3.34-3.36)



Liiketoimintojen yhdistdmisessd my6s luovutettu vastike on arvostettava kéypdan arvoon.
Tama saadaan  laskemalla  yhteen  hankkijaosapuolen  luovuttamien  varojen,
hankkijaosapuolelle kohdeyrityksen aiempia omistajia kohtaan syntyneiden velkojen sek&
hankkijaosapuolen liikkeeseen laskemien oman pddoman ehtoisten osuuksien hankinta-
ajankohdan kayvat arvot. (IFRS 3.37)

Mikali kirjapitoarvot poikkeat kdyvista arvoista, hankkijaosapuolen tulee kirjata aiheutuneet
voitot tai tappiot tulosvaikutteisesti. Joskus luovutetut varat tai velat kuitenkin jaavat
syntyneeseen yrityskokonaisuuteen liiketoimintojen yhdistdmisen jdlkeen ja ndin ollen
hankkijaosapuolella sdilyy niihin maardysvalta. Tallaisessa tilanteessa hankkijaosapuolen on
arvostettava kyseiset varat ja velat kirjanpitoarvoihin, jotka niilla on valitttmasti ennen
hankinta-ajankohtaa, eikd se saa kirjata tulosvaikutteisesti voittoa tai tappiota sellaisista
varoista tai veloista, joihin silld on mé&araysvalta seké ennen liiketoimintojen yhdistamista etté
sen jalkeen. Miké&li liiketoimintojen  yhdistdmiseen liittyy ehdollinen  vastike,
hankkijaosapuolen on kirjattava tdimé hankinta-ajankohdan k&ypéan arvoon osana hankinnan
kohteesta luovutettua vastiketta. (IFRS 3.38-3.40)

2.3.2 Tilinpaatoksessa esitettavat tiedot

Liiketoimintojen yhdistdmisen kohteiden valilla voi olla aiempi suhde tai muu jarjestely
ennen liiketoiminnan yhdistamisen suunnittelua, tai ne voivat tehdd neuvottelujen aikana
liiketoiminnan yhdistdmisesta erilladn olevan jarjestelyn. Talloin hankkijaosapuolen on
yksiloitdvd mahdolliset erét, jotka eivat kuulu vaihtotapahtumaan. Hankintamenetelméaa
sovelletaan vain hankinnan kohteesta luovutettuun vastikkeeseen sek& varoihin, jotka on
hankittu ja velkoihin, jotka on otettu vastattaviksi hankinnan kohdetta koskevassa
vaihtotapahtumassa. (IFRS 3.51)
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Hankintaan liittyvdt menot ovat sellaisia menoja, jotka aiheutuvat liiketoimintojen
yhdistamisen toteuttamisesta hankkijaosapuolelle.  Tallaiset menot on Kirjattava
paasaantoisesti kuluiksi kausilla, joiden aikana menot toteutuvat ja palvelut otetaan vastaan.
(IFRS 3.53)

Hankkijaosapuoli on velvollinen esittdmaan tilinp4&toksessaan tiedot, joiden avulla
tilinpaatoksen kayttajat voivat arvioida sellaisen liiketoimintojen yhdistdmisen luonnetta ja
taloudellisia vaikutuksia, joka toteutuu joko tarkasteltavana olevan raportointikauden tai
raportointikauden pdaattymisen jalkeen, mutta ennen kuin tilinp&atés on hyvaksytty
julkaistavaksi. (IFRS 3.59)

IFRS 3-standardiin liittyvéssa kirjallisuudessa on epadilty, etta vertailtavuus yritysten kesken ei
valttdmattd parane kansainvalisilla standardeilla, vaikka juuri vertailtavuuden parantuminen
on standardien keskeisimmistd tarkoituksista, sill& joillain toimialoilla ei ole tyypillist4 kasvaa
yritysostojen kautta, eika téllaisten yritysten taseesta 10ydy liikearvoa (Wines et al., 2007).
Tutkimusten mukaan liikearvo onkin voimakkaasti toimialakohtaista: niin sanotuilla high-tech
valtaisilla aloilla ja tutkimus- ja kehitystoimintaa painottavilla yrityksilld on enemman

lilkearvoa taseessaan kuin muilla toimialoilla (ks. esim. Becker et al., 2002).

2.4 1AS 36 — Omaisuuserien arvon alentuminen: Liikearvo

IAS 36 (International Accounting Standard), eli kansainvalinen tilinpdatosstandardi
omaisuuserien arvon alentumisesta s&antelee my6s liikearvon arvon alentumisen
tilinpaatoskasittelyd. Standardia on sovellettava liikearvoon ja aineettomiin hyoddykkeisiin,
jotka perustuvat sopimuksiin, joiden sopimuspdivé on 31.3.2004 tai sen jalkeen (1AS 36.139).
Standardin tavoitteena on maardtd menettelytavoista, jotta yritykset eivat merkitse

omaisuuseridén taseeseen niisté kerrytettavissé olevaa rahamaérad suurempaan arvoon. Mikali
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omaisuuserdn, tassa tutkimuksessa erityisesti liikearvon, tasearvo ylittdad kerrytettdvissa
olevan rahamé&éran joka saadaan omaisuuseran kaytosta tai myynnistd, omaisuuseran arvon
katsotaan olevan alentunut, ja standardin mukaisesti siitd on Kirjattava tulosvaikutteinen

arvonalentumiskirjaus. (1AS 36.1)

2.4.1 Liikearvon kohdistaminen rahavirtaa tuottaville yksikdille

Liikearvon arvonalentumistestausta varten liiketoimintojen yhdistamisessé syntynyt liikearvo
tulee hankinta-ajankohdasta alkaen kohdistaa "niille hankkijaosapuolen rahavirtaa tuottaville
yksikoille tai rahavirtaa tuottavien yksikoiden ryhmille, joiden odotetaan hyotyvan
liiketoimintojen yhdistdmisesta johtuvista synergiaeduista, riippumatta siitd, kohdistetaanko
naille yksikoille tai niiden ryhmille muita hankinnan kohteen varoja tai velkoja” (IAS 36.80).
Liikearvoa kohdistetaan sellaisille yksikdille tai yksikdiden ryhmille, jotka tayttavét seuraavat
ehdot:

(a) oltava yrityksessa alin sellainen taso, jolla liikearvoa seurataan sisaista johtamista varten,

(b) oltava enintdan niin laaja kuin IFRS 8:n Toimintasegmentit kappaleessa 5 madritelty

toimintasegmentti ennen segmenttien yhdistamista.

Esitettyjen vaatimusten noudattaminen johtaa siihen, ettd liikearvon arvonalentumistestaus
voida suorittaa sellaisella tasolla, jolla yritys yleisemmalldkin tasolla johtaa toimintaansa ja
johon liikearvo luontevasti liittyy. Liikearvon arvonalentumistestausta varten ei siis ole
tarkoituksenmukaista kehittdd uusia raportointijarjestelmid. Toisaalta standardista johtuen
tilinpaatdés voi siséltdd yrityksen ja sen Kilpailijoiden kannalta sellaista strategista

informaatiota, jota ei valttamatta muuten haluttaisi julkaista.
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IAS 36.81:sen mukaan liikearvo on sellainen omaisuuserd, ”joka edustaa vastaista
taloudellista hyotya sellaisista liiketoimintojen yhdistamisessa hankituista varoista, joita el
yksiloida yksindan eikéa merkita erikseen taseeseen”. Liikearvo ei siis ole riippumaton muista
omaisuuserista tai omaisuuserien ryhmisté, vaan usein kerryttaa rahavirtaa useille yksikoille.
Joskus liikearvon kohdistamisessa joudutaan kayttdmdan keinotekoisia perusteita, jotta se
saadaan kohdistettua edes rahavirtaa tuottaville yksikkdjen ryhmille. Téstd johtuen sisdista
johtamista varten méaritetty yrityksen alin taso kasittdd joskus useita rahavirtaa tuottavia

yksikoitd, joihin liittyy liikearvoa, mutta sitd ei ole pystytty niille kohdistamaan.

2.4.2 Arvonalentumistestaus

Kun rahavirtaa tuottavaan yksikkoon liittyy liikearvoa, mutta sitd ei ole kohdistettu kyseiselle
yksikolle, yksikolle on tehtdva arvonalentumistesti aina, kun ilmenee viitteitd mahdollisesta
alentuneesta arvosta. Arvonalentumistestaus tehd&an vertaamalla liikearvolla vahennettya

kirjanpitoarvoa sen kerrytettévissa olevaan rahamééaraan. (1AS 36.88)

Sellaisille rahavirtaa tuotaville yksikoille, joille on liikearvoa kohdistettu, on tehtava
vuosittain sek& aina, kun arvonalentumistesti ilmenee jokin viite mahdollisesta arvon
alentumisesta. Arvonalentumistestauksessa yksikon liikearvon sisaltavééd Kkirjapitoarvoa
verrataan yksikon kerrytettdvissd olevaan rahamaarédan. Mikali kerrytettavissd oleva
rahamaara ylittad Kirjanpitoarvon, arvonalentumista ei ole tapahtunut. Mikali kirjanpitoarvo
ylittdd kerrytettavissa olevan rahamaarén, liikearvosta on Kirjattava arvonalentumistappio,

kuten jaljempéna selvitetdan. (IAS 36.90)

IAS 36 ei ota kantaa sithen, milloin liikearvon arvonalentumistestaus tulee tehdd, kunhan se
tehdadn vuosittain aina samaan aikaan. Eri rahavirtaa tuottaville yksikoille testaus voidaan

tendd eri aikoina. Mikali liikearvo on osittain tai kokonaan hankittu liiketoimintojen
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yhdistamisessa tarkasteltavana olevan tilikauden aikana, arvonalentumistesti on tehtavé

kyseiselle yksikolle tarkasteltavana olevan tilikauden loppuun mennessa. (IAS 36.96)

Arvonalentumistestausta tehtdessdé muiden omaisuuserien arvon alentuminen on testattava
ennen liikearvoa siséltavan yksikon testaamista (IAS 36.97). Mikéli viitteitd omaisuuseran
arvon alentumisesta on, yrityksen on Kirjattava omaisuuseran arvonalentumisesta aiheutuva

arvonalentumistappio ennen liikearvoa siséltdvan yksikon testaamista (IAS 36.98).

Yrityksen on  mahdollista  k&yttdd  viimeisintd  edelliselld  kaudella laadittua
arvonalentumistestauslaskelmaa kuluvalla kaudella, jos kaikki seuraavat edellytykset tayttyvat
(IAS 36.99):

(@) yksikbn muodostavat varat ja velat eivat ole muuttuneet merkittdvasti viimeisimman

kerrytettdvissé olevaa rahaméaraé koskevan laskelman laatimisen jalkeen,

(b) viimeisin kerrytettavissd olevaa rahamaaradd koskeva laskelma on tuottanut rahamééaran,

joka on huomattavasti suurempi kuin yksikon Kkirjanpitoarvo, ja

(c) viimeisimman kerrytettdvissé olevaa rahaméérad koskevan laskelman laatimisen jélkeen
toteutuneita tapahtumia ja olosuhteiden muutoksia koskevan analyysin perusteella on erittdin
epatodenndkoistd, ettd omaisuuserélle tarkasteluhetkelld madaritettdvd kerrytettavissa oleva

rahamaara olisi pienempi kuin omaisuuseran tarkasteluhetken Kkirjanpitoarvo.

Arvonalentumistestausta varten rahavirtaa tuottavan yksikon kaikki kyseiseen yksikkoon
liittyvat yrityksen yhteiset omaisuuserdt on yksiloitavd. Mikéli osa yrityksen yhteisen
omaisuuseran Kirjanpitoarvosta (IAS 36.102):

(&) on kohdistettavissa kyseiselle yksikolle jarkevélla ja johdonmukaisella perusteella,

yhteison on verrattava yksikon Kirjanpitoarvoa, joka sisaltdd yksikolle kohdistetun osuuden
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yrityksen yhteisen omaisuuseran kirjanpitoarvosta, sen kerrytettvissa olevaan rahaméaaraan.

Mahdollinen arvonalentumistappio on kirjattava myéhemman esityksen mukaisesti.
(b) ei ole kohdistettavissa kyseiselle yksikolle jarkevalla ja johdonmukaisella perusteella, on:

() verrattava kyseisen yksikon Kkirjanpitoarvoa ilman yrityksen yhteista

omaisuuseréé sen kerrytettavissa olevaan rahamaéraan,

(i) méaériteltdvé pienin rahavirtaa tuottavien yksikkdjen ryhmé, joka sisaltda
tarkasteltavana olevan rahavirtaa tuottavan yksikon ja jolle osa yrityksen
yhteisen omaisuuserén Kirjanpito-arvosta on kohdistettavissa jarkevalla ja

johdonmukaisella perusteella, ja

(iii)  verrattava kyseisen rahavirtaa tuottavien yksikkdjen ryhman
kirjanpitoarvoa, joka sisaltdd kyseiselle yksikkdjen ryhmalle kohdistetun
osuuden yrityksen yhteisen omaisuuseran Kirjanpitoarvosta, yksikkéjen ryhman

kerrytettavissd olevaan rahaméaéaraan.

Kritiikkia liikearvon arvonalentumistestauksen luotettavuudelle on esitetty, ja esimerkiksi
Massoud ja Raiborn (2003) Kirjoittavat, ettd liikearvon arvonalentumistestaus ei johda
niink&an ennakoituihin hyotyihin, vaan mahdollistaa jopa tilinpaatéksen manipuloinnin. Hayn
ja Hughes puolestaan (2006) havaitsivat merkittdvan seikan, joka voi vaarantaa liikearvon
arvonalentumistestaamisen luotettavuuden. Tutkimuksen mukaan liikearvon
arvonalentumiskirjaukset laahaavat todellista arvonalentumista keskimaarin kolmesta neljaan
tilikauteen perdssd. Nain ollen viitteisiin arvon alentumisesta ei olisi reagoitu. Lisaksi
tutkimukseen mukaan liitetiedoissa ilmoitettavat tiedot eivat anna sijoittajille sellaisia

indikaatioita, joilla tulevia liikearvon arvonalentumiskirjauksia voisi ennakoida.
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2.4.3 Tilinpaatoksessé esitettavat tiedot arvon alentumisesta

IAS 36.104:n mukaisesti yrityksen on Kirjattava arvonalentumistappio, mikali rahavirtaa
tuottavan yksikon tai yksikkdjen ryhman kerrytettévissad oleva rahamadrd alittaa vastaavan
kirjanpitoarvon. Arvonalentumistappio tulee kohdistaa vahentdmaén kyseisen yksikon tai

yksikkdjen ryhman omaisuuserien Kirjapitoarvoa.

Liikearvon arvonalentumistappioiden osalta IAS 36.131:sen mukaan yrityksen on esitettava
tilinpaatoksessédan kaudella Kirjattujen arvonalentumistappioiden yhteenlasketuista méaarista
tarkeimmat omaisuuserien luokat, joihin arvonalentumistappiot vaikuttavat sekd néiden
kirjaamiseen johtaneet tdrkeimmat tapahtumat ja olosuhteet (IAS 36.131). Mikali liikearvo on
kohdistamatta rahavirtaa tuottaville yksikdille tai niiden ryhmadlle raportointikauden
paattymispaivang, tilinpdatoksessa tulee esittdd kohdistamaton liikearvon mééra sekd sywt,

joiden takia kyseinen mééara on vield kohdistamatta (1AS 36.133).

Liikearvon arvonalentumiskirjaukset ovat merkittdvia yritysten kannalta, koska ne voivat
painaa heikosti positiivisen tuloksen negatiiviseksi vaikuttaen yrityksen EPS-lukuun (earnings
per share). T&m& voi pahimmillaan kannustaa arvonalentumisen tunnistamisen aiheettomaan
pitkittamiseen, silla EPS-luvulla on katsottu olevan suuri merkitys sijoittajille ja
analyytikoille. Etenkin merkitysté on silld, ettd aiemmin ilmoitettuihin EPS-arvioihin ylletaan,
eikd tuoteta sijoittajien kannalta epamiellyttavia yllatyksiad (Kasznik ja McNichols, 2002).
Liséksi sijoittajat mieltavéat, ettd liikearvon arvonalentumiskirjaukset ovat seurausta johdon
huonoista paatoksista tehda sopimattomia ja kalliita yrityskauppoja (ks. esim. Seetharaman ja

Sreenivasan, 2006).

Suomessa IFRS-tilinp&atoksen implementoinnin yhteydessa vuonna 2005 Trobergin (2007, s.
121) mukaan liiketoimintoja yhdistettiessé liikearvo yhd muodostaa suurimman yksittaisen
tase-erdn: 40 prosenttia hankintahinnasta kohdistetaan liikearvolle. LahtOkohtaisesti suuri
lilkearvon aktivointi tarkoittaa sitd, ettd merkittavé osa yrityskaupasta altistuu tulevaisuudelle

ja néin ollen epdvarmuudelle ja sitd kautta on olemassa riski, ettd suuri osa maksetusta
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hinnasta joudutaan kirjaamaan tulevina tilikausina kuluksi. Aiemman menettelyyn, eli
suunnitelman mukaiseen liikearvon poistamiseen verrattuna arvonalentumisen riskin voidaan
katsoa olevan suurempi, silla I&htokohtaisesti liikearvon tase-arvo ei vahene ilman

tunnistettua arvonalentumiskirjausta.

2.4.4 Arviot médritettdessa kerrytettavissa olevaa rahamaaréa

Tilinpaatoksessa on esitettdva seuraavat tiedot jokaisesta rahavirtaa tuottavasta yksikosta,
jolle kohdistettu liikearvo on merkittava verrattuna liikearvon koko Kirjanpitoarvoon (1AS
36.134):

(a) yksikolle kohdistetun liikearvon Kirjanpitoarvo,

(b) yksikolle kohdistettujen taloudelliselta vaikutusajaltaan rajoittamattomien aineettomien
hyddykkeiden kirjanpitoarvo,

(c) peruste, jolla yksikon kerrytettavissé oleva rahamééra on madritetty (ts. kéyttdarvo vai

kéaypa arvo vahennettynd myynnistd aiheutuvilla menoilla),
(d) jos yksikon kerrytettavissa oleva rahamaaré perustuu kéyttéarvoon:

() kuvaus jokaisesta keskeisestd oletuksesta, jolle johdon viimeisimpien

budjettien/ennusteiden kattamien kausien ennakoidut rahavirrat perustuvat,

(i) kuvaus johdon l&hestymistavasta sen maarittdessd kullekin keskeiselle
oletukselle annettavia arvoja, kuvastaako kyseinen arvo (tai arvot) toteutunutta
kehitysta tai — mikali tdm& on sovellettavissa — ovatko ne yhdenmukaisia
ulkoisista informaatioldhteistd saatujen tietojen kanssa, ja jos néin ei ole, syy
niiden poikkeamiseen  toteutuneesta  kehityksestd  tai ulkoisista

informaatiolahteistd saaduista tiedoista,
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(iii) ajanjakso, jolle johto on ennakoinut rahavirtoja perustuen johdon
hyvaksymiin budjetteihin/ennusteisiin, ja silloin kun rahavirtaa tuottavaan
yksikkdon on kéytetty viittd vuotta pidempéa ajanjaksoa, seka selostus siita,

miksi tdma pidempi ajanjakso on perusteltavissa,

(iv) kasvuvauhti, jota on ké&ytetty ekstrapoloitaessa ennakoituja rahavirtoja
ajalle, jota viimeisimméat budjetit/ennusteet eivat kata. Lisdksi perustelu
sellaisen kasvuvauhdin kayttdmiselle, joka vylittdd yrityksen tuotteiden,
toimialojen tai toimintamaan tai -maiden keskimé&ardisen kasvuvauhdin tai
niiden markkinoiden keskimaardisen kasvuvauhdin, joita rahavirtaa tuottava

yksikko palvelee, ja
(v) rahavirtojen ennakoinnissa kéytetty diskonttauskorko (tai -korot).

(e) jos yksikon kerrytettdvissa oleva rahamé&&rd perustuu kaypé&an arvoon vahennettyna
myynnisté aiheutuvilla menoilla, myynnist4 aiheutuvilla menoilla vdhennetyn kdyvéan arvon
madrittdmiseen kaytetty metodiikka. Jos myynnisté aiheutuvilla menoilla vahennettya kdypaa
arvoa ei ole maaritetty kayttden yksikon todettavissa olevaa markkinahintaa, tilinpa4toksessa

on lisaksi esitettava seuraavat tiedot:

() kuvaus Kkaikista keskeisistd oletuksista, joiden perusteella johto on

maarittdnyt myynnisté aiheutuvilla menoilla véhennetyn kdyvéan arvon, ja

(i) kuvaus johdon lahestymistavasta sen maéarittdessd kullekin keskeiselle
oletukselle annettavaa arvoa (tai annettavia arvoja), kuvastavatko kyseiset arvot
toteutunutta kehitystd tai — mik&li tdma on sovellettavissa — ovatko ne
yhdenmukaisia ulkoisista informaatiolahteistd saatujen tietojen kanssa, ja jos
nain ei ole, syy niiden poikkeamiseen toteutuneesta kehityksesta tai ulkoisista

informaatiolahteistd saaduista tiedoista.

Mikali myynnistd aiheutuvilla menoilla vé@hennetty kdypd arvo maéaritetddn kayttden

diskontattuja ennakoituja rahavirtoja, myos seuraavat tiedot on esitettava tilinpaatoksessa:
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(iii) ajanjakso, jolle johto on ennakoinut rahavirrat,
(iv) ennakoituja rahavirtoja ekstrapoloitaessa kéytetty kasvuvauhti,
(v) rahavirtojen ennakoinnissa kéytetty diskonttauskorko (tai korot),

(f) jos jokseenkin mahdollinen muutos sellaiseen keskeiseen oletukseen, jonka perusteella
johto on méarittanyt yksikon kerrytettavissa olevan rahamaarén, saisi aikaan sen, ettd yksikon

kirjanpitoarvo ylittaa kerrytettavissa olevan rahaméaéaran:

() maara, jolla yksikon kerrytettdvissa oleva rahaméard ylittdd sen

kirjanpitoarvon,
(i) keskeiselle oletukselle kaytetty arvo,

(iif) maarg, jolla keskeiselle oletukselle k&ytetyn arvon pitd4d muuttua — kun on
otettu huomioon muutoksen mahdolliset seurannaisvaikutukset muihin
kerrytettdvissé olevaa rahamaédrad madritettdessa kaytettaviin muuttujiin — jotta

yksikon kerrytettdvissé oleva rahamaéara olisi yhtd suuri kuin sen kirjanpitoarvo.

Jos liikearvon kirjanpitoarvo on osittain tai kokonaan kohdistettu usealle rahavirtaa tuotavalle
yksikolle tai niiden ryhmaélle, mutta se ei muodosta merkittdvad maaréé verrattuna yrityksen
liikearvon Kirjanpitoarvoon, tastd on annettava tieto ja esitettdvd yhteenlaskettu liikearvon
kirjanpitoarvo (IAS 36.135). Mikéli kyseisten yksikkdjen tai niiden ryhmén kerrytettavissé
olevat rahaméarat perustuvat samaan keskeiseen oletukseen ja niille kohdistetun liikearvon
kirjanpitoarvo on merkittdvad verrattuna koko yrityksen liikearvon Kirjanpitoarvoon,

tilinp&atoksessa tulee edellisen liséksi antaa tasta tieto ja esitettdva (IAS 36.135):

(a) kyseisille yksikoille kohdistetun liikearvon yhteenlaskettu Kirjanpitoarvo,

(b) kyseisille yksikoille kohdistettujen taloudelliselta vaikutusajaltaan rajoittamattomien

aineettomien hyddykkeiden yhteenlaskettu kirjanpitoarvo,

(c) kuvaus keskeisesté oletuksesta (tai oletuksista),
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(d) kuvaus johdon ldhestymistavasta sen maarittdessé keskeiselle oletukselle (tai oletuksille)
kéytettyd arvoa (tai arvoja), kuvastaako kyseinen arvo (tai arvot) toteutunutta kehitysta tai —
mikali tamd on sovellettavissa — ovatko ne yhdenmukaisia ulkoisista informaatiol&hteista
saatujen tietojen kanssa, ja jos néin ei ole, syy niiden poikkeamiseen toteutuneesta

kehityksesta tai ulkoisista informaatiol&hteistd saaduista tiedoista, ja

(e) jos jokseenkin mahdollinen muutos keskeiseen oletukseen (tai oletuksiin) aiheuttaisi sen,
ettd yksikkdjen Kirjanpitoarvot ylittaisivat niiden yhteenlasketut Kkerrytettavissa olevat
rahamaérat:

() maard, jolla yksikkojen yhteenlasketut kerrytettavissd olevat rahamadrét

ylittavat niiden yhteenlasketut kirjanpitoarvot,
(i) keskeiselle oletukselle (tai oletuksille) kaytetty arvo (tai arvot),

(iii) mé&ara, jolla keskeiselle oletukselle (tai oletuksille) kaytetyn arvon (tai
arvojen) pitdd muuttua — kun on otettu huomioon muutoksen mahdolliset
seurannaisvaikutukset muihin kerrytettavissa olevaa rahamadrdd méaaritettdessa
kaytettaviin muuttujiin — jotta yksikkdjen yhteenlaskettu kerrytettdvissa oleva

rahaméara olisi yhtd suuri kuin niiden yhteenlaskettu kirjanpitoarvo.
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3 KATSAUS AIEMPAAN TUTKIMUKSEEN

3.1 Liikearvo osana yritysomaisuutta

Liikearvon arvioiminen on haastavaa ja se onkin yksi monimutkaisimmista ja hankalimmista
haasteista seka tutkijoille etta yrityksille ei pelkastdan sen takia, ettd liikearvoa voidaan pitaa
aineettomimpana eréné koko aineettomasta omaisuudesta (Liberatore ja Mazzi, 2010). Vaikka
lilkearvo on kansainvélisen finanssikriisin jalkeen erittdin ajankohtainen, liikearvoa on

tutkittu jo huomattavasti pidemman aikaa.

Yksi ensimmaisistd teorioista pohjautui Leaken 1948 kehittdm&én (ks. esim. Nelson, 1953)
annuiteetti-teoriaan, jonka mukaan liikearvo kuvastaa sarjaa tulevaisuuden tuotoista, joihin
yrityskaupan hankkijaosapuoli on oikeutettu hankkimalla kohdeyrityksessd maarédysvallan.
Annuitetti-teorian ovat haastaneet esimerkiksi Nelsonin (1953) momentum-teoria, jonka
mukaan hankkijaosapuoli saa itsellensd etua muun muassa kohdeyrityksen asiakkaista ja
osaamisesta. Millerin (1973) aggregaatti-teoria puolestaan vaittaa, ettei ole olemassa sellaista
taseen jarjestely-teoriaa, jonka mukaan liikearvo voitaisiin Kirjata oikein. Yhteisymmarrysta
lilkearvon kasittelyssa ei ole kuitenkaan saavutettu ennen nykyisia pakottavia standardeja,

jotka itse asiassa pitkalti maarittavat liikearvon maaritelman.

Uudempi tutkimus méaarittelee liikearvon uniikiksi aineettomaksi varallisuusmassaksi, jonka
vastaavaa kustannusta ei voida yhdistad mihinkaan tiettyyn tunnistettavissa olevaan eraan, ja
se ei ole irrallaan muusta yrityksestda (ks. esim. Seetharaman ja Sreenivasan, 2006).
Madritelmd vastaa olennaisin osin IFRS -maéritelm&a. Liikearvo koostuu siis esimerkiksi
maineesta, hyvin koulutetusta tyovoimasta, hyvastd liikesijainnista, ja kaikista muista
yksilollisistd ominaisuuksista, joista jokin toinen yritys maksaisi ylimaaréisté taseessa olevan
nettovarallisuuden lisaksi. Olennaista kuitenkin edelld mainituille tekijoille on se, ettd niiden
tulevaisuuden tulontuottamiskykyé on hankalaa arvioida varmasti — tyontekijat ovat vapaita

lahtemaan muualle ja maine voi tahraantua nopeastikin.

21



Uuden liiketoimintojen yhdistdmistd s&atelevan IFRS-standardin tavoitteena on sailyttéda
litkearvo termind mahdollisimman lahelld "oikeaa” tai "puhdasta” maaritelmad, jonka mukaan
lilkearvo tase-erdnd muodostuu liiketoimintojen yhdistdmisessé syntyvisté synergioista ja/tai
hankitun yrityksen liiketoiminnan jatkuvuusperiaatteesta (going-concern) (Troberg, 2007).
Puhdas liikearvo kasitteena liittyy Johnsonin ja Petronen (1998) esittdméén, Kuviossa 1

havainnollistettuun méaaritelméaan:

Kuvio 1: Liikearvon mahdolliset osatekijat (Johnson ja Petrone, 1998)

Kohdistamaton osuus aineellisten

hyodykkeiden kayvésta arvosta

Kirjaamattomat aineelliset hyodykkeet

Liiketoiminnan jatkuvuus (going-concern)

Oikea / Puhdas Iiikearvo{
Synergiaedut

Vastikkeen yliarvostus

Maksettu ylihinta

Liiketoiminnan jatkuvuuden kautta syntyvé liikearvo on sellaista, jonka ostettava yritys on
saanut aikaiseksi aiemmassa toiminnassaan siséisesti tai hankkinut yrityskauppojen kautta.
Tama tarkoittaa kykyd luoda olemassa olevilla nettovaroilla korkeampaa tuottoa, kuin jos
kyseiset varat hankittaisiin erikseen uudelleen. Synergiaedut puolestaan edustavat sellaista
uniikkia tulontuottamiskykyéa, joka saadaan aikaan yhdistamalla hankinnan kohde ostavaan

yritykseen, ja ndin ollen liikearvo syntyy varsinaisesti vasta yrityskaupan yhteydessé.

Liikearvo méaritelld&n yrityskaupan yhteydessd, mutta tasearvona se kulkee tilikaudesta
toiseen osana yritysta itsendisend erand. Onkin ongelmallista, kuinka tulisi kasitelld sellaista
liikearvoa, joka syntyy yrityskaupan jalkeen. Liikearvoa voi syntyd myos kahden yhdistyvan
yrityksen synergiasta (Ma ja Hopkins, 1988), eika néin syntyneellé liikearvolla ole yhteytta
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varsinaiseen tehtyyn yrityskauppaan, eikd yrityskauppa itsessddn ole saanut siihen
kohdistettua liikearvoa aikaan (vrt. Johnson ja Petrone, 1998). Bloom (2008) pé&éatyi
kirjallisuuskatsauksessaan tulokseen, ettd liikearvo tulisi tarkoituksenmukaisesti itse asiassa
jakaa kahtia: sellaiseen, joka on syntynyt yrityskaupassa ja sellaiseen joka on syntynyt
siséisesti. Kuitenkin nykyisen tilinpaatoskasittelyn mukaisesti sisdinen liikearvo realisoituu
vasta, kun kyseessid oleva yritys myydaéan, ja silloinkin sisdinen liikearvo arvotetaan
peilaamalla maksettua hintaa yrityksen nettovarallisuuteen. Liikearvon mé&rdaan vaikuttaakin

olennaisesti myos kaupantekijapuolien mahdollisesti epatasainen neuvotteluvoima.

Liikearvon aikaisempi tilinpaatoskasittely, eli suunnitelman mukainen poisto, kuvasi sikéli
oikein liikearvon luonnetta, ettd empirian mukaan liikearvon arvo on laskeva (ks. esim.
Henning et al., 2000). Suunnitelman mukaisten liikearvon poistojen ongelma kuitenkin oli se,
ettd usein poistoaika oli madritelty lilan optimistiseksi ja néin ollen liikearvoa kuitenkin
jouduttiin lisdksi alaskirjaamaan (Hayn ja Hughes, 2006). Voidaankin argumentoida, etta
nykyinen tilinpaatdskéaytanté huomio mahdollisen arvon alenemisen vield paremmin, koska se
hylkaa suunnitelman mukaiset, joskus jopa keinotekoiset poistot, ja edellyttéa tilikausittaista

litkearvon taloudellista arviointia.

3.2 Liikearvon arvon alentumiseen vaikuttavat tekijat

Jo ennen kuin nykyinen IFRS-standardi liikearvon arvonalentumistestauksesta astui voimaan,
kirjallisuudessa on kéyty keskustelua liikearvon vuosittaisen arvonalentumistestauksen
jarkevyydestd. Herz et al. (2001) kritisoivat, ett4d ostohetken jalkeinen arviointi on
monimutkaista ainakin kahdesta syystd: Ensinndkin, kohdeyritykset fuusioidaan
emoyritykseen tai muihin tytéryrityksiin, jolloin kohdeyrityksen erillinen arviointi
my6hempind tilikausina on mahdotonta toteuttaa. Toiseksi, vaikka kohdeyritys sailyttdisi

itsendisyytensd, muutokset ostohetken liikearvossa on mahdotonta erottaa ostohetken jalkeen
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tapahtuneista muutoksista, jotka siséisesti saavat aikaan liikearvoa. Mainitut syyt olisivat

tutkimuksen mukaan vakava este liikearvon arvonalentumistestauksen kayttéonotolle.

Myos standardin kayttoonoton jalkeen on esitetty, ettd arvon alentumisen maarittdminen on
hankalaa, koska liikearvo ei tuota tulosta tyhjiéssd, vaan yhdessd muiden omaisuuserien
kanssa (Wines et al., 2007). Bloom (2009) arvioi, ettd epasaanndonmukaisuuksista ja
kéytdnnon haasteista johtuen nykyinen arvonalentumistestaus tulee poistumaan jonkun

paremman kasittelytavan tielt.

IAS 36 vaatii merkittdvdd maaréd arviointia, esimerkiksi koskien rahavirtaa tuottavia
yksikoitd. Tamén vuoksi sekd yrityksiltd, ettd konsulteilta, tilintarkastajilta sek0 muilta
vaaditaan tarvittavia teknologisia ja taloudellisia taitoja, jotta arvonalentumistestit saadaan
toteutettua. Tanskalaisilla listatuilla yrityksilla toteutettu tutkimus havaitsi, ettd yritykset eivét
ole implementoineet IAS 36-standardia standardissa maaratylla tavalla (Petersen ja Plenborg,
2010). Tutkimuksen mukaan ei ole kuitenkaan selvad, johtuvatko erot siit4, ettd yritykset
soveltavat standardia omista taloudellisista ja organisatorisista lahtokohdista, vai ovatko

yritykset epdvarmoja siitd, kuinka standardia todella sovelletaan.

On my0s tunnistettu, ettd nykyinen IFRS-menettely antaa parempaa informaatiota
aineettomasta omaisuudesta niin analyytikoille kuin muillekin tilinpaatdsinformaation
kayttdjille, koska liikearvoa ei automaattisesti vahennetd ilman todellista perustetta (Colquitt
ja Wilson, 2002). IFRS-menettelyn my0téd padstddn eroon sattumanvaraisesta arvioinnista
koskien liikearvon taloudellista kayttGaikaa. Taloudellisen k&yttdajan ollessa pitka, arvio
luotettavasta kayttGajasta huononee (Wines et al., 2007). Liséksi liitetietovaatimus tarjoaa

sijoittajille mahdollisuuden lahempdén tarkasteluun arvonalentumisten syista.

Etenkin sijoittajien kannalta olisi merkittdvad, jos liikearvon arvon alentumista voisi
ennakoida. Suuri arvonalentumiskirjaus voi jopa vaikuttaa yrityksen padomarakenteeseen ja
sitd kautta heijastua yrityksen markkina-arvoon (Duangploy et al., 2006). Hirschey ja

Richardson (2003) kuitenkin kommentoivat, ettd sijoittajat alireagoivat liikearvon
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arvonalentumiskirjauksiin. Joskin heiddn mukaansa liikearvosta tehtdvien ennalta arvattavien
poistojen sijaan nykyaan tilikausittain arvonalentumistestaus mahdollistaa

arvonalentumiskirjauksen ja kulun kirjaamisen silloin, kun se on tarkoituksenmukaista.

Seka sijoittajien ettd yritysten kannalta on tarkeéd, ettd mahdollisia viitteitd liikearvon arvon
alentumisesta voidaan havaita myos ilman laskennallisia menetelmié. Seetharam et al. (2006)

I0ysivat tutkimuksessaan seuraavia viitteita liikearvon arvon alentumisesta:

- Ulkoiset viitteet: Merkittavat muutokset liiketoimintaympéristossé, avoin markkina
kilpailulle, epasuotuisat muutokset lainsdddanndsséd sekd muutokset toimittajien ja

jakelijoiden sopimussuhteissa.

- Siséiset  viitteet: Epdonnistuminen  budjettiennusteissa, avainhenkiloston
menettdminen, yrityksen nimen muuttaminen sek& epdonnistuminen yrityskaupan

johtamisessa.

Bartov et al. (1998) mukaan tosin taseen varallisuuden arvonalentumiskirjaukset ovat
sijoittajille epdmaéraisia, silla ne ilmenevat epasaannollisesti ja usein niiden informaatioarvo
on monimerkityksellinen. Liikearvon arvon alentuminen kun voi olla viite siitd, ettd johto
haluaa eroon kannattamattomasta liiketoiminnasta, joten arvonalentumiskirjaus on
positiivinen uutinen. Toisaalta arvonalentumiskirjaus voi olla my6s viite taseen

yliarvostuksesta ja pahemmista ongelmista tulevaisuudessa. (Ojala, 2007).

Jos nykystandardien mukainen liikearvon arvonalentumistestaus on oikein implementoitu ja
toteutettu, tilinp&atoksen pitdisi tarjota lukijoilleen parempaa informaatiota kuin aiempi
mekaaninen liikearvon poisto (Seetharaman ja Sreenivasan, 2006). Tilikausittaiseen
suunnitelman mukaiseen poistoon verrattuna australialaistutkimuksen mukaan liikearvon
arvonalentumiskirjaukset heijastavat paremmin taustalla vaikuttavia taloudellisia tekijoita,

kuten investointimahdollisuuksia ja taloudellista tulosta (Chalmers et al., 2011). Glazer
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(2002) puolestaan esittad, ettd liikkearvon arvonalentumistestaus, joka perustuu kaypiin
arvoihin heijastaa luotettavammin taloudellista todellisuutta. Yrityksilld joilla menee
taloudellisesti hyvin, on vdhemman tarvetta kirjata suuria arvonalentumisia (Godfrey ja Koh,
2009).

Verrattaessa aikaisempaa liikearvon poisto-kéytantod liikearvon arvonalentumistestauksen
tuloksena tehtdvddn arvonalentumiskirjaukseen, tulosvaikutus voi olla nykyiselladn
huomattava, vaikkei kysymyksessa ole varsinaisesti rahamaardinen erd (Duangploy et al.,
2006). Tutkittaessa arvonalentumiskirjakseen johtaneita syité, Francis et al. (1996) ehdottavat,
ettd liikearvosta kirjataan todenngdkdisemmin arvonalentumiskirjaus silloin, kun taloudellinen

suorituskyky heikkenee.

My6s verojen vaikutus tulisi  huomioida arvioitaessa muutoksia liikearvossa.
Arvonalentumiset johtuvat usein muutoksista toimintaympéristossa ja verovaikutusten
huomioiminen voikin herkistda arvonalentumistestauksen lopputulosta (Barbut ja Abahoonie,
2010). Liikearvon arvonalentumiskirjauksella heikosti positiivisen tuloksen voi muuttaa
nolla- tai jopa negatiiviseksi tulokseksi. Etenkin Suomessa yrityksilla voi olla motiivi
kosmeettisesti muokata tulosta, silld yritysverotuksen vuoksi on varsin kallista néayttaa

sellaista tulosta, joka lahellekdan vastaa todellisuutta (Niskanen ja Keloharju, 2000).

Tosin Suomessa liikearvon arvonalentumiskirjaus, eikd mydskaén yrityskaupassa liikearvoon
kohdistuva meno, ei ole endd verotuksessa vahennyskelpoinen erd. Vuonna 2004 toteutetun
verouudistuksen yhteydessd muutettiin  sellaiset jarjestelyt, jotka voidaan tehd&
vahennyskelpoisen tappion kasvattamiseksi véhennyskelvottomiksi. Toisaalta aiempikaan
késittely ei ollut yritysten kannalta aina ennalta arvattava johtuen ndytto-problematiikasta.
Talloin nimittdin verottajan mukaan liikearvosta tehty arvonalentumiskirjaus ei ollut
valttamattd verotuksessa vahennyskelpoinen samana tilikautena kuin kirjaus oli alun perin
tehty.
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3.3 Informaation asymmetria ja agenttiteoria liikearvoa maaritettaessa liikearvoa

Vaikka molemmat tdssa tutkielmassa késitellyt nykyiset, kansainvalisessd kayt0ssé olevat
standardit liikearvon arvon alentumisesta antavat tarkat ohjeet, kuinka testaaminen tulisi
suorittaa, on testaaminen kuitenkin haastavampaa kuin vain verrata markkina-arvoa
kirjanpitoarvoon: se vaatii perusteellista tuntemusta aineellisen ja aineettoman varallisuuden
arvonmaaritysmalleista sek& hankintamenon kohdistamisesta (Seetharaman ja Sreenivasan,
2006). Onkin sanottu, ettd IFRS 3 ja IAS 36 ovat johtaneet siihen, ettd luovempi laskenta on
korvannut perinteiset laskentamallit (Carlin ja Finch, 2007).

Liikearvon ja sen mahdollisen arvon alentumisen arvioinnissa yritysjohdolla on merkittava
rooli. Jo liiketoimintojen yhdistymisessa syntyvéan liikearvon arviointi perustuu pitkalle
johdon ndkemykseen ja ennustuksiin tulevasta liiketoimintaympadristostd. Pelkilla
laskentastandardeilla on mahdotonta taata, ettd sidosryhmét saavat selkeitd, johdonmukaisia ja
vertailukelpoisia raportteja. Tamén vuoksi on olennaista pohtia yritysjohdon intresseja

koskien liikearvon méaérittdmista ja arvonalentumistestausta.

Omistuksen ja vallan eriytymisen tutkimuksen seurauksena syntynyt agenttiteoria (ks. esim.
(Jensen ja Meckling, 1976) yrittdd selittdd ja ratkaista, kuinka omasta hyvinvoinnistaan
kiinnostuneet yritysten johtajat (eli agentit) saadaan tekemadn sellaisia paatoksia ja tekoja,
jotka hyodyttavat yrityksen omistajia (eli paamiehid) varallisuutensa maksimoimisessa
(Shleifer ja Vishny, 1997).

Liiketaloudellisen paatoksenteon ja omistajien varallisuuden maksimoimisen taustalla oleva
epavarmuus aiheuttaa ns. agenttikustannuksia: Jensen ja Meckling (1976) maédrittavat
agenttikustannukset paamiehelle kohdistuvien valvontakustannusten, agentille kohdistuvien
sitoutumiskustannuksien ja jaannds- eli residuaalikustannusten, joka syntyvat siitg, ettei
edustaja  kuitenkaan pysty toimimaan tdydellisesti padmiehen eduksi, summaksi.

Yrityskohtaisten agenttikustannusten suuruuden on katsottu riippuvan muun muassa siitg,
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kuinka helposti toimitusjohtaja voi edistdd omia tavoitteitaan osakkeenomistajien

varallisuuden maksimoimisen sijaan (Jensen ja Meckling, 1976).

Agentin ja p&amiehen suhteen ongelmana on myos tiedon asymmetria, eli epdsuhta:
edustajalla on sellaisia tietolahteitd, joihin pd&dmiehelld ei ole p&asya, eli syntyy ns. moral
hazard -tilanne (ks. esim. Holmstrom, 1979). Holmstromin (1979) mukaan osapuolien vélinen
tiedon asymmetria on agenttikustannusten lahde, silla osapuolet joutuvat pohtimaan ja

arvioimaan toistensa toimintaa.

Liikearvon ja sen arvon alentumisen kohdalla voidaan nédhdd, ettd nykyinen sééntely pyrkii
vahentdmdin agenttiongelmaa ja -kustannuksia pakollisella tiedottamisella. Verrattuna
alempaan liikearvon suunnitelmanmukaiseen poisto-kdytant6on uudet standardit pakottavat
johdon perustelemaan paatoksensé ja informoimaan todellisista muutoksista tasearvoissa, eika

pelkdstédén keinotekoisia muutoksia.

Paatettdessa yrityskaupoista johto voi havaita, ettd uusi yritysrakenne mahdollistaa vallan
kasvattamisen, paremmat uramahdollisuudet tai syyn heikolle taloudelliselle tulokselle
(Jensen, 1986). Kun yrityskauppa toteutetaan ennemminkin johdon intressien kuin
sidosryhmien intressien perusteella, on hyvin mahdollista, ettei kohteen todellisia taloudellisia
edellytyksid arvioida ja kauppahinta muodostuu liian korkeaksi (Churyk ja Cripe, 2011).

Syntyy siis yliarvostettua liikearvoa.

Tosiasia on, ettd tilinpdatosinformaatiota on mahdollista manipuloida, jotta pystyttéisiin
nayttdmaan isompaa tulosta tai pienempid tappioita (ks. esim. Becker et al., 2002).
Euroopassa liikearvo on historiallisesti poistettu lyhyemmassa ajassa, joten tilikausittaisella
lilkearvon  arvonalentumistestauksella on  mahdollisesti ~ suurempi  tulosvaikutus
eurooppalaisille yrityksille. Tdma voi kannustaa yrityksia tuloksen manipulointiin. (Hamberg
et al., 2011). Monet tutkimukset ovat lisdksi havainneet, ettd tuloksen manipulointi on

yleisemp&& Euroopassa kuin Yhdysvalloissa (Lang et al., 2006, Leuz et al., 2003).
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Jos johto ei vapaaehtoisesti informoi sidosryhmia riittavalla tasolla, syntyy tarve sééntelylle
(Beyer et al., 2010). Maaritteleméall&d pakollisen tiedottamisen tason, sijoittajat ja muut
sidosryhmét saavat minimissadn kaiken sen tiedon, jonka on Kkatsottu olevan tarpeellista
(Beyer et al., 2010). IFRS 3 ja IAS 36 médrittelevat varsin seikkaperdisesti liikearvosta ja

litkearvon arvon alentumisesta tilinpadtoksessé annettavat liitetiedot.

Tulee kuitenkin huomioida, ettd vasta sitten, kun yritysjohto on tunnistanut olemassa olevan
lilkearvon mahdollisen arvon alentumisen, méaératyt tiedot ilmoitetaan tilinp&&toksessa.
Mikali yritysjohto uskoo, ettd kirjanpitoarvo kuvastaa omaisuuserédn todellista arvoa,
sidosryhmét eivdat saa informaatiota tdsta arvostuspohdinnasta, eik& etenkddn niista
mahdollisesti epdvarmoista seikoista, joihin yritysjohdon p&atds perustuu. Viitaten aiemmin
késiteltyyn agenttiteoriaan ja -kustannuksiin, agenttiskustannuksille onkin tyypillistd, etta

niit4 ei voida kokonaan poistaa.

Nykyisten  IFRS-standardien on  sanottu  mahdollistavan  merkittdvdn  méaéarén
epavarmuustekijoitd paatoksenteossa, toisin sanoen luovan laskennan (creative accounting)
kéayton (Wines et al., 2007) ja jopa tuloksen manipuloinnin (earnings management). IFRS ja
SFAS-standardit ovat antaneet johdolle laajan paatantavapauden koskien oletuksia liikearvon

arvonalentumistestauksen taustalla.

Esimerkiksi rahavirtaa tuottavan yksikon madritteleminen ja arvioiminen vaatii monien
oletuksien tekemistd koskien kdypéé arvoa, kayttdarvoa ja kerrytettdvissa olevaa rahaméaaraa.
IFRS 3-standardi antaa yritysjohdolle olennaisesti harkinnanvaraisuutta paatoksentekoonsa.
Tama asettaa tiettyja vaatimuksia tilintarkastukselle, tarkastusvaliokunnille ja yleisesti

yritysten corporate governancelle (Wines et al., 2007).

Liséksi valittaessa menetelmid, joilla arvonalentumistestaus toteutetaan, paatokseen voivat
vaikuttaa tilintarkastajat tai konsultit, joilla voi olla intressi huomioida johdon mielipiteita

subjektiivisesti (Bens, 2006). IFRS 3 ei olekaan tavoitteista huolimatta parantanut
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informaation laatua sijoittajien ja muiden sidosryhmien ndkokulmasta: johto péasee

ohjaamaan entist4d enemman taustalla vaikuttavaa paatoksentekoa (Hamberg et al., 2011).

Pohdittaessa johdon intresseja koskien liikearvoa ja sen arvonalentumiskirjauksia, tulokseen
perustuvilla johdon bonus-jérjestelmilla voi olla yhteys liikearvon arvon alentumisiin:
kirjallisuudessa on esitetty epdailyksia, ettd ainakin amerikkalaisyrityksen ovat
tarkoituksenmukaisesti tehneet SFAS 142:sen kéayttoonoton yhteydessa lilan suuret
arvonalentumiskirjaukset, jotta niiltd valtyttaisiin myohemmin (Bens, 2006) ja pystyttéisiin

nayttdmaan positiivista tulosta, jolloin bonus-jarjestelmien ehdot tayttyisivat.

Beatty ja Weber (2006) tulivat tutkimuksessaan siihen tulokseen, ettd toimitusjohtajat, jotka
ovat olleet yrityksen palveluksessa pidempaan, eivat ole halukkaita kirjaamaan liikearvosta
arvon alentumisia, koska ne merkitsisivat, ett heidan tekemat yritysostonsa eivat ole olleet
niin kannattavia kuin arvioitiin. Wines ja Ferguson (1993) puolestaan tulivat tutkimuksessaan
siihen tulokseen, etté yritysjohto lykkaa liikearvon arvonalentumiskirjausta niin kauan kuin
mahdollista. Nykyinen IAS 36 pyrkii estdmdin tallaisen menettelytavan, silla
arvonalentumiskirjaus tulee tehda heti silla tilikaudella, jolloin viitteitd arvon alentumisesta

ilmenee.
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3.4 Tutkimushypoteesit

Seuraavaksi esitellddn tutkimuksessa kaytettavat tutkimushypoteesit, jotka ovat muodostettu

aiemman Kirjallisuuden perusteella.

Toimiala

Liikearvon arvonalentumiskirjaus taytyy tilinp&atoksen yhteydessd tehdda, mikali ilmenee
viitteitd, ettd kyseisen yrityksen tulevaisuuden odotuksissa on tapahtunut sellainen muutos,
ettd sen todellinen arvo onkin tasearvoa pienempi. Voidaan ajatella, ettd usein tallaiset
muutokset ovat toimialakohtaisia ja —sidonnaisia. Etenkin jos tiedet&an, ettd tiettyé toimialaa
on kohtaamassa negatiiviset ndkymat, hyvin todennékoisesti talla alalla toimivien yritysten
toimintaedellytykset muuttuvat, ja sitd kautta yritysten arvokin muuttuu. Aiemmassa
tutkimuksessa esimerkiksi Wines ja Ferguson (1993) ja Becker (2002) ovat I0yténeet, ettd
tietyille aloille on tyypillista kantaa taseessa liikearvoa, jolloin myds riski arvon alentumisesta

on olemassa.

H1 Hypoteesi: Toimiala selittdd liikearvosta tehtyja arvonalentumiskirjauksia.

IFRS-tilinpaatoksen implementointi

IFRS-tilinpdatoksen pakollinen implementointi aiheutti vuoden 2005 tilinp&atoksissa niin
sanotun  epéjatkuvuuskohdan  siirryttdessd  liikearvon  kohdalla tilikausittaisesta
suunnitelmanmukaisesta poistosta arvonalentumistestauksen myo6tda mahdollisesti tehtdvaan
arvonalentumiskirjaukseen. Suuret arvonalentumiskirjaukset IFRS-tilinpaatoksen

implementoinnin yhteydessd mahdollistavat, ett4d tulevina vuosina ei tarvitse pohtia
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mahdollisia liikearvon arvon alentumisen riskié. Yritysjohdolla voi olla houkutus hyddynt&a
raportoinnin epdjatkuvuuskohta kirjaamalla uuden standardin implementoinnin ensimmaisena
vuotena ylimitoitettu arvonalentumiskirjaus (ks, esim, Hayn ja Hughes, 2006, Beatty ja
Weber, 2006).

H2 Hypoteesi: IFRS-muotoisen tilinpaatoksen tullessa pakolliseksi tilikaudesta 2005 alkaen,
yritykset ovat tehneet standardin kayttonoton yhteydessd muista tilikausista suurempia

liikearvon arvonalentumiskirjauksia.

Taloudellinen taantuma

Tassa tutkimuksessa taloudellisella taantumalla tarkoitetaan ajanjaksoa, joka ajoittuu vuosien
2008 ja 2009 wvalille. Vuonna 2008 useita vuosia jatkunut suhteellisen voimakas
maailmanlaajuinen talouden kasvu ja positiivinen tyollisyyskehitys pysahtyivat Yhdysvaltain
rahoitusmarkkinoista alkaneeseen kriisiin. Vuonna 2009 puolestaan taas naytti, ettd
maailmanlaajuinen  talouskehitys paassee positiiviselle tasolle tulevina vuosina.
Toimintaympéristdissa tapahtuvilla muutoksilla voi olla merkittdva vaikutus yrityksen
taloudellisiin edellytyksiin sek&d tulevaisuuden nakymiin. Tallaiset muutokset heijastuvat
litkearvon arvonalentumiskirjauksissa (ks. esim. Seetharaman ja Sreenivasan, 2006, Chalmers
et al.,, 2011, Glazer, 2002, Godfrey ja Koh, 2009). Taloudellinen taantuma on muuttanut
yritysten toimintaympaérist6d ja tulevaisuuden odotuksia merkittavastikin, jolloin taseeseen
kirjattuja  liikearvoja on  jouduttu tarkastamaan ja  mahdollisesti  tekemaéan

arvonalentumiskirjauksia.

H3 Hypoteesi: Liikearvon arvonalentumiskirjauksissa voi huomata yleismaailmallisen

taloustilanteen heikkenemisen finanssikriisin aikoihin vuosina 2008-2009.
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Tilikauden negatiivinen tulos

Liikearvon arvonalentumiskirjaus on voimakkaasti tulokseen vaikuttava erd. Massiivinen
arvonalentumiskirjaus voi syoda muuten positiivisen tuloksen tai kasvattaa merkittavasti jo
valmiiksi negatiivista tulosta. Voitaisiin ajatella, ettd esimerkiksi verotusteknillisista syista
olisi  kannattavaa tiettynd wvuonna tehdd tappiollisen tuloksen lisdksi vield
arvonalentumiskirjaus liikearvosta tai muuttaa tilikauden tulos negatiiviseksi, jolloin
valtyttaisiin tuloksen verotukselta (ks. esim. Niskanen ja Keloharju, 2000). Tami ei
kuitenkaan ole en&4 ollut Suomessa mahdollista vuoden 2004 verouudistuksen jalkeen.
Lisdksi negatiivinen tulos heijastaa muuttuneita toimintaedellytyksig, silla listattujen yritysten

ensisijainen tehtdva on saavuttaa mahdollisimman positiivinen tulos.

H4 Hypoteesi: Liikearvon arvonalentumiskirjauksen ja negatiivisen tuloksen valilla vallitsee
yhteys.
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4 TUTKIMUSMENETELMA JA KAYTETTY AINEISTO

4.1 Tutkimusmenetelma

Tutkimuksen empiriaosan tavoitteena on ensinndkin Kkartoittaa OMX-HEL -listattujen
yritysten Kkirjaamia liikearvon tase-arvoja sekad tehtyja arvonalentumiskirjauksia tilikausina
2005-2010 ja toiseksi selvittad, onko kirjauksien taustalla yhtenevdisia syitd. Suomalaisen
aineiston perusteella havaittuja 16ydoksia peilataan kansainvélisessa, etenkin amerikkalaisessa
tutkimuksessa esiin nousseisiin tekijoihin. Empiirisen tutkimuksen ensimmadisessa osassa
lilkearvon arvonalentumiskirjausten kartoittaminen toteutetaan aineistoa kuvailevilla
menetelmilla. Lisaksi tutkitaan liitetiedoissa ilmoitettuja syité tehdyille
arvonalentumiskirjauksille, jotta syy-seuraussuhteen analysoiminen yritysten omasta
nakokulmasta on mahdollista. Toisessa vaiheessa arvonalentumiskirjausten syitd pyritdén

selvittamaan tilastollisin menetelmin logistisen regressioanalyysin avulla.

Regressioanalyysissa kéytetyt muuttujat ovat valittu aikaisemman tutkimuksen pohjalta.
Selitettdvand muuttujana on liikearvon arvonalentumiskirjaukset tilikausilla 2005-2010, jota
mitataan dummy-muuttujalla, joka saa arvon 1, jos havainnon tasearvosta on tehty liikearvon

arvonalentumiskirjaus kyseisella tilikaudella. Muutoin muuttuja saa arvon 0.

Aikaisemman liikearvon arvonalentumistutkimuksen perusteella selittdviksi muuttujiksi on
valittu tilikauden tulos, toimialaryhma-jaottelu, IFRS-tilinpdatoksen implementointi
tilinpdatoksessd 2005 sekd taloudellisen taantuman aiheuttamat toimintaedellytysten
muutokset vuosina 2008-2009. Esitettyjen muuttujien  perusteella muodostetulla
regressiomallilla tutkitaan liikearvoissa tapahtuneita arvonalentumiskirjauksia, ja joko

hyvéksytaan tai hylatdan aiemmin esitetyt tutkimushypoteesit.
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4.1.1 Selitettdva muuttuja

Tassa tutkielmassa regressiomallin  selitettdvaksi muuttujaksi on valittu liikearvon
arvonalentuminen (LAA), jota mitataan dummy-muuttujalla. Kvalitatiivisen muuttujan
siséllyttdminen regressioanalyysiin edellyttdd sen koodaamista ensin kvalitatiivisen, eli
numeeriseen muotoon. Muuttuja on dikotominen, jos se voi saada ainoastaan kaksi arvoa:
nollan tai ykkosen. Tama kuvaa, ettd muuttujalla joko on tai ei ole tutkittavaa ominaisuutta.
(KvantiMOTV 2011.) Tassé tutkielmassa selitettdvd muuttuja saa arvon 1, jos havainnon
tasearvosta on tehty liikearvon arvonalentumiskirjaus. Muutoin muuttuja saa arvon O.
Tutkimuksessa dikotomisista muuttujista k&ytetdan jatkossa vakiintunutta nimitystd dummy-

muuttuja.

Liikearvon  arvonalentumiskirjaukset — keréttiin  tutkittavien yritysten julkaisemasta
tilinpaatosinformaatiosta, padosin vuosikertomuksen yhteydessé. Tilinpdatoksen numeerisen
tiedon lisdksi tutkittiin liikkearvojen arvonalentumiskirjauksista annettuja liitetietoja, joissa
yrityksen tulee aiemmin késitellyn 1AS 36-standardin mukaisesti ilmoittaa keskeiset

perustelut tehdyille arvonalentumiskirjauksille.

4.1.2 Selittdvat muuttujat

Tassa alaluvussa esitellddn ne kvantitatiiviset ja kvalitatiiviset muuttujat  seka
kontrollimuuttujat, joiden oletetaan selittdvan aiemmin kuvattua tutkimuksen kohteena olevaa
selitettdvdd muuttujaa. Testattavaa regressiomallia kasittelevan seuraavan alaluvun yhteydessa
oleva Taulukko 1 tiivistdd muuttujien mittarit ja regressiomallin kertoimien odotetut

etumerkit. Kontrollimuuttujien avulla pyritddn huomioimaan téssa tutkielmassa ulkopuolelle
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jatetyt tekijat, joilla kuitenkin on merkittdvd vaikutus arvioitaessa liikearvon arvon

alentumista.

Toimiala-dummyt: Regressioanalyysia varten toimialoista on muodostettu dummy-
muuttujia, jotta eri toimialojen vélisia eroja voidaan arvioida. Erojen arvioinnin mahdollistaa
nakemys, ettd (negatiiviset) muutokset toimintaymparistossd ovat viite mahdollisesta
lilkearvon arvon alennuksesta (Seetharaman ja Sreenivasan, 2006). Toimialoista on
muodostettu kustakin oma dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos havainto osuu kyseiselle
toimialalle, muutoin se saa arvon 0. Valitut toimialat ovat teollisuustuotteet, it, kulutustavarat
ja palvelut, sekd muut-ryhma, joka kasittaé energia, perusteollisuus, paivittdistavarat, rahoitus,
terveydenhuolto, tietoliikennepalvelut ja yhdyskuntapalvelut toimialat. Muuttujilla testataan
hypoteesin H1 paikkansapitavyytta siitd, ettd toimialalla on vaikutusta liikearvosta tehtéviin

arvonalentumiskirjauksiin.

IFRS-tilinpaatoksen implementointi-dummy: IFRS-tilinpddtdksen implementoinnista
seurannutta raportoinnin epéjatkuvuuskohtaa mitataan dummy-muuttujalla, joka saa arvon 1,
jos havainto osuu tilikaudelle 2005, muutoin se saa arvon 0. Muuttujalla testataan hypoteesin
H2 mukaista IFRS-tilinp&atoksen implementoinnin ja liikearvon arvonalentumiskirjausten

valista teoreettisesti positiivista yhteytta.

Taloudellinen taantuma-dummy: Taloudellista taantumaa mittaavana muuttujana
tutkimuksessa kéytetddn dummy-muuttujaa, joka saa arvon 1, jos havainto osuu tilikausille
2008-2009, muutoin se saa arvon 0. T&lla muuttujalla testataan hypoteesin H3 mukaista
taloudellisen taantuman ja liikearvon arvonalentumiskirjausten valistd teoreettisesti

positiivista yhteytta.

Tilikauden negatiivinen tulos: Tilikauden tulosta mittaavana muuttujana tutkimuksessa
kéaytetddn tilikauden absoluuttista tulosta. Muuttujalla testataan hypoteesin H4 mukaista
negatiivisen tuloksen ja liikearvon arvon alentumisen valistd teoreettisesti positiivista
yhteytté.
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Markkina-arvo: Kontrollimuuttujana kéaytetddn markkina-arvomuuttujaa, jota mitataan

yritysten absoluuttisilla markkina-arvoilla.

Paaomarakenne: It-kuplasta opittiin Waymanin (2002) mukaan, ettd selva varoitussignaali
liikearvon arvonalentumisriskistd on yli 70 prosentin velkaantuneisuusaste. Tutkimuksessa
kaytettdvad kontrollimuuttujaa, eli yrityksen pé&domarakennetta mitataan tutkimuksessa

velkaantumisasteella, eli velkojen suhteellisena osuutena taseen loppusummasta.

Yrityskoko: Kontrollimuuttujana tutkimuksessa kaytetddn yrityskoko-muuttujaa, jota

mitataan luonnollisella logaritmilla taseen loppusummasta.

4.1.3 Testattava regressiomalli

Yleisesti regressioanalyysin avulla selvitetddn yhden tai useamman selittdvdn muuttujan
vaikutusta selitettdvdan muuttujaan. Regressioanalyysin etu on, etté silla voidaan tutkia yht&
alkaa monen selittdvdn muuttujan vaikutusta selitettdvadn muuttujaan. Tuloksena saadaan
selitys, mik& on yksittaisen selittdvan muuttujan osuus silloin kuin muiden vaikuttavien

tekijoiden vaikutus selitettdvaadn muuttujaan on otettu huomioon. (KvantiMOTV, 2011)

Logistisen regressiomallin kayttdminen on silloin perusteltua, kun selitettdvd muuttuja on
dikotominen, eli voi saada vain arvot 1 ja 0. Tdssa tutkielmassa selitettdvd muuttuja saa arvon
1, jos havainnon tasearvosta on tehty tilikauden aikana liikearvon arvonalentumiskirjaus.
Muutoin muuttuja saa arvon 0. Logistista regressiomallia muodostettaessa tutkitaan,
vaikuttavatko selittdvat muuttujat vasteen arvoon ja millainen niiden mahdollinen vaikutus
on. Logistinen regressiomalli mahdollistaa ei-lineaaristen selittavien ja selitettdvan muuttujien
tarkastelun. Tamankin vuoksi valittu tutkimusmenetelmd soveltuu tutkimuksen kohteena

olevaan ilmioon.
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Aiemmassa luvussa esitettyjen ja perusteltujen selitettdvan ja selittdvien muuttujien seka
kontrollimuuttujien pohjalta muodostettiin seuraava regressiolauseke, jolla

tutkimushypoteeseja seuraavaksi testataan:

Kaava 1: Regressiolauseke

LAA = oo + /1 TULOS + SoALAL + [3ALA2 + S4ALA3 + [5IFRS + [SsTAANT )+ 7MA +
PsVELK + BoInTASE + 3, jossa (1)

LAA: liikearvon arvonalentumiskirjaus

TULOS: tilikauden negatiivinen tulos

ALAL1: teollisuustuotteet toimiala

ALAZ2: it toimiala

ALAS: kulutustavarat ja —palvelut toimiala

IFRS: IFRS-muotoisen tilinpaatoksen implementointi tilikaudella 2005
TAANT: taloudellinen taantuma 2008-2009

MA: markkina-arvo

VELK: velkaantumisaste

INTASE: taseen loppusumma

Mikali  dikotomisia  muuttujia  halutaan  kayttdd regressiolausekkeessa,  téytyy
useampiluokkaisten dummy-muuttujien osalta yksi referenssikategoria koodata kokonaan
nollaksi. Té&std syystda ALA4 —muuttuja, eli muut-toimialat -ryhmd ei ole mukana
regressiolausekkeessa. Taulukko 1 seuraavalla sivulla esittdd regressiolausekkeen muuttujat,

niiden oletetut etumerkit sekd muuttujille k&ytetyt mittarit.
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Taulukko 1: Regressiolausekkeen muuttujat, mittarit ja oletetut vaikutukset

Muuttuja

Oletettu
vaikutus

Mittari

LAA (Arvonalentumiskirjaus)

TULOS (Tilikauden negatiivinen tulos)

ALAnN (Toimialaryhma)

IFRS (Standardin implementointi)

TAANT (Taloudellinen taantuma)

Selitettava

+/-

39

Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1,
mikali tasearvosta on tehty
arvonalentumiskirjaus.

Muutoin 0
Tilikauden absoluuttinen tulos

Toimiala-dummy, jotka ryhmitelty
GICS -toimialakoodien mukaan:
ALAL: GICS 20 - Teollisuustuotteet
ALA2: GICS 45 - It
ALAZ3: GICS 25 - Kulutustavarat ja -palvelut
ALA4: (Muut)

- GICS 10 (Energia)

- GICS 15 (Perusteollisuus)

- GICS 30 (Paivittdistavarat)

- GICS 40 (Rahoitus)

- GICS 35 (Terveydenhuolto)

- GICS 50 (Tietoliikennepalvelut)

- GICS 55 (Yhdyskuntapalvelut)

Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, mikali
havainto osuu tilikaudelle 2005. Muutoin 0

Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, mikéli
havainto osuu tilikausille 2008-2009. Muutoin 0



4.2 Kaytetty aineisto

Tutkielman alustavaksi aineistoksi valittiin kaikki OMX-HEL -listalla vuoden 2010 lopussa
listatut yritykset. Yhteensd yrityksia oli 125 kappaletta. Alustavasta aineistosta kuitenkin
karsittiin pois rahoituslaitokset, eli pankit, jolloin lopullinen tutkimusaineisto kattoi 120
yritystd kymmeneltd eri toimialalta. Kaikkien yritysten osalta etsittiin taseesta havaintoja

litkearvosta.

Varsinaisessa regressioanalyysissa aineistoa Kkarsittiin - vield siten, ettd logistiseen
regressioanalyysiin valittiin vain sellaiset havainnot, joissa yrityksella oli kyseisella
tilikaudella liikearvoa taseessaan. N&in ollen havaintojen maaraksi tuli 570 kappaletta, joista
vield jouduttiin poistamaan 30 kappaletta havaintoja, koska ndista ei ollut saatavilla tietoa
mahdollisesta liikearvon arvonalentumiskirjauksesta. Lopullinen havaintojen maara
tutkimuksessa on 540 kappaletta. Tarkasteluajanjaksolle osui puolestaan 108 liikearvon

arvonalentumiskirjausta.

Kaikkien yritysten kohdalla kerattiin tiedot tilikausilta 2005-2010. Tutkimus suoritettiin siis
kayttden kuuden tilikauden havaintoaineistoa, mikali yritys on ollut listattuna alkaen
tilikaudesta 2005. Useamman tilikauden ajanjakson tutkiminen mahdollistaa vertailun eri
tilikausien valilla. Lis&dksi on mahdollista tutkia IFRS-tilinp&atoksen implementoinnin ja

taloudellisen taantuman vaikutuksia.

OMX-HEL -listautuneiden yritysten pohjalta muodostetun otoksen perusteella selvitetaan,
mitkd tekijat ovat vaikuttaneet niiden liikearvoihin tehtyihin arvonalentumiskirjauksiin.
Samalla tutkitaan myos eri toimialojen ja tilikausien valisia mahdollisia eroja seka tuloksen ja
IFRS-tilinpdatoksen implementoinnin vaikutusta mahdolliseen arvonalentumiskirjaukseen.
Liséksi liitetietoanalyysin avulla tutkitaan yrityskohtaisia selityksia merkittavimmille

arvonalentumiskirjauksille.
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Tutkimusotoksen toimialaluokittelu perustuu kansainvéliseen listayhtididen GICS (Global
Industry Classification Standard) —toimialaluokitukseen. GICS-luokitus perustuu yhtididen
padasiallisiin toimialoihin, joilla tarkoitetaan yhtion liikevaihdon kannalta merkittavinté
lahdettd. Tutkimuksessa yritykset on jaoteltu neljaén toimialaluokkaan (ALA1-ALA4), joista
viimeiseen Muut —ryhméén yhdisteltiin ne GICS-toimialaluokat, joista havainnot jaivéat alle
viiteentoista. Taulukko 2 havainnollistaa tutkimusaineiston jaottelua toimialaryhmittéin.

Liitteessa 1 puolestaan on listattuna kaikki tutkimuskohteena olevat yritykset.

Taulukko 2: Tutkimusotos jaoteltuna toimialaryhmittain

Toimiala Frekvenssi GICS-koodi Toimialaryhma
Energia 1 10 ALA 4
It 26 45 ALA?2
Kulutustavarat ja -palvelut 16 25 ALA 3
Perusteollisuus 11 15 ALA 4
Pdivittaistavarat 7 30 ALA 4
Rahoitus 9 40 ALA 4
Teollisuustuotteet 42 20 ALA 1
Terveydenhuolto 5 35 ALA 4
Tietoliikennepalvelut 2 50 ALA 4
Yhdyskuntapalvelut 1 55 ALA 4
Yhteensé 120

Varsinainen tutkimusaineisto keréttiin selitettdvan muuttujan, eli tulosvaikutteisten liikearvon
arvonalentumiskirjausten seka liikearvon tasearvon osalta manuaalisesti yritysten tilikausien
2005-2010 tilinpaatosinformaatiosta, joka oli saatavilla yritysten Internet-sivuilla. Tamén
lisdksi merkittdvimmistd arvon alentumisia tutkittiin liikearvon arvonalentumiskirjausten
yhteydessé liitetiedoista ilmenevét selitykset kirjaukseen johtaneista keskeisimmisté
tekijoistd. Muu numeerinen tilinpaatosaineisto keréattiin Bloomberg ja Thomson One Banker -

tietokannoista.
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5 TUTKIMUSTULOKSET

Tassa tutkielman osassa esitelldan ja k&ydaén lapi aineistosta saadut tutkimustulokset. Ensin
kartoitetaan liikearvon tasearvoja seka niista tehtyja arvon alentumisia OMX-HEL -listatuissa
yrityksissa tilikausilla 2005-2010 sek& tehddan liitetietoanalyysia arvonalentumiskirjauksiin
johtaneista yrityskohtaisia tekijoistd. Toiseksi kuvataan liikearvon arvon alentumisten syita

logistisella regressioanalyysilla.

5.1 Liikearvon tasearvojen ja niista tehtyjen arvon alentumisten kartoittaminen

5.1.1 Liikearvojen tasearvot

Lajiteltaessa tutkimusaineisto OMX-HEL -listan kayttdman lajittelun mukaisesti markkina-
arvojen mukaan kolmeen luokkaan (Large Cap: markkina-arvo yli 1 miljardia euroa, Mid
Cap: markkina-arvo 150 miljoonaa - 1 miljardia euroa ja Small Cap: markkina-arvo alle 150
miljoonaa euroa) yritykset jakautuivat tilikausittain liikearvon tasearvon (LAtase), liikearvon
arvonalentumiskirjausten (LAA) ja arvonalentumiskirjausten lukumaarien (LAAIkm)

perusteella Taulukon 3 mukaisesti (LAtase ja LAA -luvut miljoonia euroja):
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Taulukko 3: Liikearvot ja niiden euromaaraiset arvon alentumiset jaoteltuna tilikausittain ja markkina-arvon perusteella

2005 2006 2007
MA (€) Frekvenssi| LAtase LAA LAAIkm | LAtase LAA LAAIkm| LAtase LAA LAAIKm
> 1 Mrd 25 13819,0 -44,6 3 16 4104 -30,1 7 18177,9 -481,3 6
150 M < 1 Mrd 37 2163,6 -415 7 2219,7 -169,2 4 2326,3 -249,8 5
<150 M 58 419,1  -0,3 1 567,8 -2,9 2 7146  -15 5
Yhteensa 120 16 401,7 -86,4 11 19197,9 -202,2 13 21 218,8 -732,6 16
2008 2009 2010
MA (€) Frekvenssi| LAtase LAA LAAIkm | LAtase LAA LAAIkm| LAtase LAA LAAIKm
> 1 Mrd 25 23273,1 -573,3 7 23126,5 -923,2 7 22881,7 -41,0 5
150 M < 1 Mrd 37 2273,6 -242,0 11 2366,1 -84,5 7 26614 -52,0 4
<150 M 58 750,9 -10,7 6 762,8 -49,2 11 750,8 -41,0 10
Yhteensa 120 26 297,6 -826,0 24 26 255,4 -1056,9 25 26 293,9 -134,0 19

42



Merkittdvd osa kokonaisliikearvosta on kirjattuna Large Cap-yritysten taseisiin. Lahes 90
prosenttia jokaisena tutkittavana olevana tilikautena liikearvosta kuuluu yrityksille, joiden
markkina-arvo on yli miljardi euroa. Large Cap yrityksistd vain Talvivaara Oyj:ll4 ei ole
lainkaan liikearvoa taseessaan koko tarkasteluajanjakson aikana. Mid Cap yrityksilla vastaava
luku on kaksi rahoitusalanyritystd ja Small Cap yrityksista kymmenelld ei ole liikearvoa

taseissaan.

Tilikaudesta 2005 alkaen OMX-HEL yrityksilla on pienimmilldan ollut yhteensé liikearvoa
taseissaan reilut 16 miljardia euroa. Liikearvojen tasearvot ovat kasvaneet merkittavasti
vuoteen 2007 saakka, jonka jalkeen kokonaissumma on sédilynyt varsin tasaisesti noin 26
miljardissa eurossa. Vain tilikaudella 2009 liikearvon tasearvo on pienempi kuin edellisena
tilikautena.  Suurimmat  yksittdiset liikearvon tasearvot markkina-arvokategorioiden
mukaisesti ovat TeliaSonera Oyj:lla tilikaudella 2010 (8 612 milj. €, Large Cap), M-Real
Oyj:l1a tilikaudella 2005 (568 milj. €, Mid Cap) ja Digia Oyj:lI4 tilikaudella 2008 (90 milj. €,
Small Cap). Muutokset liikearvojen tasearvojen summissa, jotka eivat selity
arvonalentumiskirjauksilla, ovat seurausta joko yritysmyynneisté tai yritysostoista johtuneista

lilkearvokirjauksista, joita ei siis tassa tutkimuksessa tutkita.

Suhteutettaessa liikearvon tasearvoa koko taseen loppusummaan, liikearvon merkitys vaihteli
koko tarkasteluajanjakson aikana yritysten vélilld nollasta prosentista 71 prosenttiin.
Suhteellisesti suurin merkitys liikearvolla oli Turvatiimi Oyj:ll4, jolla jokaisena tilikautena,
jolla taseeseen oli merkitty liikearvoa, sen osuus oli vahintddn 58 prosenttia taseen

loppusummasta.

Merkittava huomio on se, ettd yritykset joilla liikearvon osuus taseen loppusummasta ylitti 30
prosenttia, suurin osa oli Small Cap yrityksid sekd it- (7 yritystd) tai teollisuustuotteet (6
yritystd) toimialalla toimivia yrityksid. Muita toimialoja, joilla yksittéisen yrityksen liikearvon
suhteellinen osuus taseen loppusummasta ylitti 30 prosenttia oli terveydenhuolto (1 yritys),
kulutustuotteet ja —palvelu (5 yritystd), tietoliikennepalvelut (2 yritystd) ja rahoitus (1 yritys).

Large Cap yrityksistd viidelld liikearvon suhteellinen osuus taseen loppusummasta ylitti 30

43



prosenttia jokaisena tilikautena, jona liikearvoa ylip4atéan oli taseeseen kirjattu. Yhteensa 22
tutkimuksen kohteena olevalla yritykselld liikearvon suhteellinen osuus taseen

loppusummasta ylitti yhtend tai useampana tilikautena 30 prosenttia.

Ainoastaan kolmella tutkimuksen kohteena olleella yritykselld liikearvon tasearvo on sdilynyt
muuttumattomana koko tarkasteluajanjakson. Tamé tarkoittaa, ettd Amanda Capital Oyj,
Biohit Oyj ja Nordic Aluminium QOyj eivét ole tehneet (ainakaan) sellaisia yrityskauppoja,
joista olisi syntynyt liikearvoa, eikd toisaalta niiden taseessa jo aikaisemmin Kirjattuna

olleeseen liikearvoon ole kohdistunut viitteitd arvon alentumisesta.

5.1.2 Liikearvosta tehdyt arvonalentumiskirjaukset

Tarkasteluajanjaksolla OMX-HEL listalla tehtiin 108 liikearvon arvonalentumiskirjausta.
Liikearvon arvonalentumiskirjaukset vaihtelevat voimakkaasti eri tilikausien vélilla. Taulukko
4 havainnollistaa liikearvosta tehtyja arvonalentumiskirjauksia lajiteltuna sek& toimialoittain
ettd tilikausittain. VVahiten liikearvon arvonalentumiskirjauksia on tehty tarkasteluajanjaksolla
tilikaudella 2005 (86 milj. €) ja eniten 2009 (1 057 milj. €).

Tilikauteen 2009 saakka arvonalentumiskirjausten kokonaissummassa on havaittavissa
nouseva trendi, mutta tilikauden 2010 kirjaukset tippuvat lahemmas tilikauden 2005 tasoa.
Historiallisesti yrityskohtaisesti absoluuttisesti suurimman arvonalentumiskirjauksen on
tehnyt Nokia Oyj tilikaudella 2009 (908 milj. €), joka kattaa lahes 90 prosenttia kaikista
kyseiselld tilikaudella tehdyista liikearvon arvonalentumiskirjauksista OMX-HEL-listalla.
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Taulukko 4: Liikearvon euromaaraiset (milj. €) arvonalentumiskirjaukset toimialoittain

Kulutustavarat Perus- Paivittais- Teollisuus- Terveyden- Tieto- Yhdyskunta
Tilikausi Energia It -palvelut teollisuus tavarat Rahoitus tuotteet huolto  lilkenne -palvelut [Yht. (M€)
2005 0,0 -1,0 -20,1 -42,7 -22,0 0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 -86,4
2006 0,0 -1,2 -2,7 -167,0 -18,7 0,0 -12,0 0,0 -0,6 0,0 -202,2
2007 0,0 -449 0,0 -676,4 -9,9 0,0 -24.9 0,0 -11 0,0 -757,2
2008 0,0 -0,2 -69,9 -676,5 -39,2 -13,0 -27,2 0,0 0,0 0,0 -826,0
2009 0,0 -946,0 -1,6 -62,8 -3,0 -11 -42,0 0,0 -0,4 0,0 -1056,9
2010 0,0 -9,7 -19,7 0,0 -15,7 -5,2 -63,9 -0,4 -194 0,0 -134,0
Yht. (ME) 0,0 -1003,0 -114,0 -16254 -108,5 -19,3 -170,6 -0,4 -21,4 0,0 -3062,6
Frekvenssi 1 26 16 11 7 9 42 5 2 1 120
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Kuten taulukosta 4 ilmenee, ensimmadisissd IFRS-muotoisissa tilinpaatoksissa tilikaudella
2005 liikearvon arvonalentumiskirjausten kokonaissumma on alle 90 miljoonaa euroa. Jo
seuraavalla tilikaudella kirjausten summa on kasvanut yli kaksinkertaiseksi. Tilikaudella 2007
on kirjattu yli 530 miljoonaa euroa enemman arvon alennuksia kuin aiemmalla tilikaudella.
Tilikaudella 2008 arvonalentumiskirjausten kokonaissumma kasvaa edelliskauteen nahden
vajaat 100 miljoonaa euroa ja tilikaudella 2009 kasvua on reilut 230 miljoonaa euroa.
Tilikausien 2009 ja 2010 vélilla on kaikkein suurin muutos tarkasteluajanjaksolla. Tilikausien
2005-2009 vaélilla on siis vahva, kasvava trendi. Tilikausi 2010 on ainoa kausi, jolloin

kirjausten kokonaissumma putoaa edelliseen vuoteen verrattuna.

Tarkasteltaessa toimialoittain tehtyja litkearvon arvonalentumiskirjauksia, it ja perusteollisuus
-toimialoilla on tehty suurimmat arvonalentumiskirjauksia tarkasteluajanjaksolla, tosin
Nokian tilikauden 2009 l&hes 910 miljoonan euron arvon alentuminen kattaa melkein koko
summan. It-, pdivittdistavarat- ja teollisuustuotteet-toimialoilla on kullakin tehty jokaisena

tarkasteluajanjakson tilikaudella arvonalentumiskirjauksia liikearvosta.

Suhteutettuna  litkearvosta tehtyja arvonalentumiskirjauksia toimialoittain  yritysten
lukuméariin,  perusteollisuudella  on  tehty absoluttisesti  suurimpia liikearvon
arvonalentumiskirjauksia. Tarkasteluajanjaksolla perusteollisuustoimialalla toimivat yritykset
ovat kirjanneet alas liikearvoa yhteensa keskimé&arin noin 148 miljoonaa euroa per yritys.
Perusteollisuustoimialalla  liikkearvosta arvonalentumiskirjauksia tehneissa  yrityksisséa

korostuvat metsateollisuuden yritykset.

Hieman yllattéen it-toimialalla vastaava luku on vahan alle 40 miljoonaa. Paivittdistavarat
toimialalla luku on noin 16 miljoonaa euroa. Muilla toimialoilla luku jad merkittavésti alle
kymmenen miljoonan. Koko OMX-HEL -listan yritysten lukumé&aréalld suhteutettu
arvonalentumiskirjaus on noin 26 miljoonaa euroa. Hypoteesin H1 mukaisesti voidaan talla
perusteella hyvéksyé, ettd toimiala vaikuttaa litkearvon arvonalentumisen todennakdisyyteen.
Perusteollisuus —toimialalla on siis tehty muita toimialoja sekd enemman ettd suurempia

liikearvon arvonalentumiskirjauksia.
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Kuten taulukosta 5 ilmenee, sekd absoluuttisesti ettd lukumé&é&rdisesti eniten liikearvon
arvonalentumiskirjauksia tehtiin tilikaudella 2009: tutkimusaineistosta yhteensd 25 yritysta
teki arvonalentumiskirjauksen liikearvon tasearvoon. Tilikaudella 2005 puolestaan vain 11
yritysté havaitsi viitteita liikearvon arvonalentumisesta. Keskiméérin tarkasteluajanjaksolla 18

yritysté kirjasi 506 miljoonan euron edestd kukin liikearvoaan tasearvoa alemmaksi.

Taulukko 5: Keskimaaraiset (km) liikearvon arvonalentumiskirjaukset tilikausittain

Tilikausi \ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Yhteensa
Arvonalentumiskirjaukset (milj. €) | -86,4 -202,2 -732,6 -826,0 -1056,9 -134,0 -3038,0
Frekvenssi (kirjausten Ikm) 11 13 16 24 25 19 108

Km arvonalentumiskirjaus (milj. €) | -7,9 -15,6 -458 -34,4  -42,3 -7,1 -28,1

Kun lasketaan tilikausikohtainen keskimaarainen liikearvon arvonalentumiskirjaus (liikearvon
arvonalentumiskirjausten kokonaissumma jaettuna tilikauden arvonalentumiskirjausten
lukuméaralld), tilikaudella 2007 on tehty keskima&rin suurimmat arvonalentumiskirjaukset.
Vastaavasti keskiméarin pienimmét arvonalentumiskirjaukset on tehty tilikaudella 2010.
Ylipaatadn keskiméardinen liikkearvon arvonalentumiskirjaus vaihtelee merkittavasti
tarkasteluajanjakson tilikausien vélilla&. Koko tarkasteluajanjakson  keskimadréinen
arvonalentumiskirjaus on 28 miljoonaa euroa. Taulukko 5 havainnollistaa keskimaaraisia

liikearvon arvonalentumiskirjauksia tarkasteluajanjaksolla.

Esitetyn analyysin perusteella tilikaudella 2005 on tehty ehdottomasti vahiten
arvonalennuskirjauksia  liikearvosta.  Tosin  keskim&&rdisesti  tehdyt  harvemmat
arvonalentumiskirjaukset ovat olleet hieman suurempia verrattuna tilikauteen 2010. N&in
ollen hypoteesi H2, jonka mukaan IFRS 3-standardin tullessa pakolliseksi vuoden 2005

tilinpaatoksissa yritykset ovat tehneet standardin kayttdonoton yhteydessad muista tilikausista
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suurempia liikearvon arvonalentumiskirjauksia, ei saa tassa tutkimuksessa vahvistusta
poiketen aiemmasta lahinnd amerikkalaisella aineistolla tehdystd tutkimuksesta (Hayn ja
Hughes, 2006, Beatty ja Weber, 2006).

Liséksi tutkimusaineiston perusteella ehdottomasti suurimmat tilikausikohtaiset absoluuttiset
liikearvon arvonalennuskirjaukset on siis tehty tilikausina 2008 (826 miljoonaa euroa) ja 2009
(1057 miljoonaa euroa). Na&in ollen hypoteesi H3, jonka mukaan liikearvon
arvonalentumiskirjauksissa voi huomata yleismaailmallisen taloustilanteen heikkenemisen
finanssikriisin aikoihin wvuosina 2008-2009, hyvaksytdan. Logistisen regressioanalyysin

yhteydessé vield palataan hypoteesiin H3.

Tutkittaessa tulosvaikutteisia litkearvon arvonalentumiskirjauksia huomataan, ettd vaikka
Large Cap yrityksilld olikin ylivoimaisesti suurin osa liikearvosta taseissaan,
arvonalentumiskirjausten suhteellinen jakautuminen vaihteli merkittavésti. Esimerkiksi
tilikaudella 2005 Mid Cap yritykset ovat tehneet liikearvojen kokonaissummista 42 miljoonan
euron arvonalentumiskirjauksen, kun Large Cap yritysten vastaava summa on vain hieman

suurempi, eli 45 miljoonaa euroa.

Verrattaessa liikearvon arvonalennuskirjauksia tehneitd yrityksia sellaisiin yrityksiin, joilla on
lilkearvoa taseessaan, mutta jotka eivat ole tehneet tilikaudella arvonalennuskirjausta,
merkittdvin eroavaisuus on varsin loogisesti itse aktivoidun liikearvon ma&rdssa.
Arvonalentumiskirjauksia tehneilla OMX-HEL -listalla olevilla yrityksilld on keskimaarin yli
kolminkertainen mé&ard aktivoitua liikearvoa taseessaan. Taulukossa 6 on ilmoitettu
keskimaaréiset liikearvon tasearvot, arvonalentumiskirjaukset, tilikauden tulokset, taseen
loppusummat, velkaantuneisuusasteet ja markkina-arvot sekd niiden keskihajonta ja kvartiilit
jaoteltuna yrityksiin, jotka ovat tehneet tilikaudella arvoalentumiskirjauksen liikearvosta ja

yrityksiin, jotka vastaavasti eivat ole tehneet arvonalentumiskirjausta (luvut miljoonia euroja).
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Taulukko 6: Yritykset, jotka ovat tehneet liikearvon arvonalennuskirjauksen verrattuna
muihin yrityksiin

Paneeli A

Yritykset, jotka ovat tehneet kirjauksen La tase Laa Tulos Tase Velk Ma
Keskiarvo 550,8 -28,1 964 32366 0,6 22981
Keskihajonta 1576,6 101,7 4150 62725 0,1 56079
Alakvartiili (25%) 215 -119 -145 1284 05 89,7
Mediaani (50%) 655 -3,7 05 899,2 0,6 4465
Y lakvartiili (75%) 4157 -0,7 495 30762 0,7 14379
Paneeli B

Yritykset, jotka eivat ole tehneet kirjausta |La tase Laa Tulos Tase Velk Ma
Keskiarvo 1751 0,0 113,8 15535 0,6 16091
Keskihajonta 666,6 0,0 521,7 43726 0,6 69532
Alakvartiili (25%) 4,5 00 09 61,8 04 472
Mediaani (50%) 19,5 00 108 1945 05 206,6
Y lakvartiili (75%) 88,0 00 571 11348 0,6 9674

Verrattaessa tilikauden tulosta, arvonalennuskirjauksia tehneilld yrityksill4 oli keskimé&arin 17
miljoonaa euroa heikompi tulos. Vastaavasti taseen loppusumma sek& markkina-arvo olivat
merkittdvasti suuremmat arvonalentumiskirjauksia tehneilld yrityksilla. Luonnollisesti suuri
lilkearvon  aktivointi  itsessddn  paisuttaa  tasetta.  Mielenkiintoista on,  ettd

velkaantuneisuusasteessa yritysten vélilla ei ole olennaista eroa.

Suuret keskihajontaluvut kertovat, ettd aineistossa on sellaisia yrityksid, joiden arvot
poikkeavat keskiarvosta merkittavasti. Ndin ollen keskiarvot eivat kuvasta tutkimusaineistoa
luotettavimmin. Eniten hajontaa on taseen loppusummassa ja markkina-arvossa. Pienin
keskihajonta on velkaantuneisuusasteessa. VVertaamalla mediaaneja keskiarvoihin, aineistosta
huomataan, ettd se sisdltdd jotain havaintoja, joiden arvot ovat huomattavasti muita
suurempia, ja taten nostattavat keskiarvoja. OMX-HEL -lista koostuukin suurimmaksi osaksi
small-cap —yrityksisté.
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Tutkittaessa litkearvon tasearvojen ja niista tehtyjen arvonalentumiskirjausten kvartiileja,
huomataan, ettd niihinkin vaikuttavat voimakkaasti eraat yksittéiset hyvin suuret arvot. Koska
absoluuttinen arvonalentumiskirjaus-muuttuja on koodattu alun perin negatiiviseksi, sen
alakvartiilin perusteella voidaan todeta, ettd arvonalentumiskirjausten kokonaissummaan
vaikuttaa merkittavasti muutamat hyvin suuret kirjaukset, kun keskiarvo kirjauksista on noin

30 miljoonaa euroa, mutta vain 25 prosenttia havainnoista on yli 12 miljoonaa euroa.

Yhteenvetona liikearvojen tasearvojen sek& liikearvosta tehtyjen arvonalentumiskirjausten
tutkimustuloksista voidaan todeta, ettd samalla kun liikearvon merkitys omana tase-erdnaan
on kasvanut, myos tehdyt arvon alentumiset ovat kasvaneet aina tilikauteen 2010 saakka,
perusteollisuus -toimialalla eniten. Molemmissa luvuissa on tosin paljon hajontaa seka
absoluuttisesti ettd yritysten ja toimialojen Vvélilla. Verrattaessa liikearvon arvon
alentumiskirjauksia tehneitd yrityksia muihin yrityksiin huomataan, etté aktivoidun liikearvon
méaaré on merkittdvasti suurempi kyseisilla yrityksilla. Seuraavaksi tutkitaan yrityskohtaisia

arvonalentumiskirjauksiin johtaneita syita liitetietoanalyysin avulla.

5.1.3 Liitetietoanalyysi

Aiemmin kappaleessa 2.4 esitellyn IAS 36-standardin mukaisesti yrityksen tulee antaa
selostus liitetiedoissa liikearvon arvonalentumiskirjaukseen johtaneista keskeisimmistd ja
olennaisimmista syistd. T&ssé tutkielman osassa kaydaén lapi yli kymmenen miljoonan euron
yrityskohtaisten yhden tilikauden liikearvon arvonalentumiskirjausten syyt liitetietoanalyysin
avulla. Taulukko 7 seuraavalla sivulla havainnollistaa merkittavimmét liikearvon
arvonalentumiskirjaukset OMX-HEL listalla tilikausina 2005-2010 (summat miljoonissa

euroissa).
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Taulukko 7: Merkittavimmat liikearvon arvonalentumiskirjaukset

Yritys HEX CAP  Toimiala Tilikausi  Aa-kirjaus
Nokia Oyj Large It 2009 -908,0
UPM-Kymmene Oyj Large Perusteollisuus 2007 -350,0
Stora Enso Qyj Large Perusteollisuus 2008 -236,0
UPM-Kymmene Oyj Large Perusteollisuus 2008 -230,0
M-real Oyj Mid Perusteollisuus 2007 -201,0
M-real Oyj Mid Perusteollisuus 2006 -158,0
M-real Oyj Mid Perusteollisuus 2008 -121,0
Stora Enso Qyj Large Perusteollisuus 2007 -74,1
Huhtaméki Oyj Mid Perusteollisuus 2008 -72,2
Sanoma Oyj Large Kulutustav. ja -palvelut 2008 -61,8
Huhtaméki Oyj Mid Perusteollisuus 2007 -46,6
Ruukki Group Mid Teollisuustuotteet 2010 -40,1
Tieto Oyj Large It 2007 -40,0
Kesko Oyj Large Paivittaistavarat 2008 -37,0
M-real Oyj Mid Perusteollisuus 2009 -33,0
Huhtaméki Oyj Mid Perusteollisuus 2005 -32,7
Ahlstrom Oyj Mid Perusteollisuus 2009 -24,8
Digia Oyj Small It 2009 -23,8
Fiskars Oyj Large Kulutustav. ja -palvelut 2005 -19,7
TeliaSonera Oyj Large Tietoliikennepalvelut 2010 -19,4
Ruukki Group Mid Teollisuustuotteet 2009 -19,1
Kesko Oyj Large Pdivittaistavarat 2005 -16,9
Trainers” House Oyj  Small Teollisuustuotteet 2010 -14,4
Ruukki Group Mid Teollisuustuotteet 2008 -13,6
Sponda Oyj Mid Rahoitus 2008 -13,0
Turvatiimi Oyj Small Teollisuustuotteet 2007 -12,3
KONE Oyj Large Teollisuustuotteet 2007 -11,9
Fiskars Oyj Large Kulutustav. ja -palvelut 2010 -11,3
Atria Oyj Mid Pdivittaistavarat 2010 -10,8
Yhteensa (milj. €) -2852,5
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Suurimmat liikkearvon arvonalentumiskirjaukset on tehty it- ja perusteollisuustoimialoilla.
Kuten taulukosta 6 ilmenee, metsateollisuuden yritykset sekd Nokia ovat tehneet merkittavéasti
suurempia arvonalentumiskirjauksia muihin yrityksiin verrattuna. Tarkasteluajanjaksolla on
tenty 29 yli kymmenen miljoonan euron arvoista yrityskohtaista liikearvon

arvonalentumiskirjausta. Kirjauksia ovat tehneet kaikkiaan 18 yritystd, osa useamman Kkerran.

Yhteensd ndméd 29 yli kymmenen miljoonan euron liikearvon arvonalentumiskirjausta
kattavat reilut 90 prosenttia kaikista tarkasteluajanjaksolla OMX-HEL-listalla tehdyista
arvonalentumiskirjauksista. On kuitenkin tarkedd huomioida, ettd tuloslaskelmassa esitetty era
"Liikearvon arvon alentumiset” voi, ja usein ké&sittadkin, useammasta yksittdisesta
lilkearvosta tehtyja arvon alentumisia. N&in ollen voi olla, ettd tilikausitasolla merkittava

arvonalentuminen koostuu useammasta ei-niin-merkittavasta yksittaisesta erasta.

Taulukko 8 esittad merkittdvimmat yrityskohtaiset liikearvon arvonalentumiskirjausten
summat  suuruusjdrjestyksessa. Viisi yritystda ~ kahdella ~ toimialalla  ylittad
kokonaisarvonalentumissummallaan yli 100 miljoonan euron. Laskettaessa keskimaarainen

yrityskohtainen arvonalentumissumma saadaan 158 miljoonaa euroa arvonalentumiskirjauksia

per yritys.

Toimialoittain lajiteltuna 29 merkittavinta litkearvon arvonalentumiskirjausta jakautuvat siten,
ettd perusteollisuus-alalla (5 yritystd) tehtyjen arvonalentumiskirjausten summa on 1 579,4
miljoonaa euroa, it-toimialalla (3 yritystd) 971,8 miljoonaa euroa, teollisuustuotteet-
toimialalla (4 yritystd) 111,4 miljoonaa euroa, kulutustavarat ja —palvelut-toimialalla (2
yritystd) 92,8 miljoonaa euroa, péivittaistavarat-toimialalla (2 yritystd) 64,7 miljoonaa euroa,
tietoliikennepalvelut-toimialalla (1 yritys) 29,4 miljoonaa euroa ja rahoitusalalla (1 yritys) 13

miljoonaa euroa.

52



Taulukko 8: Merkittavimmat yrityskohtaiset arvonalentumiskirjausten summat

Yritys HEX CAP Toimiala LAA Yht
Nokia Oyj Large It -908,0
UPM-Kymmene Oyj Large Perusteollisuus -580,0
M-real Oyj Mid Perusteollisuus -513,0
Stora Enso Qyj Large Perusteollisuus -310,1
Huhtaméki Oyj Mid Perusteollisuus -151,5
Ruukki Group Mid Teollisuustuotteet -72,8
Sanoma Oyj Large Kulutustav. ja -palvelut -61,8
Kesko Oyj Large Paivittaistavarat -53,9
Tieto Oyj Large It -40,0
Fiskars Oyj Large Kulutustav. ja -palvelut -31,0
Ahlstrom Oyj Mid Perusteollisuus -24.8
Digia Oyj Small It -23,8
TeliaSonera Qyj Large Tietoliikennepalvelut -19.4
Trainers” House Oyj  Small Teollisuustuotteet -14.4
Sponda Oyj Mid Rahoitus -13,0
Turvatiimi Oyj Small Teollisuustuotteet -12,3
KONE Oyj Large Teollisuustuotteet -11,9
Atria Oyj Mid Paivittaistavarat -10,8
Yhteensa (milj. €) -2 852,5

Alla esitetddn merkittavimpien liikearvon arvonalentumiskirjausten taustalla vaikuttaneet

yrityskohtaiset perustelut. Tiedot on keratty kyseisten yritysten tilinpddtoksen tai useamman

tilikauden  kohdalla  eri  tilinpadtosten liitetiedoista
tilinpadtosinformaatiosta.
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Nokia Oyj, tilinpaatds 2009

OMX-HEL-listan historian suurimman liikearvon arvonalentumiskirjauksen on tehnyt Nokia
Oyj tilikaudella 2009. Arvonalentumiskirjauksen jalkeen Nokia Siemens Networks-yksikolle
ei jadnyt ollenkaan tasearvoa. Arvonalentumiskirjauksen syynd mainitaan ennustettujen
rahavirtojen véhentyminen johtuen haastavista Kilpailutekijoista sekd markkinatilanteesta
verkkojen ja niihin liittyvien palveluiden markkinoilla. Nokian toimintakertomuksessa arvon

alennuksesta todetaan:

“Tilikauden 2009 kolmannella neljanneksellda konserni alensi Nokia Siemens Networks -
rahavirtaa tuottavan yksikon kirjanpitoarvoa vastaamaan sen Kkerrytettavissa olevaa
rahaméaarad, mika johti 908 milj. euron arvonalentumistappion kirjaamiseen.
Arvonalentumistappio kohdistettiin kokonaisuudessaan liikearvoon, joka oli syntynyt Nokia
Siemens Networksin muodostamisesta sek& Nokia Siemens Networksin myOhempien

liiketoimintojen hankintojen seurauksena.”

UPM Kymmene Ovyj, tilinpaatokset 2007 ja 2008

UPM Kymmene Oyj:n osalta tilikauden 2007 ’paaasiallisina syind Aikakauslehtipaperit-
segmentin arvonalennukseen olivat aikakauslehtipaperien ennustettua alemmat toteutuneet
hinnat ja valuuttakurssien, erityisesti Yhdysvaltain dollarin, epasuotuisa kehitys. Liikearvon
350 miljoonan euron arvonalennuksesta 307 miljoonaa euroa on allokoitu Paperi-segmentille
ja 43 miljoonaa euroa Sellu-segmentille.”” Vastaavasti syyskuussa 2008 Sanomalehtipaperit-
segmentissa Kirjattuun 230 miljoonan euron liikearvon arvonalennukseen johtavia tekijoita
olivat ’ennakoitua alhaisempana toteutunut sanomalehtipaperin kysyntda Euroopassa ja
lisdantyneet kustannukset”.
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M-Real Oyj, tilinpaatokset 2006, 2007, 2008 ja 2009

Tilikaudella 2006 M-Real Oyj kirjasi Commercial Printing ja Map-tukkurit toimialoista
liikearvon arvonalennukset. Yrityksen mukaan arvonalentumistappio kirjataan, kun rahavirtaa
tuottavan yksikon kerrytettavissd oleva rahavirta on sen Kkirjanpitoarvoa pienempi.
Keskeisimmat ennusteissa vaikuttavat tekijat ovat keskihinnan kehitys, toimitusmaarat ja
kapasiteetin  kayttOaste, keskeisten raaka-aineiden ja muiden tuotannontekijoiden
kustannuskehitys seké erdiden kiinteiden kustannusten kehitys. Varsinaisia konkreettisia syita
ei ole eritelty. Tilikauden 2007 arvonalentumiskirjaus kohdistui lahes kokonaan Office
Papers-toimialaan. M-Realin tilikauden 2008 arvon alentuminen selittyy lopetettujen
toimintojen poistamisella taseesta. Tilikauden 2009 arvonalentumiskirjaus kohdistuu

Speciality Papers segmenttiin.

Stora Enso Ovyj, tilinpdatokset 2007 ja 2008

Stora Enso Oyj raportoi liikearvon arvonalentumiskirjaukset ja niiden taustalla vaikuttaneet
syyt yhdessé muiden aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden arvonalentumisten
yhteydessé. Toimintakertomuksen tietojen perusteella liikearvon arvonalentumiskirjaukset
ovat toteutettu joko arvonalentumistestauksessa ilmenneiden viitteiden perusteella tai
ennakoivien arvonalentumiskirjausten perusteella, jotta liiketoimintayksikdiden myyntihinta

vastaisi myytdvad omaisuutta.

Esimerkiksi koskien tilikauden 2007 liikearvon arvonalentumiskirjausta Stora Enso toteaa,
etta se vei 21.12.2007 paatdkseen pohjoisamerikkalaisen tytaryhtionsa Stora Enso North
America Inc:n (”SENA’’) myynnin NewPage Corporation —yhtidlle. Koska SENAn pdaoman
kirjanpitoarvo ylitti realisointiarvon, kaupasta aiheutui kaypaan arvoon arvostuksesta

johtuva 217,8 miljoonan Yhdysvaltain dollarin (158,9 miljoonan euron) tappio. Se kirjattiin
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syyskuussa liikearvon arvonalentumisena niin, ettd myytavan padoman arvo vastasi saatavaa

kauppahintaa.”

Huhtamaki Oyj, tilinpadtokset 2005, 2007 ja 2008

Tilikauden 2005 liikearvon arvonalentumiskirjauksesta Huhtaméki Oyj ilmoittaa vain, ettd
arvonalentumistestauksen tuloksena Kirjatusta arvonalennuksesta kohdistuu 30,3 miljoonaa
euroa Pohjois-Amerikan rahavirtaa tuottavalle yksikolle ja 2,4 miljoonaa euroa yksikoille,
joille kohdistetun liikearvon mé&éra ei ole merkittava. Tilikauden 2007 Rigid Europe -
yksikon arvonalentumiskirjauksen “’aiheuttajana olivat tulevien kassavirtaennusteiden
olennainen pieneneminen, joka johtui ennenkaikkea Isossa-Britanniassa ja Euroopan
eteldisissd osissa jatkuvasta heikosta myynnistd ja kannattavuusnakymistd”. Muut
arvonalentumiskirjaukset lilkearvosta  johtuivat tulevien kassavirtaennusteiden

pienenemisesta.

Tilikaudella 2008 uudesta segmenttiorganisaatiosta johtuen arvonalentumistestaus tehtiin
alemmalla tasolla kuin edellisind vuosina. ”Rigid Europe rahavirtaa tuottavien yksikoiden
ryhman jakaminen sek&d tulevien kassavirtaennusteiden alhaisuus verrattuna nettovarojen
arvoon yhdessa johti 34,5 miljoonan euron liikearvon arvonalentumistappion™. Samoin
Australian rahavirtaa tuottava yksikko jaettiin pienempiin yksikéihin ja sen seurauksena
Consumer Goods Australia rahavirtaa tuottavassa yksikossa kirjattiin 19,6 miljoonan euron
liikearvon arvon alentuminen. Foodservice Asia rahavirtaa tuottavaan yksikkoon kirjattiin 6,8
miljoonan euron liikearvon arvonalentumistappio, jonka jalkeen yksikkdon ei kohdistu
lainkaan liikearvoa. ’Kirjaus perustui Aasian markkinatilanteesta johtuvaan alhaiseen
kassavirtaennusteeseen ja odotettua hitaampaan kassavirran kertymadn Kiinan tehtaasta.”
Lisédksi Huhtamaki liikearvon arvonalentumiskirjausten myo6ta poisti 4,1 miljoonalla eurolla
taseestaan  yksikoitd, joille kohdistetun liikkearvon mé&ard on véahdinen alhaisen

rahavirtaennusteen johdosta.
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Ruukki Group Oyj, tilinpaatokset 2008, 2009 ja 2010

Tilikaudella 2008 Ruukki Group Oyj keskeytti Vengjan investointiprojekteja, jonka lisaksi
saha- ja huonekaluliiketoimintasegmenttien epé&suotuisa kehitys olivat syitd Kkirjatuille
lilkearvon arvon alentumisille. Tilikaudelle 2009 Mogale Alloys-yksikon ympdristo- ja
ennaltamisvaraukset johtivat liikearvon arvonalentumiskirjauksiin, joita jatkettiin myds 2010.
Syiksi mainittiin esimerkiksi raaka-aineiden hintojen nousu ja tuotannon lakkauttanut

tyokiista Mogale Alloysin laitoksella.

Sanoma Ovyj, tilinpaatds 2008

Sanoma Oyj tilikauden 2008 vuosikertomuksesta kay ilmi, etta ’liikearvon arvon alentumisia
kirjattiin  tilikaudella 61,8 miljoonaa euroa, josta 58,6 miljoonaa kirjattiin
arvonalentumistestien  perusteella. Koska ~ Sanoma  Magazines International-
liiketoimintayksikon kerrytettdvissd oleva rahamdara oli alentunut sen Kkirjanpitoarvoa
alemmaksi, kirjattiin  arvonalentuminen tuloslaskelmaan joulukuulle.””  Varsinaisia

konkreettisia syité ei eritelty.

Kesko Ovyj,tilinpaatdkset 2005 ja 2008

Kesko Oyj:n tilikauden 2005 liikearvon kulukirjaus kohdistuu Ruokakesko-segmenttiin.
Tilikauden 2008 liikearvon arvonalentuminen kohdistuu puolestaan Rautakeskon tytéryhtio
Byggmakker Norgen konserniliikearvoon ja tavaramerkkiin. Varsinaisia konkreettisia syité ei

eritelty.
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Tieto Oyij, tilinpdatds 2007

Liitetietojen mukaan ”’Arvonalentumistestauksen tuloksena Kkirjattiin 40,0 milj. euron
arvonalentumistappio Banking & Insurance Solutions, consulting and system integration -
lilketoiminnan liikearvosta. Liikearvon arvonalentuminen liittyy liiketoimintaan Iso-
Britanniassa, missd synergiavaikutukset eivat toteutuneet odotusten mukaisesti AttentiV
yritysoston jalkeen eivatka liiketoimintojen yhdistdminen ja keskindinen myynti Iso-

Britannian ja muiden maiden valilla edistyneet odotusten mukaisesti.”

Fiskars Oyj, tilinpaatdkset 2005 ja 2010

Tilikaudella 2005 tehtyjen laskelmien perusteella Puutarha- ja kodin vapaa-aikatuotteet -
yksikon liikearvoa alennettiin 19,7 milj. eurolla. ’Yhtion johto arvioi, ettd liiketoiminnan
markkina-arvo on nyt yhta suuri tai suurempi kuin litketoiminnan tasearvo arvonalentumisten
jalkeen eli 43,0 milj. euroa.” Tilikaudella 2010 Fiskars Kirjasi vuoden 2010
arvonalentumistestauksen tuloksena 11,3 miljoonan euron liikearvonalentumistappion, joka
“kohdistui  QOutdoor-liiketoimintaan EMEAssa ja  toteutui vuoden  viimeisella
vuosineljanneksella.  Fiskars-konserni  kirjasi vuoden 2010 arvonalentumistestauksen
perusteella Silva-liiketoiminnan koko liikearvon liikearvonalentumistappiona. Yhteensa 11,3
miljoonan euron suuruinen arvonalentumistappio kohdistui Outdoor-liiketoimintaan ja
toteutui vuoden 2010 viimeisella vuosineljannekselld.” Esitetyt syyt

arvonalentumiskirjauksille eivét kuitenkaan ole kovinkaan konkreettisia.
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Ahlstrom Ovyj, tilinpdatds 2009

Ahlstrom Oyj:n johdon arvion mukaan arvonalentumistestauksessa kaytetyn diskonttokoron
nousun ja EBITDA:n alentumisen vuoksi tehtiin pyyhkimistuotteiden osalta liikearvon

arvonalentumiskirjaus. Varsinaisia konkreettisia syita ei eritelty.

Digia Oyj, tilinpaatds 2009

Digia Oyj:n tilikauden 2009 liikearvon arvonalentumiskirjaus kohdistuu kokonaisuudessaan
Mobile Solutions —segmentille, ja se perustuu yhtion arvioon Mobile Solutions -segmentin
lisddntyneista  riskeistd  pitkalla  aikavélilla.  ’Riskien  lisdantyminen  johtuu
sopimustuotekehityksessa jatkuvasti kiristyvan kilpailun synnyttdmasta hintapaineesta seka
etenkin matalan jalostusasteen tekemisen ja my0s asiakkaiden paatoksenteon siirtymisesta
suotuisan kustannustason maihin. Yhti6 myds arvioi, ettei Mobile Solutions -segmentin

nykyinen kohdemarkkina kokonaisuutena ottaen mainittavasti kasva nykytasosta.”

TeliaSonera Oyj, tilinpaatds 2010

TeliaSonera Oyj:n liitetiedoissa todetaan, ettd ’Markkina-aseman uudelleenanalysoinnin
jalkeen Applifonen arvo arvioitiin uudelleen vuoden 2010 kolmannen neljdnneksen aikana.”
Liséksi Koko Kambodzan litketoimintaan liittyvésta lilkearvosta  tehtiin

arvonalentumiskirjaus. Varsinaisia konkreettisia syita ei eritelty.
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Trainer’s House Oyj, tilinpdatds 2010

Trainer’s Housen tilinpaatoksen liitetietojen mukaan “Tehtyjen liikearvotestien perusteella
lasketut  kayttoarvot alittivat  kirjanpitoarvon 14,4 milj. eurolla mikd johti
arvonalentumiskirjaukseen tilinpaatoksessa. Mikali yhtion kannattavuus ei kehity ennustetulla
tavalla tai muut yhtion toiminnasta riippumattomat ulkoiset tekijat, kuten korkotaso,
muuttuvat oleellisesti, on mahdollista, ettd liikearvoa joudutaan vastaisuudessakin

kirjaamaan alas.”” Varsinaisia konkreettisia syita ei eritelty.

Sponda Oyvj, tilinpaatos 2008

Tilinpaatoksen liitetiedoissa todetaan, ettd Kapiteeli Oy:n valmistuneisiin hankkeisiin liittyva
lilkearvoa on alennettu kdyvan arvon muutosta vastaan 2008 aikana. Varsinaisia konkreettisia

syitd ei eritelty.

Turvatiimi Oyj, tilinpaatds 2007

2007 tilinpaatoksen liikearvon arvonalentumiskirjaus kohdistuu turvapalvelut -segmentille.
“Turvatiimi on tehnyt herkkyysanalyysin, josta ilmenee kaytettyjen muuttujien alaskirjauksen
tarve, kun niiden arvo muuttuu terminaalikauden kasvun ollessa 2 %.” Varsinaisia

konkreettisia syité ei eritelty
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Kone Oyj, tilinpaatds 2007

Tilinp4atoksen liitetiedoista tai muista raporteista ei  k&y ilmi liikearvon

arvonalentumiskirjauksen perusteluja.

Atria Ovj, tilinpaatos 2010

Vendjan liikearvon arvonalentumistestauksen tuloksena Atria kirjasi 10,8 miljoonan euron
arvonalennuksen. ”Markkinoiden kysynnan laskun, liharaaka-aineen hintojen voimakkaan
nousun ja heikentyneiden marginaalien seurauksena tehty liikearvon arvonalentumistestaus

johti alaskirjaukseen tilikauden kolmannella neljanneksell&.”

Jaoteltaessa liitetiedoissa ilmoitetut syyt liikearvon arvon alentumisille yrityksesta
rilppumattomiin ja yrityskohtaisiin syihin, yrityskohtaiset syyt liittyvét lahes yksinomaan
kustannuksista johtuviin haasteisiin. Mainittuja kustannuksista johtuvia syitd ovat
kannattavuusnakyméat (2007), tuotteiden alhaiset hinnat (2007 ja 2009), lisd&ntyneet
kustannukset (2006, 2008 ja 2010), heikentyneet marginaalit (2009) sek& keskihinnan kehitys
(2006). Muita yrityskohtaisia syitd ovat toimitusméaéarat (2006), kapasiteetin kéayttdaste (2006),
tuotannon  lakkauttanut  tyokiista (2009), arvonalentumistestauksessa  kéytettdvan
diskonttokoron nousu (2009), EBITDAnN alentuminen (2009) seka lisdantyneet riskit pitkalla
aikavalilla (2009).

Yrityksestda  riippumattomiksi  syiksi  mainitaan  haastavat  kilpailutekijagt  (2009),
markkinatilanne (2009), dollarin ep&suotuisat valuuttakurssimuutokset (2007), alhaisempi
kysynta (2008), heikko myynti (2007 ja 2010), epdsuotuisa kehitys (2008), ymparisto- ja
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ennaltamisvaraukset (2009), sekd alhainen kassavirta. Alhaista kassavirta-perustelua
kaytettiin usein yleisend perusteluna silloin kun muita syita liikearvon arvon alentumiselle ei

liitetiedoissa esitetty.

Tarkasteltaessa yleisesti OMX-HEL -—listattujen yritysten liikearvon arvon alentumisista
annettuja liitetietoja, huomattavaa on kaytantdjen vaihtelevuus. Jotkut yritykset raportoivat
kattavasti litkearvoon ja sen testaukseen liittyvistd asioista, mutta jotkut taas raportoivat
erittdin niukasti. Toiset yritykset raportoivat liikearvon arvonalentumistestauksen omana
kohtanaan, ja toiset muiden tase-erien arvonalentumistestauksen yhteydessd. Joidenkin
yritysten  kohdalla ei tilinpdatosinformaatiosta  10ytynyt  perusteluja  tehdylle
arvonalentumiskirjaukselle, vaikka sellainen tuloslaskelmassa olikin. Mikéli yritys on
kokenut, ettd arvonalentumiskirjaus on ollut merkittdvd tulosta heikentdva tekija,

arvonalentumiskirjauksesta mainitaan jo heti toimitusjohtajan tai johdon katsauksessa.

5.2 Arvonalentumiskirjausten selvittaminen logistisen regressioanalyysin avulla

Seuraavaksi  tutkitaan  liikearvosta  tehtyjd  arvonalentumiskirjauksia  logistisella
regressiomallilla. Logistisen regressiomallin  kayttdminen on silloin perusteltua, kun

selitettdva muuttuja on dikotominen, eli voi saada vain arvot 1 ja 0.

Taulukko 9 seuraavalla sivulla tiivistad logistisen regressioanalyysin tulokset. Kertoimet
ilmoittavat sekd etumerkin ettd kuinka paljon selitettdvd muuttuja muuttuu, kun selittdva
muuttuja kasvaa yhden yksikon. Wald-testisuure arvioi muuttujien tarkeyttd: mitd suurempi

arvo on, sita tarkedmpi muuttuja on (Chan, 2004).
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Taulukko 9: Logistisen regressiomallin tulokset

Muuttuja Oletettu etumerkki Kerroin Wald p-arvo

TULOS + 0,001 4,098 0,043**
ALA1 +/- -0,337 1,413 0,235
ALA2 +/- -0,47 1,357 0,244
ALA3 +/- 0,3 0,75 0,386
ALA4 +/-

TAANT + 0,461 3,618 0,050**
IFRS + -0,411 1,118 0,290
vakio 0,3563 21,602 0,000

n 540

Nagelkerke R Square 0,115
Hosmer-Lemeshow 8,911 0,35

ALAL: teollisuustuotteet, ALA2: it, ALA3: kulutustavarat ja —palvelut, ALA4: Muut (energia, perusteollisuus,
paivittdistavarat, rahoitus, terveydenhuolto, tietoliikennepalvelut sekd yhdyskuntapalvelut)

P-arvo ilmoittaa muuttujien tilastollisen  merkitsevyyden. Hylkdamisrajaksi  t&ssé
tutkimuksessa valittiin 5 prosentin merkitsevyystaso ja vakiintuneen kaytannon mukaisesti
merkitsevyystasoihin viitataan tutkielmassa seuraavasti: 0.05 < p < 0.10 * - tilastollisesti
melkein merkitsevd, 0.01 < p < 0.05 ** - tilastollisesti merkitseva ja p < 0.01 *** -
tilastollisesti  erittdin  merkitsevd. P-arvo on nollahypoteesin todenndkdisyys, eli
todennédkoisyys sille, ettd tehdddn virhepadtelmé vditettdessd, ettd riippuvuus patee myos

perusjoukossa.

Logistisen regressioanalyysin havaintojoukko késittdd 540 havaintoa (liikearvon tasearvo
suurempi kuin nolla). Tutkimusaineisto siis kattoi yhteensd 570 liikearvon tasearvo havaintoa,
mutta kolmessakymmenessa tapauksessa itse liikearvon arvonalentumiskirjauksesta ei ollut

saatavissa eksplisiittista tietoa.
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Nagelkerke R Square kertoo kaytetyn regressiomallin selityskyvyn, eli kuinka suuren osuuden
selitettdvdn muuttujan vaihtelusta regressionanalyysin selittdvat muuttujat pystyvat
selittdméan. Tassa tutkielmassa regressiomallin selitysaste jai jokseenkin alhaiseksi. Vaikka
malli ei ole tilastollisesti merkitsevé, osa sen muuttujista kuitenkin on. Nagelkerke R Squaren

mukaan tutkimuksessa kaytetty malli selittdd 12 prosenttia tutkittavasta ilmiosta.

Hosmer-Lemeshow —testin p-arvoa tulkitaan siten, ettd pienet p-arvot kuvaavat mallin huonoa
sopivuutta aineistoon kun taas suuri p-arvo kuvaa hyvad sopivuutta. Tat4 tulkintaa apuna
kéyttden voidaan todeta, ettd tutkimuksessa kaytetty malli kuitenkin sopii aineistoon ja
ennustaa tassa tutkimuksessa kaytettya liikearvon arvonalentumiskirjauksen todennakdisyytta

P huomattavasti paremmin kuin Nagelkerke R Square olettaa.

Tulkittaessa yksittdisten logistisen regressiomallin muuttujien vaikutuksia ja tilastollista
merkitsevyyttd, huomataan ettd regressiomallin kerrointen etumerkit vastaavat oletettuja
kaikkien muiden kuin IFRS-muuttujan osalta. Tama tarkoittaa, ettd IFRS-muuttujan
todellinen vaikutus on oletettua péinvastainen. Kuitenkin vain muuttujien TULOS ja TAANT
p-arvot indikoivat myos tilastollista merkitsevyyttd. Kyseisille muuttujille my6s Wald-

testisuureet arvioivat muita muuttujia suurempaa tarkeytta.

Logistisen regressioanalyysin tulokset koskien tilikauden tulos-muuttujaa ja taloudellinen
taantuma-muuttujaa johtavat asetettujen tutkimushypoteesien H3 ja H4 hyvéksymiseen.
Liikearvon arvonalennuskirjauksen ja negatiivisen tuloksen valistd yhteyttd tutkittiin tassé
tutkimuksessa ainoastaan regressioanalyysin keinoin. Kaytetyn regressiomallin perusteella
voidaan siten hyvéksyd hypoteesi H4, silld TULOS-muuttujan kerroin vastaa odotettua
etumerkkid, ja tulos on tilastollisesti merkitseva. Hypoteesi H3 hyvéksyttiin jo kuvailevan

analyysin perusteella ja logistinen regressioanalyysi tukee tulosta.

Mikali regressiolausekkeesta poistetaan selittdvia muuttujia tai kontrollimuuttujia, mallin
selitysaste hupenee olemattomiin. Aineiston perusteella lausekkeessa on huomioitu tarvittavat

muuttujat, jotta kaytetyllda mallilla pystytddn edes jollain tasolla selittamaan tutkittavaa
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ilmiotd. Vaihdettaessa logistinen regressiomalli lineaariseksi valittu regressiolauseke ei tuota
tilastollisesti merkitsevid tutkimustuloksia selittdvien muuttujien osalta, vaikkakin mallin
selitysaste on hiukan korkeampi (0,133). Néin ollen logistisen regressiomallin k&yttd tassa

tutkimuksessa on perustelua.
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6 JOHTOPAATOKSET JA JATKOTUTKIMUS

6.1 Liikearvon arvon alentumiset OMX-HEL -listatuissa yrityksissa tilikausina 2005-
2010

Liikearvo on merkittava tase-erda OMX-HEL-listatuille yrityksille. Sen arvo on kasvanut
huomattavasti tutkimuksen tarkasteluajanjakson aikana. Kaikilla Large Cap yrityksilla yhta
lukuun ottamatta oli taseeseen kirjattua liikearvoa, joten tdman perusteella on oikeutettua
paatelld, ettd ndmé yritykset ovat hakeneet kasvua yritysostojen kautta. Kasvun hakeminen
yritysostojen kautta siséltdd kuitenkin riskin siitd, ettd odotetut hyodyt kaupasta eivét
kuitenkaan tulevaisuudessa toteudu toivotun mukaisina. Mainittua riskid testataan
tilikausittain liikearvon arvonalentumistestauksella. Vain kolmella kaikista 120 tutkitusta

yrityksesta ei ollut lainkaan liikearvoa taseessaan tarkasteluajanjakson aikana.

Tutkimustulosten mukaan markkina-arvoltaan suurimmilla yrityksilla on absoluuttisesti
eniten liikearvoa taseissaan, mutta suhteutettuna liikearvon madrad koko taseen
loppusummaan havaitaan, ettd liikearvon merkitys erityisesti teknologia alalla toimivilla
markkina-arvoltaan pienemmilld yrityksilla liikearvo on merkittdvda erd. Mahdollisen
arvonalentumisriskin kannalta téytyy huomioida, ettd pienemmilld yrityksilla on yleisesti
ottaen kapeammat markkinat, joten muutokset toimintaymparistossa voivat herkemmin johtaa
arvon alentumisen realisoitumiseen. Nain ollen liikearvon luotettava arvonalentumistestaus on

erityisen merkittavassa roolissa.

Tutkimusaineiston perusteella kolmella yritykselld liikearvon mé&&rd taseessa on sailynyt
samana koko tarkasteluajanjakson. Ottaen huomioon kuuden viime vuoden aikana tapahtuneet
maailmantaloudelliset tapahtumat, voidaan kohtuudella epailld, kuinka totuudenmukaista on,
etteikd muuttuneilla olosuhteilla olisi ollut lainkaan vaikutusta ndihin yrityksiin. Aiemmin
esitetyt tutkimustulokset ovat merkittdvia ja ajankohtaisia, koska on oletettavaa, ettd uusi

taantuma koettelee yrityksia ja erityisesti myos liikearvoja ja siten rasittavat yritysten tulosta
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tulevina vuosina. Sek& itse yritysten ettd sijoittajien nakOkulmasta yritysten tuloksen suuri

vaihtelu tilikausien vélilla ei ole toivottavaa.

Tulokseen vaikuttava erdnd, vaikkakaan ei suoranaisesti rahamadardisesti, liikearvolla on
olennainen vaikutus yrityksen kokonaisarviointiin. Saatu tutkimustulos siita, etta
negatiivisella tuloksella ja liikearvon arvonalentumiskirjauksella on positiivinen yhteys, on
linjassa esimerkiksi Godfreyn ja Kohn (2009) tutkimuksen kanssa. My6s Francis et al. (1996)
paattelevat, ettd liikearvon arvonalentumiskirjaus tehd&dn todennakdisimmin silloin, kun

yrityksen yleinen suorituskyky heikkenee.

Poiketen aiemmasta tutkimuksesta (Hayn ja Hughes, 2006, Beatty ja Weber, 2006) tdmén
tutkimuksen perusteella nayttéisi, ettd suomalaisilla yrityksilld, ja etenkin niiden johdolla, ei
ole ollut houkutusta hydodyntdd epdjatkuvuuskohtaa raportoinnissa kirjaamalla tarpeellista
suuremmat liitkearvon arvonalentumiskirjaukset, jotta tulevaisuudessa sé&&styttaisiin tulosta
pienentdvilta Kirjauksilta (vrt. Bens, 2006). Taustalla voivat vaikuttaa esimerkiksi

suomalaisten porssiyritysten amerikkalaisista poikkeavat palkitsemisjérjestelmét.

Vaikka IFRS-muotoista tilinpdatosta on vaadittu OMX-HEL-listatuilta yrityksiltd vuodesta
2005, tarkoittaa tdmd, ettd jo 2004 tilinpaatos on tdytynyt tehda vertailtavuuden séilyttamisen
vuoksi myds IFRS-muotoisena. N&in ollen voidaan vaittad, ettd varsinainen standardien
epéjatkuvuuskohta esiintyykin tilikaudella 2004, eik& 2005 niin kuin tassd tutkimuksessa
tarkasteluajanjakso on asetettu. Kuitenkin saadut tutkimustulokset indikoivat selkeasti, ettéd
vaikka tilikaudelle 2004 olisikin Kirjattu merkittaviad liikearvon arvon alentumisia, kirjaukset
eivat ole hypoteesissa 2 esitetyn teorian mukaisesti onnistuneet poistamaan tulevien tilikausin

lilkearvon arvonalentumiskirjaustarvetta.

Tassa tutkimuksessa saatu tutkimustulos siitd, ettd taloudellinen taantuma 2008-2009
heijastuu suoraan ja oikea-aikaisesti liikearvon arvonalentumiskirjauksiin on ristiriidassa
Hayn ja Hughesin (2006) tutkimuksen kanssa, silla heiddn mukaansa liikearvon

arvonalentumiskirjaukset laahaavat todellista arvonalentumista keskimaarin kolmesta neljaén
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tilikauteen perdssd, mutta tdman tutkimuksen mukaan OMX-HEL-listatut yritykset ovat
reagoineet yleistaloudelliseen taantumaan niin sanotusti oikea-aikaisesti. Tosin voidaan
huomauttaa, etté taloudellinen taantuma on itsessaan aari-ilmio, joten esitettya tulkintaa ei voi
edelld mainittujen perustelujen valossa pitd4 vield luotettavana, vaan aihetta pitdisi tutkia

lisaa.

Kuitenkin, kun huomioidaan, etta tilikauden 2009 koko OMX-HEL -listan yhteenlasketusta
arvonalennuksesta liikearvossa selittyy ldhes kokonaan Nokian tekemalld arvonalentumisella
Nokia Siemens Networksin liiketoiminnasta, voidaan sanoa, ettd muut kuin Nokia ovat
reagoineet niin nopeasti kuin mahdollista viitteisiin taloudellisen taantuman tuomista
haasteista toimintaympdristdissd jo heti wvuonna 2008. Jatkoargumenttina voikin
kyseenalaistaa, reagoiko Nokia heti viitteisiin liikearvon arvon alentumisesta. Y leisestikin
voidaan sanoa, ettd jos koko liiketoiminto alaskirjataan, kysymyksesséd on ollut joko liian

kallis tai muuten kannattamaton ja epdonnistunut yrityskauppa.

IAS 36 -standardin mukaisesti liikearvon arvonalentumistestaus voidaan suorittaa sellaisella
tasolla, jolla yritys kaytannossd johtaa toimintaansa. Tama tarkoittaa sitd, etté
liitetietoinformaationkin tuottaminen tulisi olla helppoa, mutta toisaalta tulee huomioida se,
ettd yrityksen kannalta ei ole jarkevdd ilmoittaa yrityssensitiivistd informaatiota yhtdan
vaadittua enempdé kilpailijoiden saataville. Liikearvon arvon alentuminen on merkki siit,
etta yrityksen strategia ei ole toteutunut halutulla tavalla, koska yrityskauppoja tuskin tehddan
ilman strategista fokusta. Té&llainen tieto voi olla merkittdvad Kilpailijoiden kannalta, ja

etenkin syyt, jotka arvon alentumiseen ovat johtaneet.

Tutkittaessa tilinpaatoksia ja liitetietoja koskien liikearvon arvon alentumisia, k&ytannot
vaihtelivat merkittdvésti. Standardin mukaan liitetiedoissa tulee kuitenkin esittda
arvonalentumiskirjauksiin johtaneet tarkeimmét tapahtumat ja olosuhteet (IAS 36.131).
Kaikkien tarkasteltujen yritysten kohdalla ei voida sanoa tdmén vaatimuksen taysin
tayttyneen. 1AS-standardin liitetietovaatimuksia voidaan myos kritisoida siitd, ettd yleisesti

ottaen yritysten on turhaa raportoida sellaisista seikoista, joilla ei ole vaikutusta sijoittajiin.

68



Yritysten kannalta tulisikin tutkia, onko arvon alentumisista raportoiminen merkityksellista

sijoittajien ndkdkulmasta, ja etenkin kuinka se vaikuttaa sijoittajien kayttaytymiseen.

Kiistamatta yritysten kannalta liikkearvon arvonalentumiskirjauksella on merkitysta tilikauden
tulokseen. Etenkin, jos Kirjauksen jalkeen tulos muuttui heikosti positiivisesta negatiiviseksi,
tarkasteltavat yritykset raportoivat arvon alentumisesta jo heti toimintakertomuksen alussa
olevassa johdon katsauksessa. Voidaankin ajatella, ettd liikearvosta tehtava
arvonalentumiskirjaus on niin sanottu kertaluonteinen ja jokseenkin suunnittelematon erd, ja
siitd tulisikin raportoida selkedsti, jotta sijoittajat ja muut sidosryhmét saavat oikean kuvan
yrityksen liiketoiminnan edellytyksistd. Jos tieto liikearvon arvon alentumisesta on upotettu
tilinpdatokseen vain lukuna, se ei palvele sijoittajien tai muiden sidosryhmien

tiedonsaantitarvetta.

Seetharam et al. (2006) jaottelevat liikearvon arvon alentumiseen johtavat viitteet ulkoisiin ja
siséisiin viitteisiin. Liitetietoanalyysin perusteella OMX-HEL -listatut yritykset perustelivat
liikearvon arvonalentumiskirjauksia lahinnd muutoksilla liiketoimintaymparistossa. Sisaisia
viitteitd ei juurikaan tutkituissa liitetiedoissa mainittu. Tutkimustulos ei yllata, silla mainitun
tutkimuksen esittdmat siséiset viitteet ovat selkeité viitteita siitg, ettd tehty yrityskauppa on
epéonnistunut, eikd sellaisen tiedon liittdminen tilipdatokseen ole yrityksen kannalta
tavoiteltavaa. Kuitenkin ~ yksi  tarkastelluista  yrityksistd  ilmoitti  liikearvon
arvonalentumiskirjaukselle syyn, etteivat synergiavaikutukset toteutuneet odotetusti eika

liiketoimintojen yhdistdminen ja keskindinen myynti edistyneet odotetusti.

Liitetiedoissa mainitut syyt kuvastavat erittdin hyvin odottamattomia muutoksia
lilketoimintaympéristdssé ja néin ollen tayttavat IAS 36 -standardissa vaaditut perustelut
kirjatulle liikearvon arvon alentumiselle. Lis&ksi tutkimustulos vahvistaa paatelmés, jonka
mukaan liikearvon nykyinen tilinpdatosmenettely pakottaa yritykset arvioimaan ostettujen

yritysten todellisia liiketaloudellisia toimintaedellytyksia.
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Kuten aiemmassakin tutkimuksessa on todettu, liikearvon arvon alentumisen arvioiminen on
haastavaa. Alkuperéiseen liikearvon maaraan luetaan mukaan esimerkiksi ostetun yrityksen
henkildston lisdarvo, mutta todellisuudessa henkilostd on vapaa l&htemé&an muualle. Tallaisten
tapahtumien arvioiminen onkin hyvin hankalaa. Vaikka IFRS-standardit mééarittavat melko
tarkasti, kuinka arvonalentumistestaus tulee suorittaa, tanskalaisen tutkimuksen mukaan
lilkearvon arvonalentumiskirjauksia ei osata implementoida oikein (Petersen ja Plenborg,
2010). On siis mahdollista, ettd suomalaisetkaan yritykset eivét ole osanneet implementoida
standardia tarkoitetulla tavalla. Lisdksi IAS 36 -standardin mukainen arvonalentumistestaus
vaatii resursseja seka yrityksilta, konsulteilta, tilintarkastajilta ym. Arvonalentumistestaus on

siis myos merkittava kustannuslahde IFRS-muotoisen tilinpaatoksen laativille yrityksille.

Tutkittaessa liikearvon arvonalentumiskirjauksia on aina epévarmaa, onko viitteisiin
mahdollisesta arvon alentumisesta reagoitu ajoissa ja riittdvasti. Tama korostuu etenkin
silloin, kun ostetun yrityksen taloudelliset edellytykset ovat heikot. Esimerkiksi Nokia Oyj:n
ja Trainer’s House Oyj:n eréat tytaryhtiot ovat tehneet tappiota useamman tilikauden ajan,
mutta liikearvoa testattaessa arviot pohjautuvat laskelmille, jotka ennustavat toiminnalle
kasvua. Nain ollen liikearvoa ei ole alennettu, vaikka viitteitd epésuotuisasta kehityksesta on
kiistatta ilmennyt. Td&m& puolestaan vahvistaa tutkimustulosta, jonka mukaan IAS 36-

standardia ei ole osattu implementoida oikein (Petersen ja Plenborg, 2010).

Tilinp4atoksen luotettavuuden nakokulmasta herdadkin kysymys, miksi tilintarkastajat
hyvaksyvét tallaiset laskelmat kuvastamaan oikeaa ja riittdvad kuvaa yrityksen toiminnasta ja
taloudellisista edellytyksistd. Toisaalta voidaan moittia myos tilinpaatosstandardeja. Liian
heikot standardit mahdollistavat yritysjohdolle liikkumavaraa sijoittajien kustannuksella.
Erityisesti standardit joutuvat koville niin sanotusti huonoina aikoina, jolloin my6s yritykset
joutuvat taloudellisesti ahtaalle. VVaikka IFRS 3 ja IAS 36 —standardeja on kiitelty, varmaa on,
ettd vain paluulla liitkearvon pakollisiin suunnitelmanmukaisiin poistoihin pé&&stdédn eroon

subjektiivisen arvioinnin aiheuttamista tahallisista tai tahattomista lieveilmidista.
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Suhteutettaessa tutkimuksen kahta empiria-osiota toisiinsa, nahdaan ettd molemmissa saadut
tulokset ovat samansuuntaiset, eivatké ainakaan ole ristiriidassa keskendén. Sek& kuvailevan
ja liitetietojen avulla tehdyn ettd regressioanalyysin perusteella loydettiin, ett4
voimakkaimmin liikearvoista tehtyihin arvonalentumiskirjauksiin tilikausilla 2005-2010

vaikuttivat yleismaailmantaloudelliset muutokset yritysten toimintaympéristoissa.

Verrattuna amerikkalaisella aineistolla tehtyihin tutkimuksiin, tdmén tutkimuksen aineisto on
merkittavasti suppeampi. OMX-HEL -lista on kokonaisuudessaan varsin pieni ja vaikkakin
listalla olevien yritysten liikearvolla on yh& merkittavampi rooli, suomalaisilla listayrityksilla
ei ole kansainvélisesti verrattuna yhta paljon liikearvoa ja sitd kautta mahdollisia liikearvon
arvonalentumiskirjauksia. Suppeamman aineiston vuoksi regressioanalyysissa kaytetyn mallin

selittdvyysaste ei ole kovin korkea.

Regressioanalyysissa tutkimusaineiston tulee olla riittdvan suuri, jotta voidaan vahent&a
havaintoihin liittyvadd satunnaisuutta, joka vaikuttaa mallin kertoimien estimointiin. Lisaksi
havaintoja tulisi olla riittavasti selittdvien muuttujien kannalta, jotta selittdvat muuttujat
voidaan tulkita aitoina ilmidon vaikuttavina tekijoind, eikd ainoastaan yksittaisten havaintojen
selittgjiné. (Garson, 2011)

Vaikka regressioanalyysi ei pystynyt selittdmadédn tutkittavaa ilmiotd kovinkaan kattavasti,
lilkearvon arvonalentumiskirjausten syy-seuraus-suhteita tutkittiin my6s muulla tavalla.
Liitetietoanalyysin avulla saatiin yli 90 prosentin kattavuus kaikista OMX-HEL-listalla
tehdyista liikearvon arvonalentumiskirjauksista tilikausilla 2005-2010.

6.2 Yhteenveto ja jatkotutkimusehdotuksia

OMX-HEL -listattujen yritysten liikearvon merkitys on korostunut tarkasteluajanjakson

aikana. Liikearvon arvonalentumiskirjaukset ovat sek& lukuma&&rdisesti ettd absoluuttisesti
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kasvaneet tilikauteen 2010 saakka. Testattaessa tutkimushypoteeseja kappaleessa 4.1.3
esitetyll& logistisella regressiolla, voidaan perustellusti todeta, ettd merkittdvimmét yhteiset
tekijat arvon alentumisten taustalla ovat olleet finanssikriisin aiheuttamat muutokset yritysten

toimintaymparistoissa seka negatiivinen tilikauden tulos.

Tutkittaessa toimialan vaikutusta arvonalentumiskirjauksiin, perusteollisuus-toimialalla
arvonalentumiskirjauksen riski on suurin. Etenkin suomalaiset metséteollisuusyhtiot ovat
tehneet historiallisesti seka paljon etté suuria liikearvon arvonalentumiskirjauksia. Aiemmasta
tutkimuksesta poiketen tdmé tutkimus ei 10ytdnyt vahvistusta véitteelle, jonka mukaan IFRS-
muotoisen tilinp&atoksen astuessa voimaan 2005 raportoinnissa tapahtunut epajatkuvuuskohta
aiheuttaisi yritysjohdolle houkutuksen kirjata tarpeettoman suuria liikearvon arvon

alentumisia, jotta myohemmilta Kirjauksilta valtyttaisiin.

Liikearvon tutkiminen erilaisilla aineistoilla voi tuottaa hyvin erilaisia tutkimustuloksia, kuten
tdmakin tutkimus osoittaa. Amerikkalainen tutkimus on painottanut sek& johdon
palkitsemisjérjestelmien ettd johdon maturiteetin, eli kuinka kauan samat johtajat ovat
palvelleet yritystd, yhteytta liikearvon arvonalentumiskirjauksiin. Mainitun kaltainen tutkimus
voisi olla mielenkiintoinen esimerkiksi eurooppalaisella aineistolla. Vahemman tutkittu aihe
voisi  olla tutkia liikearvoon  liittyvad  riskid:  kasvaako  riski  liikearvon
arvonalentumiskirjaukselle, kun liikearvon maaré taseessa suhteessa omaan padomaan ylittaa
esimerkiksi 50 prosenttia. Yritysten kannalta merkityksellisintd olisi tutkia, kuinka

arvonalentumiskirjaukset ja annetut liitetiedot vaikuttavat sijoittajien kayttaytymiseen.
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LIITTEET

Liite 1: Tutkimuskohteena olevat yritykset

HEX HEX
Yritys CAP Toimiala Yritys CAP Toimiala
Affecto Oyj small it Nordic Aluminium Oyj small perusteollisuus
Ahlstrom Qyj mid  perusteollisuus Norvestia Oyj small rahoitus
Aldata Solution Oyj small it Nurminen Logistics Oyj small teollisuustuotteet
Alma Media Oyj mid  kulutustav. ja —palvelut | Okmetic Oyj small it
Amanda Capital Oyj  small rahoitus Olvi Oyj mid  paivittéistavarat
Amer Sports mid  kulutustav. ja —palvelut | Oral Hammaslaakérit Oyj small terveydenhuolto
Aspo Oyj mid  teollisuustuotteet Oriola kd Oyj mid  terveydenhuolto
Aspocomp Group Oyj small it Orion Oyj large terveydenhuolto
Atria Oyj mid  padivittaistavarat Outokumpu Qyj large perusteollisuus
Basware Oyj mid it Outotec Oyj large teollisuustuotteet
Biohit Oyj small terveydenhuolto Panostaja Oyj small rahoitus
Biotie Therapies Oyj  small terveydenhuolto PKC Group Oyj mid  teollisuustuotteet
CapMan Oyj small rahoitus Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj small kulutustav. ja —palvelut
Cargotec Oyj large teollisuustuotteet Ponsse Oyj mid  teollisuustuotteet
Cencorp Oyj small it Poyry Oyj mid  teollisuustuotteet
Citycon Qyj mid  rahoitus QPR Software Oyj small it
Componenta Oyj small teollisuustuotteet Raisio Oyj mid  paivittéistavarat
Comptel Oyj small it Ramirent Oyj mid  teollisuustuotteet
Cramo Oyj mid  teollisuustuotteet Rapala VMC Qyj mid  kulutustav. ja —palvelut
Digia Oyj small it Rautaruukki Oyj large perusteollisuus
Dovre Group/Proha small teollisuustuotteet Raute Oyj small teollisuustuotteet
Efore Oyj small teollisuustuotteet Revenio Group Oyj small teollisuustuotteet
Elcoteq SE small it Ruukki Group mid  teollisuustuotteet
Elecster Oyj small teollisuustuotteet Salcomp Oyj small teollisuustuotteet
Elektrobit Oyj small it Sanoma Oyj large kulutustav. ja —palvelut
Elisa Oyj large tietoliikennepalvelut Sievi Capital mid it
Etteplan Oyj small teollisuustuotteet Solteq Oyj small it
Exel Composites Oyj  small teollisuustuotteet Sponda Oyj mid  rahoitus
Finnair Qyj mid  teollisuustuotteet SRV Yhtitt Oyj mid  teollisuustuotteet
Finnlines Oyj mid  teollisuustuotteet SSK S.Saastéjien Kiinteistét Oyj small rahoitus
Fiskars Qyj large kulutustav. ja —palvelut | Stockmann Oyj large kulutustav. ja —palvelut
Fortum Oyj large yhdyskuntapalvelut Stonesoft Oyj small it
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F-Secure Oyj
GeoSentric Oyj
Glaston Oyj
HKScan Oyj
Honkarakenne Oyj
Huhtamaki Oyj
Ilkka-Yhtyma Oyj
Incap Oyj
Innofactor Plc
Interavanti Oyj
Ixonos Oyj

Kemira Oyj
Keskisuomalainen
Kesko Oyj

Kesla A

KONE Oyj
Konecranes Qyj
L&T Oyj
Lemminkdinen Oyj
Lannen Tehtaat Oyj
Marimekko Oyj
Martela Oy

Metso Oyj

M-real Oyj

Neo Industrial Oyj
Neste Oil Oyj
Nokia Oyj

Nokian Renkaat Oyj

mid

small
small
mid

small
mid

mid

small
small
small
small
large
mid

large
small
large
large
mid

mid

small
small
small
large
mid

small
large
large
large

it

it

teollisuustuotteet
péivittdistavarat
kulutustav. ja —palvelut
perusteollisuus
kulutustav. ja —palvelut
teollisuustuotteet

it

rahoitus

it

perusteollisuus
kulutustav. ja —palvelut
paivittaistavarat
teollisuustuotteet
teollisuustuotteet
teollisuustuotteet
teollisuustuotteet
teollisuustuotteet
paivittaistavarat
kulutustav. ja —palvelut
teollisuustuotteet
teollisuustuotteet
perusteollisuus
teollisuustuotteet
energia

it

kulutustav. ja —palvelut
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Stora Enso Oyj
Suominen Yhtyma Oyj
Takoma Oyj
Talentum Oyj
Talvivaara Oyj
Technopolis Oyj
Tecnotree Oyj
Tectia Oyj

Tekla Qyj

Teleste Oyj
TeliaSonera

Tieto Oyj

Tiimari Oyj
Tikkurila Oyj
Trainers” House Oyj
Tulikivi Oyj
Turkistuottajat Oyj
Turvatiimi Oyj
UPM-Kymmene Oyj
Uponor Oyj

Vaahto Group Oyj
Vacon Oy

Vaisala Oyj

Viking Line Oyj
Wulff-Yhtiét Oyj
Wiartsila Oyj

YIT Oyj
Yleiselektroniikka Qyj

large
small
small
small
large
mid

small
small
mid

small
large
large
small
mid

small
small
small
small
large
mid

small
mid

mid

mid

small
large
large
small

perusteollisuus
péivittdistavarat
teollisuustuotteet
kulutustav. ja —palvelut
perusteollisuus
rahoitus

tietoliikennepalvelut

it

kulutustav. ja —palvelut
perusteollisuus
teollisuustuotteet
teollisuustuotteet
teollisuustuotteet
teollisuustuotteet
perusteollisuus
teollisuustuotteet
teollisuustuotteet
teollisuustuotteet

it

kulutustav. ja —palvelut
kulutustav. ja —palvelut
teollisuustuotteet
teollisuustuotteet

it



