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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen

Liikearvo kirjanpitolain (KPL, 30.12.1997/1336) ja IFRS:n mukaisissa konsernitilinpaa-
toksissa muodostuu eri tavoin, silla kirjanpitolaki ei edellyta hankitun yhtion varallisuu-
den arvostamista kdypaan arvoon kuten IFRS. Lisaksi IFRS edellyttéda kirjanpitolaista
poiketen hankintamenon seka hankkivan osapuolen maarittamista. Tasta johtuen hankit-
taessa yhtio siten, ettd kauppahinta maksetaan omilla osakkeilla, on hankintameno, jo-
hon hankitun yhtion nettovarallisuutta verrataan IFRS:n ja kirjanpitolain mukaan eri.
IFRS edellyttdd hankintamenon madarittdmista siten, ettd vastikkeeksi annetut omat
osakkeet arvostetaan niiden kdypaan arvoon (porssikurssi). Kirjanpitolain mukaisessa
konsernitilinp&atoksessd voidaan hankintamenona pitdd hankitun yhtion (osakkeiden)
kaypaa arvoa.

Tutkielma kasittelee osakevaihdon seurauksena hankitun yhtion yhdistelemista kon-
sernitilinpdatokseen. Talta osalta kirjanpitolain ja IFRS:n vaatimukset poikkeavat toisis-
taan huomattavastikin. Laajemmin problematiikka koskee ylipaatdan yhtion taseeseen
kirjattujen osakeomistusten yhdistelemista konsernitilinpaatokseen ja siten myods mah-
dollisen liikearvon muodostumista. IFRS ja KPL -liikearvothan eroavat perusteiltaan
usein paljonkin. Yleisella tasolla voidaan ajatella, ettd nykyisin taseeseen syntyneill&
liikearvoilla on yha kasvava merkitys. Myos yhtididen sidosryhmien informaatiotarpei-
den voi arvioida monipuolistuneen liiketoimintaympariston muodostuessa yha moni-
mutkaisemmaksi.

Liikearvo kirjanpitolain ja IFRS:n mukaan antaa hiukan erilaisen kuvan erityisesti
hankitun yhtion nettovarallisuuden arvostamisen vuoksi: Kirjanpitolain mukainen lii-
kearvo kuvaa l&dhinnd historiallisten hankintamenojen (Kirjanpitoarvojen) erotusta kay-
vasta arvosta, kun IFRS-liikearvo puolestaan on aidosti jddnndserd, jota ei voida enda
kohdistaa hankitun varallisuuden yksittaisille erille. Tutkielmassa ei kuitenkaan ole kyse
hankitun omaisuuden arvostamisesta, josta syntyvan liikearvon eron on perinteisesti
katsottu johtuvan. Kyseessd on hankittujen osakkeiden arvon ja niista suoritetun vastik-
keen valisen eron osuudesta.

Huomiota voidaan lisdksi kiinnittdd sulautumisen ja osakevaihdon rinnasteiseen ka-
sittelyyn konsernitilinpadtoksessa. Sulautumisen ja osakevaihdon tulisi molempien joh-
taa samanlaiseen lopputulokseen konsernitilinpdatoksen osalta, mutta liikearvo kohdis-
tuu ndissa kuitenkin lahtokohtaisesti eri tavalla. Osakevaihdon seurauksena liikearvo
kirjataan ainoastaan konsernitilinpdatokseen konsolidoinnin seurauksena, kun sulautu-
misessa liikearvo muodostuu sulautumisessa vastaanottavan yhtion taseeseen. Osake-
vaihto ei siis johda liikearvon kirjaamiseen minkaan yksittéisen yhtion taseeseen.



1.2  Tutkimuskysymys

Verrattaessa kirjanpitolain ja IFRS:n mukaista menettelya osakevaihdon osalta, voidaan
huomata varsin merkittdva ero hankintamenon maéarittdmisen osalta. Perustellusti voi-
daan kysyad, tayttaako kirjanpitolain mukainen menettely enéda sidosryhmien informaa-
tiotarpeen. Erityisesti velkojien intressissa on, etta taseen varat, tassé tapauksessa osa-
kevaihdolla hankitut osakkeet, ovat arvostettu oikeaan arvoon. Toisaalta tietoja yritys-
jarjestelyjen todellisista siséllOisté tarvitsee yhtion perinteisten sidosryhmien lisaksi
esimerkiksi veronsaaja.

Miten hankintamenon maarittdminen sitten vaikuttaa sidosryhmien tarvitsemaan in-
formaatioon? Ensinnakin, listaamattomien osakkeiden arvostaminen kéypaan arvoon on
epévarmaa, tuloksia on varmasti yhtd monta kuin on arvostajaakin. Tdmén vuoksi ver-
tailukohtana olisi syyta arvostaa myos vastikeosakkeet. On liséksi jopa todennékdisté,
ettd hankkivan (usein suuremman) yhtion osakkeiden arvostaminen on varmempaa.
Toisaalta, tilinpaatdsinformaation kayttajan tulisi pystyd arvioimaan osakevaihdon to-
dellista luonnetta ja siséltdd. Tama vaikeutuu huomattavasti, jos tilinpaatos ei sisalla
tietoja jarjestelyssa maksetuista vastikkeista.

Hankintamenon maarittdmisen osalta on myos kiinnitettdva huomiota toisaalta tasee-
seen Kirjattavien nettovarojen, tai osakevaihdon osalta osakkeiden, arvostamiseen ja
toisaalta hankintamenoon. NyKkyisessé Kirjanpitolain mukaisessa Kirjauskaytanndssa
nama ovat rinnasteisia, kun taas IFRS edellyttdd ensinnd taseeseen kirjattavien varojen
arvostamista ja lisdksi maksetusta vastikkeesta muodostuvan hankintamenon maaritta-
mistd. Tama Kirjanpitolain mukainen hankittujen osakkeiden tai nettovarallisuuden ar-
von rinnastaminen hankintamenoon aiheuttaa todellisen hankintamenon suuruuden héa-
viamisen tilinpaatésinformaatiosta. Kun kyseessa on yrityskaupan luonteinen yritysjar-
jestely, kuten osakevaihto konsernin ulkopuolisen tahon kanssa, sidosryhmien infor-
maatiotarpeen vuoksi maksetun vastikkeen suuruuden ilmeneminen olisi kuitenkin to-
dennékdisesti perusteltua.

Lopulta voidaan todeta, ettd kirjauskdytannén perustana oleva kirjanpitolautakunnan
lausunto (Kirjapitolautakunnan lausunto 1591, 25.10.1999) on todennakdisesti vanhen-
tunut osakevaihdon hankintamenon méaérittamista koskevilta osiltaan. Erityisesti muut-
tunut yhtidoikeudellinen sdadésympéristd asettaa uusia vaatimuksia jarjestelyille, joissa
vastikkeena kaytetd&n oman p&aoman ehtoisia instrumentteja. On myods mahdollista,
ettd nykyisin taseeseen syntyneilla liikearvoilla on enemméan merkitysta kuin kymme-
nen vuotta sitten. Lisaksi yhtididen sidosryhmien informaatiotarpeiden voi arvioida mo-
nipuolistuneen.

Tutkielman tavoitteena onkin tutkia, miten osakevaihdon nykyinen kirjanpitolain
mukainen kirjauskaytantd vastaa sidosryhmien informaatiotarpeeseen. Mihin IFRS:n
mukainen hankintamenon madarittdminen perustuu? Jaaké Kirjanpitolain mukaisessa



konsernitilinp&atoksessd osa liikearvosta nakymattémaksi? Ongelmaa l&hestytaan toi-
saalta vertaamalla IFRS:n ja kirjanpitolain mukaista menettelya, toisaalta tarkastelemal-
la kirjauskéyténtoja kansainvalisesta seka historiallisesta perspektiivista.

1.3  Tutkielman rajaukset

Merkittavin tydn rajauksista on keskittyminen liikearvon muodostumiseen konserniti-
linpaétoksessa nimenomaan osakevaihdon seurauksena. Rajauksen apuna kaytetddn
viela elinkeinoverolain (Laki elinkeinotulon verottamisesta 24.6.1968/360) mukaisen
osakevaihdon maaritelmaa. Talloin kyseeseen tulevat ainoastaan tapaukset, joissa koh-
deyhtion méaérdysvalta siirtyy ja vastikkeena kaytetddn vastaanottavan yhtion omia
osakkeita. Kayttdomaisuusosakkeiden verovapaus mahdollistaisi toki huomattavasti
moninaisemmat vaihtotilanteet, mutta ne on rajattu tdmén tutkielman ulkopuolelle.

Pidén rajausta perusteltuna, jotta aiheen kasittely on mahdollista pitda pro gradu -
tutkielman laajuuden rajoissa. Jos tarkasteluun otetaan liikearvon muodostuminen laa-
jemmin, on todennakdistd, etta tosielaman tilanteiden Kirjo kasvaa liian laajaksi. Tut-
kielman kannalta elinkeinoverolain mukaisen osakevaihdon edellytyksistd merkittavat
ovat toisaalta maaraysvallan siirtymisen edellytys, mutta ennen kaikkea annettavan vas-
tikkeen rajaaminen vastaanottavan yhtion omiin osakkeisiin. llman tata edellytysta tut-
kielman piiriin lukeutuisivat myds esimerkiksi jarjestelyt, joissa vastiketta annetaan
useammasta konserniyhtiosta tai tapaukset, joissa vastikkeena kéytetdan muutakin kuin
osakeannilla merkittavaksi annettavia yhtion omia osakkeita.

Vaikka tutkielma késitteleekin elinkeinoverolain mukaista osakevaihtoa, on verotuk-
seen liittyvat kysymykset padosin rajattu tutkielman ulkopuolelle. Samoin osakevaihdon
toteuttamisen edellyttdmat yhtidoikeudelliset menettelyt, niiden oikeellisuus ja edelly-
tykset, on jatetty pois tarkastelusta. Tarkoituksena on keskittya ainoastaan osakevaihdon
kéasittelyyn konsernitilinpaatoksessa seké kirjanpitolain ettd IFRS:n edellytysten mukai-
sesti.

Tutkielma rakentuu siten, ettd ensin tarkastellaan yhtion sidosryhmid, kiinnittden
huomiota sidosryhmiin osakkeenomistajakeskeistd nakemysté laajemmin. Kolmannessa
luvussa kasitellaan liikearvoa, sen merkitystd, Kirjauskaytantoja seké liikearvon kirjaus-
kaytantdjen kehitystd. Lyhyesti tarkastellaan myds IFRS:n standardien harmonisointia
sekd Euroopan Unionissa ettd Suomessa. Neljannessé luvussa kaydaan lapi osakevaih-
don kirjanpitokésittely seké kirjanpitolain ettd IFRS:n mukaan. Lopuksi arvioidaan osa-
kevaihdon nykyistd kirjanpitolain mukaista kirjauskaytantoda suhteessa sidosryhmain-
formaatioon seka liikearvon kirjauskéytantoihin yleisesti.


http://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/1968/19680360?search%5Btype%5D=pika&search%5Bpika%5D=elinkeinotulon%20verottamisesta�

2 YHTION SIDOSRYHMAT

2.1  Sidosryhmateorioiden kehitys

2.1.1  Input-output -malli

Yhtion sidosryhmina on perinteisesti pidetty ldhinnd osakkeenomistajia ja velkojia.
Voidaan kuitenkin perustellusti ajatella, ettd sidosryhmien tarkastelua tulisi laajentaa
koskemaan yhtién toimintaan liittyvié tahoja laajemminkin. Erityisesti hajautunut omis-
tus tuo yhtion sidosryhmien tarkasteluun uusia nakokulmia, minka lisdksi tdman tut-
kielman kannalta on perusteltua pyrkiéd laajentamaan sidosryhmié puhtaasti osakkeen-
omistajakeskeisestd katsannosta. Osakkeenomistajakeskeinen lahestymistapa jattaa hel-
posti huomiotta esimerkiksi yhtion velkojat silloin, kun heilld ei ole suoraan mahdolli-
suutta osallistua yhtién toimintaan. Tdmén vuoksi liiaksi ainoastaan osakkeenomistajia
painottavaa nakdkulmaa ei voida perustella, vaikka yhtion omistus ei olisikaan hajautu-
nut.

Yhtion sidosryhmié késittelevassa kirjallisuudessa termeja on kaytetty vaihtelevasti,
minka lisdksi termien maéarittelyt vaihtelevat. Myos perustelut ja todistelut ovat usein
ristiriidassa muun Kirjallisuuden kanssa. On siis perusteltua méaritelld, mita yhtion si-
dosryhmill4 tarkoitetaan. (Donaldson, Preston, 1995, 66).
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. Firm
Suppliers
—
A
Employees
Kuvio 1 Contrasting Models of the Corporation: Input-Output Model (Donaldson,

Preston, 1995, 68)

Mallia voidaan tulkita siten (kuvio edelld), ettd kaikki yrityksen toimintaan osallistu-
vat tahot saavat panokselleen markkinoiden keskimadraisté tuottoa vastaavan koron, ja
ainoastaan yrityksen toimintaan erityisen aktiivisesti osallistuvat voivat saada suurem-
pia tuottoja. Jarjestelma&n liittyvan kilpailun vuoksi kaikki ylituotot valuvat yrityksen
tuotteen loppukéyttgjille (kuluttajille). Tamé on niin sanottu input-output -malli, joka
eroaa my6hemmin kasiteltvasta stakeholder -mallista. (Donaldson, Preston, 1995, 68).
Input-output -mallin voidaan kuitenkin katsoa vaikuttavan vahvasti muiden yhtion si-
dosrymié kuvaavien mallien taustalla.

2.1.2  Agenttiteoria

Perinteinen agenttiteoria on padosin rajautunut johdon ja osakkeenomistajien véaliseen
suhteeseen. Yhtion sidosryhmind voidaan kuitenkin pitdd osakkeenomistajien liséksi
tyontekijoita, asiakkaita, toimittajia, velkojia, yhteistjé seka suurta yleisoa (ie. kansalai-
sia yleensd). Ndin agenttiteoriaa voidaan kehitelld suuntaan, jos yritysté pidetdan yrityk-
sen ja sen sidosryhmien muodostamana sopimusverkkona. (Hill, Jones, 1992, 131).



Johdon ja sidosryhmien valilla vallitsee epdsymmetrinen informaatio. Sisépiiriléisina
yhtion johto voi suodattaa tai vaaristelld tietoja, joita annetaan sidosryhmille. Johdon
mahdollisuus kontrolloida kriittistd informaatiota monimutkaistaa agenttiongelmaa,
koska sidosryhmien voi olla vaikea tietdd, toimiiko johto heidéan intressissaan. Itsestaan
selva ratkaisu on, etta sidosryhmat keréavét lisdd informaatiota johdon toimista. Infor-
maation hankkimisen kustannukset voivat kuitenkin estdd tdman. (Hill, Jones, 1992,
140).

Tiedon hankkiminen johdon toimista on erityisen hankalaa silloin, kun yrityksen
omistus on hajautunut. Tall6in on mahdollista, ettd yhdelldkaan yksittaisella sidosryh-
malla ei ole mahdollisuutta keratd ja analysoida tarvittavia tietoja epdsymmetrisen in-
formaation véhentamiseksi. Tama lisdd johdon mahdollisuuksia paattaa yrityksen re-
surssien hallinnasta ja lisda puolestaan sidosryhmien kannettavaksi tulevaa residuaalista
riskid. (Hill, Jones, 1992, 140).

Vastauksena tahan valvontaongelmaan on kehittynyt laajasti erilaisia rakenteita, joi-
den tarkoitus on tehda informaation kerddmisesté ja analysoimisesta taloudellisempaa.
Osa rakenteista on lainsdéddannollisid (esimerkiksi velvollisuus julkaista konsolidoitu
tilinp&atosinformaatio vuosittain), osa pohjautuu yritykseen liiketoiminnallistaa sidos-
ryhmien informaatio tarve (esimerkiksi osakeanalyytikoiden palvelut) ja lisédksi on viel&
voittotavoittelemattomia tahoja, jotka pyrkivét valvomaan tiettyjen sidosryhmien etuja
(esimerkiksi kuluttajien intressissa toimivat ryhmét). Nédiden kaikkien taustalla on mah-
dollisuus saavuttaa kustannussééstdja mittakaavaedun avulla tiedon kerd&misessé ja
analysoinnissa. (Hill, Jones, 1992, 140).

Kannustimien, valvonnan sekd toimeenpanorakenteiden tarkoitus on minimoida re-
surssihukka korjaamalla johdon ja sidosryhmien valisté intressiristiriitaa. Mikali kan-
nustimet (incentives), valvonta sekd toimeenpanorakenteet (enforcement structures)
puuttuvat johdon ja sidosryhmien intressien yhtenéistamiseksi, voi resurssihukka (utility
loss) olla mittava. (Hill, Jones, 1992, 138).

2.1.3  Stakeholder-malli

Viitattaessa yhtion sidosryhmiin stakeholder-mallin mukaisessa merkityksessa, kaikki
yrityksen toimintaan osallistuvat tahot osallistuvat yrityksen toimintaan ansaitakseen
tuottoja, ja mikaan ryhma ei ole merkittdvampi kuin toinen. Kuviossa on tdmén vuoksi
nuolet yrityksen ja kunkin sidosryhman valilla molempiin suuntiin, minké liséksi kaikKki
sidosryhmét on kuvattu samankokoisiksi ja samalle etéisyydelle yrityksesta. (Donald-
son, Preston, 1995, 68). Mallissa ei kuitenkaan ole piirretty nuolia yrityksen eri sidos-
ryhmien vélille, ainoastaan suhteessa yritykseen.
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Kuvio 2 Contrasting Models of the Corporation: The Stakeholder Model (Donald-
son, Preston, 1995, 69)

Yhteenvetona voidaan korostaa kahta nakokohtaa: johdon sek& sidosryhmien tulee
huomioida yhtion kaikki sidosryhmét, seka toisensa (stakeholders), sekd johdon ja si-
dosryhmien toiminnon eroaminen yksittéisistd tehtdvad hoitavista henkiloistd. Nama
kaksi ndkokulmaa ovat l&heisesti sidoksissa toisiinsa. (Donaldson, Preston, 1995, 85).
Johdolla voidaan siis katsoa olevan velvollisuus huomioida ja pyrkia edistaméan kaik-
kien sidosryhmien etua. Tdma poikkeaa perinteisestd mallista (agenttiteoria), jossa joh-
don katsottu palvelevan l&hinnd osakkeenomistajia. (Donaldson, Preston, 1995, 87).

Sidosryhméteorioiden osalta onkin esitetty, ettd sen vuoksi olisi vaikeampi huomata
ja puuttua johdon epéasialliseen menettelyyn, sill& johto voisi aina vedota valjasti aja-
vansa jonkun sidosryhman etua. On huomattava, ettd myos perinteinen, osakkeenomis-
tajalahtdinen malli on ep&onnistunut hallitsemaan johdon omavaltaista kéyttaytymista.
Lis&ksi huomiota on kiinnitettavé siihen, ettd sidosryhmémalli edellyttad kaikkien sidos-
ryhmien huomioimista tasapuolisesti, mikd puolestaan estaa yksittaisten tahojen yksi-
puolisten etujen ajamisen. (Donaldson, Preston, 1995, 87).



2.1.4  Stakeholder-agency -malli

Stakeholder-agency -malli on kehittynyt agenttiteorian sekéd perinteisen stakeholder -
mallin pohjalta. Se kiinnittaa erityistd huomiota yrityksen hajautuneeseen omistukseen,
joka monimutkaistaa perinteistd paamies-agentti -ongelmaa. Stakeholder-agency -malli
ldhestyy sopimusverkkoajattelua, jossa yritystoiminnan katsotaan pohjautuvan yrityksen
ja sen sidosryhmien vélille muodostuvaan sopimusten verkkoon.

Omistuksen hajautuminen vaikeuttaa yrityksen valvontaa, koska yksittéiset sidos-
ryhmid edustavat tahot ovat voimattomampia vaatimaan johtoa vastuuseen. Heillad on
vahemman mahdollisuuksia jattaa yritys tai kayttad aanioikeuttaan saadakseen halua-
mansa tiedot tai vaatiessaan johtoa luovuttamaan heidén haluamansa tiedot. (Hill, Jones,
1992, 149). Uudet kannustinjarjestelméat seka institutionaaliset mekanismit, joilla pyri-
tddn valvomaan seka toimeenpanemaan johdon ja sidosryhmien valiset sopimukset,
voidaan nahda markkinoiden luomana vastauksena pitkaan jatkuneeseen epatasapainoon
sekd epéatasaiseen resurssien jakautumiseen. (Hill, Jones, 1992, 152).

Kaikkien sidosryhmien intressi yrityksessa ei mydskaan ole yhtd suuri: suuremman
panoksen yrityksen kayttoon antaneet vaativat myds kattavampia kannustimia seké hal-
lintorakenteita, jotta he voivat suojata asettamansa panoksen. (Hill, Jones, 1992, 133).
Huolimatta asettamansa panoksen suuruudesta, kukin sidosryhma on osa sopimusverk-
koa. Téssa suhteessa yrityksen johto on kuitenkin erityisasemassa, koska he ovat sopi-
musverkon keskidssd. Johto on ainut sidosryhmé, joka on sopimussuhteessa kaikkien
muiden sidosryhmien kanssa. Heill& on my6s ainoana sidosryhména suora mahdollisuus
vaikuttaa yrityksen paatoksentekoon. Tasta roolista johtuen johtoa voidaan pitdd muiden
sidosryhmien edustajana (agenttina), mista tuleekin teorian nimi: stakeholder-agency -
teoria. (Hill, Jones, 1992, 134).

Yritys voidaan siis ndhdd myo6s sopimusverkkona yrityksen ja sen resursseita tarjoa-
vien tahojen kanssa. Toisin kuin agenttiteoria, tdssd huomioidaan yrityksen kaikki si-
dosryhmat, ei pelkéstddn osakkeenomistajia ja johtoa. Agenttiteorian taustalla vaikutta-
va markkinoiden tehokkuuden hypoteesi hylatddn myés, minka seurauksena yrityksen
eri sidosryhmat saavat eriasteiset valta-asemat. (Hill, Jones, 1992, 132).

2.1.5 Stakeholder-shareholder -mallit

Shareholder -malli kasittelee yrityksen ja sen sidosryhmien vélisid suhteita erityisesti
hajautuneen omistuksen nékokulmasta. Voitaisiinkin ajatella, ettd stakeholder-
shareholder -ajattelu vastaisi perinteisessa suomalaisessa ajattelussa osakkeenomistaja-
sijoittaja tai osakkeenomistaja-osakemarkkinat -vastakkainasettelua. Hajautuneen omis-
tuksen tapauksessa, erityisesti listayhtiiden kohdalla, sidosryhmien informaatiotarpeet
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seka intressit poikkeavat perinteisestd mallista, jossa osakkeenomistajilla ajatellaan ole-
van mahdollisuus osallistua yrityksen toimintaan.

Yleenséd Code Law -maissa tyypillisend pidettyd stakeholder-mallia kaytetdan ku-
vaamaan yhtién omistusrakennetta, joka on hyvin keskittynyt. Yhtion osakkeenomista-
jat ovat tyypillisesti yhtion perustajia, pankkeja tai jopa tyontekijoitd, ja he ovat aktiivi-
sesti mukana yhtion johdossa. Shareholder-malli puolestaan kuvaa omistusrakennetta,
jossa yhtion omistus on hajautunutta ja johto eriytynyt yhtion omistajista. Shareholder
mallia pidetddn tyypillisena common law -maille. (Ding, Richard & Stolowy, 2008,
719).

Ding, Richard ja Stolowy ottavat nakékulman, jonka mukaan liikearvon kirjaamiseen
liittyvéan saantelyn kehitys voidaan selittda shareholder -mallin yleistymiselld. Eroa sha-
reholder ja stakeholder -mallien vélilla on siis pidetty angloamerikkalaisen ja kontinen-
taalisen Euroopan liiketoimintaymparistdjen valisend erona, minka liséksi on haluttu
korostaa yhdysvaltalaisen kirjanpitomallin paremmuutta. (Ding, Richard & Stolowy,
2008, 722).

He eivéat kuitenkaan pida edella mainittua kahtiajakoa néin selvand, minka lisaksi
shareholder -mallin kehitys on selvésti sidoksissa padomamarkkinoiden kasvaneeseen
rooliin. Liséksi kirjoittajat haluavat kiinnittdd huomiota stakeholder ja shareholder -
mallien selvasti eroavaan suhtautumiseen lyhyen ja pitkan téhtdimen voittoihin: stake-
holder -mallissa on selva suuntautuminen pitkan tédhtdimen tulokseen, kun taas share-
holder -malli keskittyy tuloksen kehittdmiseen lyhyelld tdhtdimelld. (Ding, Richard &
Stolowy, 2008, 723).

Liséksi shareholder -mallissa osakkeenomistajien ja sijoittajien kdytettavissa on la-
hinnd julkinen kirjanpitoaineisto (ts. tilinpdatds), joten he vaativat ajantasaista (“timely,
“actuarial” disclosure”) raportointia. (Ding, Richard & Stolowy, 2008, 744). Tama siis
poikkeaa perinteisesta osakkeenomistaja keskeisesta ajattelusta: jos osakkeenomistajilla
on mahdollisuus osallistua yrityksen toimintaan, voivat he myds saada kayttéonsa yri-
tyksen sisdiseen kayttoon tarkoitettuja tietoja. Hajautuneen omistuksen tapauksessa
my06s osakkeenomistajat jaévét yleisesti saatavilla olevan informaation varaan, jolloin
heidan kaytossaan ei ole lainkaan parempaa informaatiota kuin tahoilla, jotka eivat ole
sijoittaneet yritykseen. Osakkeenomistajien kayttoon jaa ainoastaan mahdollisuus irtau-
tua yrityksen omistuksesta, jolloin voidaan ajatella syntyvén preferenssi niita yrityksia
kohtaan, joiden raportointi tayttaa sijoittajien vaatimukset.

2.2  Tilinpaatosinformaation kayttajat

Alun epardinnista huolimatta, nykyéan tilinpaatdsinformaation kayttajien merkitys ti-
linpaétosstandardien laadinnassa on kiistamaton. Usein tilinpaatdsinformaatioon liitty-



via vaatimuksia on perusteltu informaation kéyttdjien tarpeilla. (Young, 2006, 580).
Tilinpaatosinformaation kayttajat huomioon ottavan nakdkulman voi ajatella kehittavén
sidosryhmaéajattelua siten, ettd sidosryhmat tulee todella huomioida tilinp&atdsinformaa-
tion tuottamisessa. Ongelmallinen kysymys on toki, ettd kayttéjia ei yleensé voida pitaa
homogeenisena ryhména, jonka tiedon tarpeet olisivat helposti taytettavissd yhdenmu-
kaisella raportoinnilla. Toisaalta tilinpaatosinformaation kayttdjat huomioiden voidaan
kritisoida esimerkiksi historiallisten hankintamenojen kéyttamista seka liian konserva-
tiivista raportointia.

Tilinpaatosinformaation kayttaja voidaan madritella liiketoiminnallisten paatosten
tekijaksi. Taustalla voidaan katsoa olevan tarpeen tilinpaatosinformaation yhtenaisyy-
delle. Osittain vertailukelpoisuuden puute johtui tilintarkastajien kyvyttdmyydestd méaa-
ritelld yhtd kirjauskéytantéd perustavaa laatua oleville tapahtumille kuten varastojen
arvostamiselle ja poistoille. Lisaksi muuttuva liiketoimintaympéristd loi lisda alueita,
joilla oli ké&ytossa useita eri kirjauskaytant6jd, muun muassa yrityskaupat ja konsoli-
dointi, liikearvo, tutkimus ja kehitys seka lease-sopimukset. (Young, 2006, 583). Kun
Kirjauskaytantoja ei kyetty yhdenmukaistamaan ja kaytantdjen joustavuutta vahenta-
maan, muodostui mahdolliseksi, ettd valtiovalta puuttuu standardin asettamiseen.
(Young, 2006, 584).

Kun kirjauskéytantdjen laatimisessa alettiin kiinnittdd huomiota selkeisiin tavoittei-
siin, muodostui tilinpaatdsinformaation kayttajésta yksi standardien asettamisessa huo-
mioon otettava osapuoli. (Young, 2006, 586). My6s kaytdnnét ja niiden valinta olivat
yha enemman kytkoksissa tilinpaatosinformaation kayttajiin ja liiketoiminnalliseen péa-
toksentekoon. Tilinpaatosinformaation kayttajan henkil6a ei kuitenkaan ollut tarkemmin
selvitetty tai tuotu esiin, vaikka tilinpaatdsinformaation kayttajan tiedot ja taidot infor-
maation lukemiseen olikin valilla kyseenalaistettu. (Young, 2006, 589). Liséksi tilinpaa-
tosinformaation kayttajat arvioitiin homogeeniseksi ryhmaksi, mika jatti huomiotta, etta
eri ryhmill& on eri informaatiotarpeita. (Young, 2006, 592).

Tilinpaatosstandardien suhteen informaation kéyttdjien huomioon ottaminen palvelee
tarkoitusta, jonka mukaan informaatio tulee olemaan liiketaloudellisen paatoksenteon
pohjana. Lisdinformaatiota vaaditaan, jotta voitaisiin tehdd paremmin perusteltuja paa-
toksid. Tama rajaa ndkdkulmaa: sen liséksi, ettd tilinpaatosinformaation kayttajat ovat
homogeeninen ryhma, tulee informaation palvella ainoastaan liiketaloudellista paatok-
sentekoa. (Young, 2006, 594). Voidaan sanoa, etta tilinpaatésinformaation kayttajan
nakokulman huomioiminen korostaa tilinpaatosinformaatiossa liiketoiminnallisen te-
hokkuuden ja kasvun merkitysté yrityksille. (Young, 2006, 596).

Tilinpaatoskaytantdjen oikeellisuus oli usein méaritelty tiedon hyodyllisyyden sijaan
vakiintuneisiin konventioihin tukeutuen: hyvét kdytannoét olivat konservatiivisia, joh-
donmukaisia ja perustuivat usein historialliseen hankintamenoon. Tall6in huomiota ti-
linpaatosinformaatioon liittyvéssa kirjallisuudessa kiinnitettiin 1ahinna tuloksen mittaa-
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miseen, liiketapahtumien kirjaamiseen ja yksittéisten raporttien oikeanlaiseen valmiste-
luun. Tilinp&atds oli maaritelty sen mukaan, mita tilintarkastajat kaytdnnossa tekevt, ja
kéaytannot perusteltiin laatimiseen liittyvien toimenpiteiden avulla. Merkitysta ei annettu
sille, tuottavatko toimenpiteet ja kdaytannot todella hyddyllista informaatiota. Tama siita
huolimatta, ettd tilinpdatdsinformaation kuvattiin tuottavan tietoa liiketoiminnasta kiin-
nostuneille osapuolille. Kiinnostuneita osapuolia ei kuitenkaan ollut maaritelty tarkem-
min. (Young, 2006, 582). Tilinpaatosinformaation hyodyllisyys johtui maéaritellyista
kirjanpitokdytannoistd, sen sijaan, ettd hyodyllisyys olisi toiminut tietojen valinnan pe-
rusteena. (Young, 2006, 583).



3 LIIKEARVO

3.1 Kirjanpidollisista periaatteista

Tilintarkastajan kannalta yritysjérjestelyjen raportoinnissa on kyse sen arvioimisesta,
antaako hankintamenon allokointi ja suoritettu arvonalennustestaus oikean ja riittavéan
kuvan jarjestelysta ja eri omaisuuserien tulonmuodostuskyvysta suhteessa niiden kirjan-
pitoarvoon. (KHT-yhdistys 2006, 13.) Hyvén kirjanpitotavan ldhtékohta on, ettd Kirjan-
pito on Kirjanpitolain, Kirjanpitoasetuksen ja erityislakien, kuten esimerkiksi osakeyhtio-
lain, mukainen. Hyva Kirjanpitotapa taydentdd saddosten soveltamista ja tulkintaa.
(Fredriksson, Havukainen, llkka, Laitinen, Luoma, Luoma, Nevalainen, Ojala, Perala,
Parssinen, Saari, Smeds, Termas, Tikka, Virtanen, Vuorio, 2006, 25.)

Kirjanpitovelvollisen on noudatettava hyvaa kirjanpitotapaa (KPL 1:3 8), jonka
muodostavat kaytdnndssa noudatetut periaatteet, maaraykset ja ohjeistus. Kirjanpitolau-
takunta kehittdd hyvaa Kirjanpitotapaa antamalla yleisohjeita lain tulkinnasta, seka
pyynnosta erityisia lausuntoja lain soveltamisesta. (Fredriksson, Havukainen, llkka,
Laitinen, Luoma, Luoma, Nevalainen, Ojala, Peréld, Parssinen, Saari, Smeds, Termas,
Tikka, Virtanen, Vuorio, 2006, 25.) My0s konsernitilinpaattksessa ovat voimassa samat
yleiset periaatteet: oikeat ja riittavét tiedot, yleiset tilinpaatosperiaatteet, tilinpaatoseriin
liittyvat mééaritelmét ja arvostus- ja jaksotussaannokset. (Fredriksson ym. 2006, 346.)

Kirjanpitolain 3 luvun 3 8:ssd sd&detéan sisdltOpainotteisuuden periaatteesta. Taméa
tarkoittaa, etté liiketoimen tai sopimuksen todellinen luonne otetaan huomioon esitetta-
essé siihen perustuvia lukuja tilinpaatosaineistossa. Erityisesti on syytd huomata, etta
IFRS-standardit edellyttavat tiettyjen liiketoimien ja sopimusten esittdmisté siten, etta
ne kuvaavat liiketoimen tai sopimuksen siséltda sen oikeudellisen muodon sijaan. Sisal-
topainotteisuuden nojalla on siis valittava esittdmismuoto, joka antaa tilinpaatdksen lu-
kijalle oikean ja riittdvan kuvan. Sisaltopainotteisuus on aina arvioitava tapauskohtai-
sesti, mika tekee tilinpdatoksen laatimisen ja tarkastamisen haasteelliseksi. Nayttoon-
gelmien vuoksi liiketapahtumien todellisen siséllon selvittdminen voi olla hankalaa ja
tulkinnanvaraista. (Fredriksson ym. 2006, 205.)

Varovaisuuden periaatteen noudattaminen tilinpaatoksessa tarkoittaa, etta tilinpaa-
toksessa huomioidaan ainoastaan tilikaudella toteutuneet voitot, kaikki poistot ja ar-
vonalennukset seka velkojen arvon lisaykset, samoin kuin kaikki paattyneeseen tai ai-
kaisempiin tilikausiin liittyvat ennakoitavissa olevat vastuut ja mahdolliset menetykset.
Varovaisuuden periaatetta on noudatettava tilikauden tuloksesta riippumatta: tilikauden
tappiollisuus ei ole peruste jattaa tekematta esimerkiksi suunnitelman mukaista poistoa
tai arvonalentumisen kirjaamista. Varovaisuuden periaatteesta ei kuitenkaan saa muo-
dostua liian merkittavaa tekijad. Varovaisuuden periaatteeseen nojautuen ei esimerkiksi



18

ole tarkoitus tietoisesti luoda yhtidlle tarpeettomia piilovarauksia. (Fredriksson ym.
2006, 206.)

3.2 Liikearvon kirjauskaytannot

3.2.1  Kirjauskaytantojen kehitys

Liikearvon Kirjauskaytantdjen kehittymistd on tutkittu kansainvalisesti varsin paljon,
mité voitaneen pitdd perusteltuna jo pelkastaan liikearvon aiheuttamien kirjausten raha-
maéardaiselld arvolla. Tarkasteltaessa kansainvélisia tutkimuksia, voidaan todeta Kirjanpi-
tolain mukaisen menettelyn ja IFRS:n kuuluvan kirjauskéytantdjen kehityksessé eri vai-
heeseen. Jaettaessa kehitysvaiheet neljaan vaiheeseen, voidaan ajatella kirjanpitolain
edustavan vaihetta kolme, kun IFRS on vaiheessa nelja. Kolmannen ja neljannen vai-
heen merkittdvin ero on liikearvon poistaminen: vaiheessa kolme se poistetaan, kun
neljannessa vaiheessa kdytetaan arvonalentumistestausta.

Yhdysvalloissa leikattiin vuonna 2002 500 miljardia dollaria ($500 billion) listayhti-
Oiden osakepddomasta. Kyseessa ei kuitenkaan ollut Kirjanpidollinen virhe, vaan muutos
liikearvon kirjanpitokasittelyssa. Aikaisemmin liikearvo poistettiin korkeintaan 40 vuo-
den ajalla véhentamalla poistoa vastaava maaré nettotuloksesta, kun nyt siirryttiin pois-
toista arvonalentumistestaukseen. (Tergesen, 2002, 83). Liikearvon kirjauskaytanndilla
on siis suurikin merkitys, minkéa lisaksi liikearvon kirjaamisen liittyvia kéytant6ja on
muokattu suhteellisen aktiivisesti: Muuttuva liiketoimintaympéristd on luonut alueita,
joilla oli kéytossa useita eri kirjauskéytantdja, muun muassa yrityskaupat ja konsoli-
dointi, liikearvo, tutkimus ja kehitys seké lease-sopimukset. (Young, 2006, 583.)

Ding, Richard and Stolowy tutkivat shareholder ja stakeholder mallien yhteytta lii-
kearvon kirjauskaytantoihin tutkimalla neljan maan (Iso-Britannia, Yhdysvallat, Saksa
ja Ranska) historiallista aineistoa. Heidan tutkimuksensa ei tukenut shareholder ja sta-
keholder mallien kahtiajakoa code law ja common law -maihin. Sen sijaan tutkimuksen
avulla voidaan nayttad, ettd kaikissa neljassd maassa liikearvon Kirjauskaytannét ovat
kehittyneet vaiheittain samasta lahtopisteestd (stakeholder -malli) kohti shareholder -
mallin mukaista Kirjauskaytantoa. (Ding, Richard & Stolowy, 2008, 719).

Tutkimus keskittyi hankitun liikearvon kirjaamiseen, siten ettd kyseessa oli joko ns.
non-consolidation goodwill (hankittu muuta varallisuutta kuin osakkeita) tai consolida-
tion goodwill (ostettu yhtion osakkeita). Tutkimus ei kata yhtion toiminnan kautta syn-
tynytta liikearvoa. (Ding, Richard & Stolowy, 2008, 719).

Tutkimuksen tekijat ulottavat stakeholder/shareholder mallien kahtiajaon myds tase-
teoriaan tarkoituksena verrata ns. dynaamista ja staattista tasekésitystd. Naiden konsep-



tien avulla kirjoittajat 16ysivét liikearvon kirjauskaytantdjen kehityksesta neljé vaihetta,
jotka kaikki tutkitut nelja maata olivat kdyneet 1&pi. Ensimmaéinen vaihe on ns. staatti-
nen vaihe (static), jossa taseen arvojen tulisi heijastaa yhtion likvidaatioarvoa, ja lii-
kearvoa ei mielellddn pidetty todellisena varallisuuserand. Liikearvo tyypillisesti pois-
tettiin valittdmasti, tai ainakin nopeasti. Toisessa vaiheessa, ns. heikentynyt staattinen
vaihe (weakened static) liikearvo havitettiin nopeasti, mutta kirjaamalla se pddéomaa
vastaan. Kolmas vaihe, ns. dynaaminen vaihe (dynamic) viittaa dynaamiseen tasekasi-
tykseen ja siihen liittyy liikearvon poistaminen suhteellisen pitkalla aikavalilla. Neljas,
ns. actuarial vaihe késittaa liikearvon pitdmisen varallisuuseran siten, etté sité ei sys-
temaattisesti poisteta (tai tehdd arvon alennuksia). (Ding, Richard & Stolowy, 2008,

719).

Liikearvon kehittymisen nelja vaihetta:

1.

Tdysin staattinen vaihe (pure static phase) perustuu tilinpaatésteoriaan, jonka
mukaan tase, yhtion velkojien suojaamiseksi, ndyttaa likvidaatioarvot. Teorian
mukaan liikearvo on fiktiivinen varallisuuserd, johon sovelletaan vélitonté tu-
louttamista tai nopeaa poistamista.

Heikentynyt staattinen vaihe (weakened static phase) on sovellettu versio mal-
lista, joka ei tunnusta liikearvoa varallisuuseréksi, jolloin liikearvo poistetaan
paaomaa vastaan.

Dynaamisessa vaiheessa (dynamic phase) tasearvostuksessa on siirrytty likvi-
daatioarvoista ns. dynaamiseen (going concern) lahestymistapaan, vaikka lii-
kearvon kéyttoikaa pidetdénkin rajallisena. Liikearvo on tunnustettu varalli-
suuserana ja se poistetaan pitkan ajanjakson aikana.

Actuarial phase vastaa going concern -ajatusta, mutta liikearvon kayttoikaa ei
pidetd rajallisena. Liikearvoa pidetdan varallisuuserané ja poistojen sijaan sii-
hen kohdistetaan arvonalentumistestaus, joka perustuu diskontattuihin (actu-
arial) kassavirtoihin. (Ding, Richard & Stolowy, 2008, 725).
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Delayed
negative impact Capitalization
on profit/equity without amortization
(but impairment
testing)
Phase @
Capitalization with
amortization (over a
long period)
Stakeholder Phase @ Shareholder
influence influence
Non-capitalization
with write-off
against equity
Phase @
Non-capitalization
(expensing, or
amortization over a Immediate
short period) negative impact
Phase @ on profit/equity
Kuvio 3 Siirtyminen stakeholder -mallista shareholder -malliin (Ding, Richard &

Stolowy, 2008, 727)

Kuvio osoittaa, etté siirtyminen stakeholder -mallista shareholder -malliin on vaiheit-
tainen ja vastaa taseteorian neljaé vaihetta, mika puolestaan voidaan ulottaa liikearvon
kirjanpitokasittelyyn. (Ding, Richard & Stolowy, 2008, 728). Kirjanpitolain osalta voi-
daan ajatella olevamme vaiheessa 3, kun puolestaan IFRS edustaa vaihetta 4.

Kirjoittajat ottavat nédkokulman, jonka mukaan liikearvon Kirjaamiseen liittyvan
saéantelyn kehitys voidaan selittdd shareholder -mallin yleistymiselld. (Ding, Richard &
Stolowy, 2008, 722). Kirjanpitolain mukaisen Kirjauskaytannan voisi tdiman perusteella
katsoa edustavan ajattelua, jossa yhtion sidosryhmié ei oteta huomioon samoin kuin
shareholder -mallissa. Téatd voidaan selittdd myos sillg, ettd kirjanpitolakia soveltavista
yrityksista suuri osa on pienié tai keskisuuria yrityksia, joiden omistusta ei voida pitaa
hajautuneena samoin kuin listayhtigilla.

Eroa shareholder ja stakeholder -mallien valilla on pidetty angloamerikkalaisen ja
kontinentaalisen Euroopan liiketoimintaymparistdjen vélisend erona, minka liséksi on
haluttu korostaa yhdysvaltalaisen Kirjanpitomallien paremmuutta. (Ding, Richard &
Stolowy, 2008, 722). Kirjoittajat eivat kuitenkaan pid4d em. kahtiajakoa ndin selvang,
minké lisaksi shareholder -mallin kehitys on selvésti sidoksissa pddomamarkkinoiden



kasvaneeseen rooliin. Lisaksi Kirjoittajat haluavat kiinnittdd huomiota stakeholder ja
shareholder -mallien selvasti eroavaan suhtautumiseen lyhyen ja pitkan tahtaimen voit-
toihin: stakeholder -mallissa on selvad suuntautuminen pitkén tahtdimen tulokseen, kun
taas shareholder -malli keskittyy tuloksen kehittdmiseen lyhyelld tdhtdaimelld. (Ding,
Richard & Stolowy, 2008, 723).

Liikearvon kirjaamiskéytantdjen vaihetta 4, eli ns. actuarial -ratkaisua on pidetty op-
timaalisena, koska se mahdollistaa tuloksen hallinnoimisen muita menetelmia parem-
min, ja makrotasolla yhtiét voivat liséta varallisuutta pienentdmattd samalla tuottoja.
Tama onnistuu viivastyttamalla arvonalennuksesta johtuvia Kirjauksia kunnes yhtié on
aivan konkurssin partaalla. Erityisesti lyhyen tédhtdimen johdolle tai osakkeenomistajille
actuarial-menetelmé on parempi kuin staattinen, koska se ei johda massiivisiin mene-
tyksiin heti investoinnin alussa. Paremmaksi kuin heikentynyt staattinen menetelmé sen
tekee, koska se ei edellyta Kirjauksia padomaa vastaan. Suhteessa dynaamiseen mene-
telmaén positiivisena voidaan pitad, ettei actuarial-ratkaisu johda tulojen pienentymi-
seen koko liikearvon taloudellisen pitoajan ajan. (Ding, Richard & Stolowy, 2008, 743)

3.2.2  Hankinta vs. pooling

Pooling- tai yhdistelmadmenetelmé& on Kirjanpitolain mukaan sallittu ainoastaan rajoi-
tetusti, IFRS ei salli pooligia enda lainkaan. Poolingia kasitelladn kuitenkin téssa Kir-
jauskaytantojen kehitysta kasittelevassa osiossa, silld poolingin merkitys liikearvon kir-
jauskaytantojen kehittymisessa voidaan pitdd merkittavana. Edellisessé luvussa késitel-
Ilyn neljan liikearvon kirjaamisen vaiheen mukaisessa ajattelussa pooling-menetelmé
kuuluisi vaiheeseen 1 ja/tai 2, eli ns. staattiseen vaiheeseen. Poolingin suosiota lis&si
mahdollisuus vélttaa liikearvon poistot, jotka heikensivét tulosta. Pooling-menetelman
vaikutuksesta osakkeen arvostukseen on l0ydettavissa ristiriitaista nayttéd, kuten seu-
raavana kasiteltavista tutkimuksista ilmenee.

Pooling menetelmé& yhdistdd hankkivan ja kohdeyhtion tilinpaéatoksen kirja-arvoista,
joten hankintahinnan ja kohdeyhtion varallisuuden kirja-arvojen eroa ei tarvitse Kirjata.
(Ayers, Lefanowicz, Robinson, 2000, 2). Liikearvo ei siis pooling seurauksena synny
lainkaan. My6skaan hankintamenoa ei tarvitse maérittaa.

Poolingia voidaan pitéé staattisen vaiheen yhtend versiona. 1950-luvulle asti ainut
konsolidointimenetelmé& oli hankintamenetelmd, mutta liikearvojen noustessa &killisesti
inflaation vuoksi, poolingista tuli strateginen tyokalu yhtidille, jotka eivat halunneet
tehda liikearvosta poistoja ja halusivat jatkaa alaskirjauksia. (Ding, Richard & Stolowy,
2008, 735). Vaikka liikearvon alaskirjaukset eivat endé olleetkaan mahdollisia (write
offs), pooling mahdollisti liikearvon eliminoinnin ilman vaikutuksia varauksiin (reser-
ves). (Ding, Richard & Stolowy, 2008, 736) Pooling oli hyva ratkaisu tuotoille, mutta ei
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taseelle, koska se loi piilovarauksia (“hidden reserves”). Lisaksi se oli ylipdansa huo-
nossa maineessa ja heikensi tulosten vertailukelpoisuutta. (Ding, Richard & Stolowy,
2008, 739)

Hopkinsin, Houstonin ja Petersin tutkimuksessa oli erotettu analyytikoiden néke-
mykset kaytetyn kirjausmenetelman sek& hankinnasta kuluneen ajan suhteen. Enna-
koidusti analyytikot arvostivat alhaisimmaksi osakkeen arvon tapauksessa, jossa oli
kaytetty hankintamenetelméé seké tehty poistoja liikearvosta. Korkeimman arvon saivat
osakkeet, joiden kohdalla oli kaytetty joko pooling-menetelmad, tai Kkirjattu hankinta-
menetelmaan liittyva liikearvon poisto kertamenona. Analyytikoiden hinta-arvioinnilla
ei siis ollut eroa pooling-menetelman ja hankintamenetelman vélill& tapauksessa, jossa
liikearvo oli poistettu kerralla. (Hopkins, Houston, Peters, 2000, 276). Verrattuna pois-
toihin, jotka vahentévét tuottoja pitkalla aikavélilla, analyytikot huomioivat osakkeen
arvossa kertamenon, johon ei liity kassavirtaa. (Hopkins, Houston, Peters, 2000, 277).

Kéytetyn kirjausmenetelman (pooling-menetelmé verrattuna hankintamenetelméan)
on siis ndytetty vaikuttavan analyytikkojen osakkeelle antamaan arvoon. Tamé saattaa
johtua eri kirjausmenetelmien puutteellisesta keskindisesta vertailukelpoisuudesta.
(Hopkins, Houston, Peters, 2000, 260).

Myo6s Hong, Kaplan ja Mandelker tutkivat sulautumisissa (merger) kéytettyjen Kir-
janpidollisten menetelmien vaikutusta hankkivan yhtion osakkeen arvoon. Léhtdkohta-
na oli sama uskomus, jonka mukaan pooling-menetelmaa kéyttavat yhtiot saavat etua
osakkeen korkeampana arvona, koska pooling mahdollistaa korkeampien tuottojen Kir-
jaamisen. (Hong, Kaplan, Mandelker, 1978, 31)

Koska hankinnassa kéytetty kirjanpitomenetelma ja kaytetyt tiedot ovat julkisesti
saatavilla, tehokkaiden markkinoiden tulisi pystyd huomiomaan yritysjarjestelyn todel-
liset taloudelliset vaikutukset. Tallgin kaytetyll& kirjanpidollisella menetelmélla ei tulisi
olla merkitystd. Mikéli pooling-menetelmén kayttdminen vaikuttaa hankkivan yhtién
osakkeiden arvostukseen markkinoilla, saavat poolingia kdyttavien yhtididen osakkeen-
omistajat ylituottoja korkeammista osakkeiden hinnoista suorana seurauksena kirjatuille
suuremmille tuotoille. (Hong, Kaplan, Mandelker, 1978, 32)

Tassd tutkimuksessa ei l0ydetty ndyttod oletukselle, jonka mukaan pooling-
menetelman kayttdminen nostaa hankkivan yhtion osakkeen arvoa samana tai seuraava-
na vuonna. Tama siitdkin huolimatta, ettd otoksen poolingia kayttaneet yhtiot olivat
kirjanneet korkeampia tuottoja, kuin miké& olisi ollut mahdollista hankintamenetelman
puitteissa. (Hong, Kaplan, Mandelker, 1978, 42)

Kun poolingin my6té kirjaamatta jadvid omaisuuserid verrataan hankkivan yhtion
kirja-arvoon, on hankintamenon huomioimatta jattdmisen vaikutus huomattava: toimi-
alasta riippuen hankkivan yhtion kirja-arvon ja kirjaamatta jadvien omaisuuserien vali-
nen prosenttiluku voi vaihdella kuuden ja 88 prosentin vélilld. Toimialakohtaiset erot
kirjaamatta jadvien omaisuuserien méarassa johtuvat todennakoisesti toimialalla kéytet-



tavien omaisuuserien kirjaamistavasta: mikali varallisuus on paéosin arvostettu kdypééan
arvoon, jaavat erot pienemmiksi. Pooling-menetelm& mahdollistaa siis huomattavan
madarén hankintaan kuuluvista omaisuuserista jddmisen Kirjaamatta. Lisaksi kirjaamatta
jaavien erien koko suhteessa hankkivan yhtion kirja-arvoon on merkittava. (Ayers, Le-
fanowicz, Robinson, 2000, 12). Vaikka poolingin kayttod rajoitettaisiin sallimalla se
ainoastaan samankokoisille yhtidille, sallii se silti mentelman soveltamisen useissa ta-
pauksissa. Kriteeri, joka rajaa poolingin samankokoisille yhtidille tosin myds rajoittaa
taseen ulkopuolelle jadvien omaisuuserien maaraa. (Ayers, Lefanowicz, Robinson,
2000, 17).

Pooling-menetelmén poistaminen kaytosta voi merkittavasti vahentda hankkivan yh-
tion osakekohtaista tulosta, market-to-book -suhdelukua sek& ROE:a (return on equity).
N&ma luvut kuvaavat poolingin vaikutusta seka tulokseen etta taseeseen. Nama vaiku-
tukset eroavat lisaksi toimialakohtaisesti: ROE:n vahentyminen hotelli- ja ravintola-
alalla 65 prosenttia, kun vastaava prosenttiosuus rahoituspalveluiden alalla on ainoas-
taan 13 prosenttia. (Ayers, Lefanowicz, Robinson, 2000, 3).

Koska kaytannolliset ongelmat, jotka liittyvét liikearvon tunnistamiseen ja mittaami-
seen, tekevét selkeiden kirjanpitokaytantdjen asettamisen hankalaksi, tilinpaatésinfor-
maation kayttajat valittivat, ettd oli vaikea verrata yritysjarjestelyjen taloudellisia vaiku-
tuksia, kun yhdistelysséa oli kéytetty eri menetelmid. Liséksi johto esitti, ettd pooling- ja
hankintamenetelmien erot vaikuttivat kilpailuun yritysostomarkkinoilla. (Hirschey &
Richardson, 2002, 176).

3.3 Liikearvon kirjaaminen

Liikearvo mitataan ja kirjataan hankitusta liiketoiminnasta maksetun hinnan ja saatujen
varallisuuserien kéypien arvojen erotuksena. Tamén on tarkoitus kuvata toiminnan jat-
kuvuuden (going-concern) lisdarvoa, mutta on mahdollista, ettd liikearvo kuvaa myos
hankitusta liiketoiminnasta maksettua ylihintaa. FASB on johdonmukaisesti pitanyt
liikearvoa varallisuuserénd, joka tulee kirjata taseeseen (should be capitalized). (Churyk,
2005, 1353).

Mikali hankinnasta maksetaan preemio, on tarkedd maéarittad, kuvaako kirjattu lii-
kearvo varallisuuserdd vai ylihintaa. Churyk tutkii, vaikuttaako paamies-agentti-
ongelma hankintahetkell& kirjattuun liikearvoon. (Churyk, 2005, 1354). Tutkimuksessa
Ioydettiin heikkoa néyttoa liikearvon alkuperdisestd vaaristymisestd (impairment) vain
yhdessa tapauksessa: mikali maksu on suoritettu ostavan yhtion osakkeilla. Ylipd&nsa
tulokset osoittavat, ettd tyypillisesti liikearvoa ei ole yliarvostettu kirjaamishetkella.
(Churyk, 2005, 1360).
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Taloudellisesta nédkokulmasta liikearvon tasearvo antaa hyddyllista informaatiota,
mikali se helpottaa sijoittajia muodostamaan oikeansuuntaisia arvioita yhtion aineetto-
mista hyddykkeistd koostuvasta arvosta. (Hirschey & Richardson, 2002, 173). Liikear-
von Kirjauskaytannot ovat muutenkin kiistanalainen aihe, jossa on esilla erityisesti kaksi
nékokulmaa: tuleeko liikearvo huomioida omaisuuserénd, ja onko se siind tapauksessa
poistettava. (Bugeja & Gallery, 2006, 521).

Liikearvo on siis yritys- tai liiketoiminnan hankinnan yhteydesséd syntyva taseeseen
merkittdva omaisuuserd. Se edustaa maksua, jonka hankkijaosapuoli on suorittanut en-
nakoiden vastaista taloudellista hyotya sellaisista varoista, jotka eivat ole yksiloitavissa.
Jos syntyy tilanne, jossa hankintameno alittaa hankitun nettovarallisuuden kayvan ar-
von, Kirjataan nain syntynyt voiton luontoinen eré vélittomasti tulosvaikutteisesti. (Haa-
ramo 2008, 429.) IFRS t&htaa siihen, ettd hankinnoissa syntyva liikearvo on luonteel-
taan aidosti jadnndsarvoa, eli sitd ei voida enda hajottaa yksittdisiin hyddykkeisiin: han-
kintamenoa ei kohdisteta ainoastaan hankitun yhtion taseessa oleville erille, vaan myos
sellaisille aineettomille hyodykkeille ja ehdollisille veloille, joille on maaritettavissa
kéypa arvo. (Haaramo 2008, 428.)

Siltd osin kuin hankitun kohteen yksiloitdvissé olevat varat ja velat eivét taytad han-
kinta-ajankohtana IFRS 3 -standardin edellytyksi& erikseen kirjaamiselle, vaikuttavat ne
syntyvéan liikearvon maaraan. Tamaé johtuu siitd, etta lilkearvo mééritetddn hankintame-
non ja yksil6itavissa olevien varojen ja velkojen erotuksena. (Mahonen 2009, 433.)

Liikearvon laskeminen voidaan esittda seuraavasti (Haaramo 2008, 430):

Hankintahetken vastike
+ Maaraysvallattomien omistajien osuuden arvo (kdypa arvo)
+  Aikaisemmin hankitun osuuden kdypa arvo

= Hankinnan kokonaisarvo
— Hankintakohteen kdypdan arvoon arvostettu nettovarallisuus
= Liikearvo (tai edullisesta kaupasta syntynyt voitto)

Kuvio 4 Liikearvon kirjaaminen (Haaramo, 2008, 430)

Liikearvon luonnetta arvioitaessa, on syytd huomioida IFRS 3 -standardin mukainen
kéyvén arvon kasite, joka ei sisalla mahdollisten, vain tietylle ostajalle tai myyjélle
ominaisia erityispiirteitd kuten synergiaetuja tai muita strategisia hyotyja. (KHT-
yhdistys 2006, 15.) Tamén voi katsoa olevan ilmaus myos ns. erillisarvostuksen peri-
aatteesta: synergiapotentiaali tulee huomioitua nimenomaan liikearvon kautta, kun
hankkivan ja kohdeyhtion valistd synergiapotentiaalia ei huomioida tase-erien kdypéa
arvoa maéritettdessa. Myos hankintahintaan siséltyvét erét arvostetaan erikseen kdypéén



arvoon, jolloin liikearvo itse muodostaa ainoan poikkeuksen erillisarvostuksen periaat-
teesta, koska se on erddnlainen jaannossuure. (KHT-yhdistys 2006, 17.)

Liikearvon voidaan myos ajatella kuvaavan yrityksen tulontuottamispotentiaalia: yri-
tysten, joilla on suuri liikearvo, tulisi tuottaa enemmaén kuin niiden yritysten, joilla lii-
kearvoa ei ole, tai se on pienempi. (Chen & Chen 2009, 5.) Empiirisesti testattuna suuri
liikearvo ei kuitenkaan korreloi suurempien tuottojen kanssa: yrityksilla, joilla ei ole
lainkaan liikearvoa ovat osoittaneet nopeampaa markkina-arvon kasvua. (Chen & Chen
2009, 6.) Tulonodotuksia arvioitaessa on otettava huomioon liiketoiminnan luonne ja
ennustettavuus. (Kilan yleisohje 7.11.2006, 18.)

Liikearvon luonteeseen liittyy myds ns. kontrollipreemio: méérdysvallan saavuttami-
sella on huomattavia etuja kuten mahdollisuus maéarata yhtion koko varallisuudesta seka
nostaa osinkoja. Kontrollipreemio muodostuu maardysvallan tuottamien etujen arvosta,
joten sitd ei teoriassa tarvitse endd maksaa maaraysvallan saavuttamisen jalkeen. Taman
vuoksi hankinnan kohteen kdyvéan arvon maarittdminen perustuen hintaan, joka siséltaa
kontrollipreemion, voi antaa kohteelle liian suuren arvon. Tamén ldhestymistavan joh-
dosta liikearvoa ei yleensé sallita kohdistettavan suhteellisesti sekd enemmisto etté va-
hemmistéosuuteen. (Davis & Largay 2008, 27.)

IFRS-standardien osalta on vielda huomattava, ettd hankittavan yhtion taseessa oleva
liikervo ei tdytd omaisuuseran maaritelméaé, joten sité ei kirjata hankintamenolaskelmaa
laadittaessa erillisena omaisuuseréna taseeseen. Kun hankitun yhtion varat ja velat ar-
vostetaan kdypaan arvoon, muodostuva uusi liikearvo on jaédnnoserd, joka maaraytyy
edellé selostetulla tavalla. (Anttila, Halonen, Jalkanen-Steiner, Kemppinen, Kérpénen,
Nurmo, Penttila-Réaty, Pyykonen, Sundvik, Suomela, Tolvanen, Torkkel, Torniainen,
Tuomala 2010, 197.) Hankittu liikearvo on siis ainoastaan mukana varojen ja velkojen
kokonaisarvostuksessa. (Anttila ym. 2010, 203.)

3.4 Liikearvon koostumus

Hankitun kohteen kokonaisarvon ylittdessa hankintakohteen nettovarallisuuden kayvan
arvon, syntyy liikearvo. Liikearvo muodostaa itsendisen aineettoman hyddykkeen, jota
ei voida enéa jaotella erikseen taseessa ilmoitettaviin aineettomiin hyodykkeisiin. Han-
kinnasta johtuva liikearvo siséltdd kahdenlaisia erid: ensinnd sellaisia aineettomia hyo-
dykkeitd, jotka eivét ole yksiloitavissa tai joihin yritykselld ei ole méardysvaltaa, toisek-
si se sisaltaa puhtaasti johdon odotuksia hankinnan kohteen tulontuottokyvysté tai mah-
dollisesti syntyvista kustannussaastoista. (Haaramo & Raty 2009, 474.)

Henning, Lewis ja Shaw ovat tutkineet, arvostavatko sijoittajat liikearvon eri kom-
ponentteja eri tavoin. Vaikka tilinpaatdsinformaatio ei talla hetkell& sisallakéan liikear-
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von komponentteja eroteltuina, voivat markkinoilla toimivat laskea komponentit julki-
sesti saatavilla olevista tiedoista. (Henning, S., Lewis, B. & Shaw, W., 2000, 375).

Henning, Lewis ja Shaw jakavat tutkimuksessaan hankintahinnan ja hankintaan edel-
tavien Kirja-arvojen erotuksen neljaan komponenttiin:

1)  Kohdeyrityksen varallisuuden arvostaminen ké&ypaan arvoon (varallisuuden

markkina-arvon ja Kirja-arvon erotus),

2)  kohteen arvo itsendisend, jatkuvana (going-concern) kokonaisuutena (kohteen
markkina-arvon kuusi pdivaa ennen hankintaa ja varallisuuden markkina-arvon
valinen erotus),

3)  hankinnan muodostaminen synergiaetujen markkina-arvo (kohteen ja ostajan
yhdistetyt kumulatiiviset ylituotot 11 pdivan ajalta keskitettyna hankintahet-
keen), ja

4)  residuaaliarvona kohteen mahdollinen yliarvostus tai maksettu ylihinta (han-
kintahinta véhennettynd kohteen varallisuuden kirja-arvoilla sek& kolmella
edelliselld liikearvon komponentilla). (Henning, S., Lewis, B. & Shaw, W.,
2000, 375).

Tutkimuksen otos oli 3097 hankintaa, jossa oli Kirjattu liikearvoa vuosina 1990-
1994. Tulokset osoittavat, ettd sijoittajat arvostavat liikearvon eri komponentteja eri
tavoin, kuitenkin siten, ettd tutkimuksessa ei saatu ndyttod, ettd sijoittajat arvostaisivat
lainkaan liikearvon residuaaliarvoa (kompenentti 4). (Henning, S., Lewis, B. & Shaw,
W., 2000, 376).

Tutkimuksessa selvitettiin myds osakkeiden tuottojen ja liikearvon poistojen valista
suhdetta kohteen ja ostajan ensimmaisend yhteisena vuotena. Tuloksena komponenttien
2 ja 3 poistojen ja tuottojen valilla ei ollut yhteyttd, kun puolestaan merkittava negatii-
vinen riippuvuus tuottojen ja komponentin 4 poistojen vélilla. Tama tukee oletusta, jon-
ka mukaan markkinat pitévat residuaaliarvoa kustannuksena. (Henning, S., Lewis, B. &
Shaw, W., 2000, 376).

Yleisesti tutkimus antaa nayttod, jonka mukaan liikearvon “ydinelementti” on varal-
lisuutta, kun puolestaan muut komponentit eivat sitd valttdmatta ole. Liikearvon ydin-
elementille ei kuitenkaan ole annettu selkedd méaaritelméaa. Tutkimuksessa saatiin néyt-
t04, etta sijoittajat arvostavat liikearvon “ydinelementtid”, jota voidaan pitdd kompo-
nenttien 2 ja 3 yhdistelmand. Tutkimuksessa saatiin kuitenkin nayttéa myos siitd, etté
sijoittajat arvostavat komponenttia 3 huomattavasti enemman kuin komponenttia 2.
Tama puoltaisi nakemystd, jonka mukana lisdinformaatiota on saatavilla jaettaessa lii-
kearvon ydinelementti viel& néihin kahteen osaan. (Henning, S., Lewis, B. & Shaw, W.,
2000, 376).

Erityisesti markkinat arvostavat positiivisesti komponentit 2 ja 3, minka lisaksi
komponentti 2 arvostetaan samaan tapaan kuin yhtion muu varallisuus ja komponentti 3
saa korkeamman painotuksen. Jalkimmadinen antaa viitteitd, ettd keskimadrin ostaja



maksaa vdhemmaén kuin varatun hinnan varallisuudesta ja jakavat hankinnan hyddyt.
Poistojen ja osakkeiden tuottojen vélisen yhteyden tutkimisesta saatujen tulosten perus-
teella voidaan paatella, ettd joko komponentit 2 ja 3 ovat hukkaamattomia (nonwasting)
varallisuuserid, tai liikearvon poistot eivat onnistu kuvaamaan ndiden varallisuuserien
arvon alenemista. Yhteenvetona tutkimuksen tulokset tukevat lahestymistapaa, jossa
liikearvo on jaettu useampaan komponenttiin. (Henning, S., Lewis, B. & Shaw, W.,
2000, 385).

Liikearvon osalta voidaan vield erottaa ns. uusi liikearvo vanhasta liikearvosta. Ky-
symys on merkittava erityisesti pohdittaessa liikearvon poistoja suhteessa arvon testaa-
miseen liittyviin alaskirjauksiin. (Bugeja & Gallery, 2006, 520). Té&st4 syystd voidaan
kysyd, kestadkd liikearvon merkitys todellisen arvon mittarina todella koko sen ajan,
jonka liikearvo on Kirjattuna taseessa. Jos liikearvoa pidetddn omaisuuserdna koko sen
arvioidun taloudellisen pitoajan, sen voidaan olettaa olevan hinnoiteltu markkinoilla
vastaavasta hinnasta. Kuitenkin, jos oletetaan liikearvoon liittyvien taloudellisten etujen
vahenevan ajan myotd nopeammin kuin sen arvioitu taloudellinen pitoaika, véhenee
liikearvon merkitys todellisen arvon mittarina. (Bugeja & Gallery, 2006, 523).

Empiirisesti on osoitettu, ettd liikearvon merkitys arvon mittarina kasvaa hankinta-
vuodesta seuraavan vuoden loppuun, mutta vahenee sitten toisen vuoden aikana, ja ei
ole lainkaan merkityksellinen arvon mittarina kolme vuotta hankinnan jalkeen. Mahdol-
linen selitys talle ilmidlle on, ettd ajan my6td hankinnan my6td muodostuneen liikear-
von mukaiset edut ja tulonodotukset realisoituvat hankkineen yhtion liikevaihtoon. (Bu-
geja & Gallery, 2006, 531). Mahdollista on my®gs, ettd markkinoiden kestdd 3 vuotta
todeta, ettei liikearvoon liity todellista taloudellista arvoa (Bugeja & Gallery, 2006,
532.), hankinnasta maksettua hinnan ei katsota kuvaavan tulevaisuuden tulonodotuksia,
tai ettd mahdollisesti hankitut edut on nopeasti kéytetty. (Bugeja & Gallery, 2006, 533.)

3.5 Liikearvon poistot ja alaskirjaukset

Liikearvon Kirjauskaytantdjen oleellinen osa on taseeseen muodostuneen ja kirjatun
liikearvon kasittely. Kirjattua liikearvo on historiallisesti késitelty yksinkertaistettuna
joko poistoilla tai arvonalentumistestaukseen liittyvilla alaskirjauksilla. Kirjanpitolain
mukaan liikearvo poistetaan, IFRS edellyttdd arvonalentumistestausta. Kirjanpitolain
edellyttdma poistoaika ei saa ylittda 20 vuotta (kirjanpitolaki 5 luku 9 8).

Liikearvon poistojen katsottiin lisddvan pooling-menetelmén suosiota, koska yleensa
ottaen, kaikki arvo, joka ylitti hankitun yhtion Kirjatut tasearvot, muodosti liikearvoa.
Liikearvosta maksettu summa poistettiin ajanjaksolla, joka ei saanut ylittdd 40 vuotta.
Jotta olisi valtetty tastd johtuva tulojen esittdmisen viivastyminen, valtaosa yhtidista
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pyrki kirjaamaan yhti6jarjestelyt pooling-menetelmélld. (Hirschey & Richardson, 2002,
175.)

Tutkimuksessaan Churyk tarkastelee systemaattisten liikearvon poistojen asianmu-
kaisuutta testaamalla markkinoiden liikearvolla antamaa arvoa sekd kirjaamishetkell&
ettd kirjatun arvonalentumisen seurauksena. Tulosten mukaan liikearvo ei tyypillisesti
ole yliarvostettu kirjaamishetkelld, tukien nakdkulmaa, jonka mukaan systemaattiset
poistot eivat ole tarpeen. Tulokset my6s tukevat vahvasti ndkdkulmaa, jonka mukaan
liikearvo voi muodostua vadrinarvostetuksi (impaired), miké tukee arvonalentumistes-
tausta ja -kirjauksia. Tutkimuksen tulokset siis tukevat FASBin péatosta korvata liikear-
von poistot arvonalentumistestauksella. (Churyk, 2005, 1353).

Painvastoin kuin kirjaamishetken tilanteessa, liikearvo on vaaristynyt kahdessa tilan-
teessa: kun osakkeen arvo laskee merkittavasti hankintahetken jélkeen, sek& padoman
kirja-arvon ollessa korkeampi kuin padoman markkina-arvo. Lisaksi Kirjanpidon tuotot
voivat epdonnistua kuvaamaan kirjatun liikearvon arvon alentumista, ja tasta seuraava
seka varallisuuden ettd nettotuloksen (net income) yliarvostus on ristiriidassa konserva-
tilvisten tilinpaatosperiaatteiden kanssa. Kaiken kaikkiaan tutkimus tukee liikearvon
jaksottaisten poistojen korvaamista arvonalentumistestauksella. (Churyk, 2005, 1360).

Liikearvon testaamisen ja alaskirjausten voidaan katsoa kuvaavan hankitun liikear-
von korvaamista siséisesti tuotetulla liikearvolla. (Bugeja & Gallery, 2006, 534). Talou-
dellisesta ndkokulmasta liikearvon alaskirjaukset ovat merkittavid, koska ne signaloivat
tarkeitd muutoksia yrityksen tulevaisuuden odotettavissa olevissa tuloissa. Liikearvon
kirjaamisen tuottama informaatio on merkityksellista, silla liikearvon alaskirjaukset
aiheuttavat tyypillisesti muutoksia sijoittajien kokemaan yrityksen arvoon. Voidaan
sanoa, etta liikearvon kirjaaminen onnistuu kuvaamaan yhtion arvon aineettomia omai-
suuserid. Negatiiviset ja tilastollisesti merkittavat osakekurssimuutokset, jotka liittyvat
liikearvon alaskirjauksiin myos viittaavat kirjauskéytéantdjen pystyvan ilmaisemaan,
milloin ndma aineettomat omaisuushyddykkeet ovat menettaneet arvoaan. (Hirschey &
Richardson, 2002, 187).

Kirjanpidon alaskirjaukset ovat materiaalisia, epasaanndllisia poistoja, jotka tehdaan
tulevaisuuden arvoja tai tulevaisuuden kustannuksia vastaan. Liikearvon alaskirjauspéa-
tokset, kuten monet muutkin alaskirjaukset, ovat kirjanpidollisia korjauksia, joilla ei
tyypillisesti ole liityntad todellisien omaisuuserien tai kassavirtojen muutoksiin. Lii-
kearvon alaskirjauksiin liittyvat paatokset signaloivat tarkeitd muutoksia yhtion aineet-
toman omaisuuden arvossa seka tulevaisuuden tulon odotuksissa. Ndma paatokset ovat
vaikeita, koska ne ovat usein epédsaanndllisia ja niiden tarjoama tieto on epamaaréista.
Liikearvon alaskirjaukset voivat kertoa positiivisista muutoksista, kun yrityksen johto
on péaattanyt luopua kannattamattomista liiketoiminnoista ja keskittya ydinliiketoimin-
taan. Huonot uutiset puolestaan ovat kyseessd, kun alaskirjaukset ainoastaan ennustavat
vield tulossa olevia taloudellisia hankaluuksia. (Hirschey & Richardson, 2002, 178).



3.6 Negatiivinen liikearvo

Yritysjérjestelyiden Kirjauskdytannot vaativat erityistd huomiota, koska ne liittyvat
liiketoiminnallisesti kriittisiin toimintoihin, minka lisaksi kirjauskaytannoéilla on merkit-
tava vaikutus kaytannossa. Vaikka pooling-menetelmad ei olekaan endd kaytossa, ei se
tarkoita, etteikd myds hankintamenetelméén liittyisi ongelmallisia kohtia. Naista yksi
esimerkki on negatiivinen liikearvo, jonka osalta voidaan kysyd, muodostaako se todella
varallisuutta lisddvéan elementin, vai liittyykd se johonkin muuhun. (Ketz, 2005, 47).
Negatiivisen liikearvon méara voi vaihdella Ketzin esiin tuomion tapausten mukaan
412 000 ja 21 000 000 dollarin valilla, jolloin kasvaneet tuotot ovat vaihdelleet 1,3 pro-
sentista 17,7 prosenttiin. (Ketz, 2005, 49).

IFRS 3 -standardin mukaan liiketoimintojen yhdistdmisissa ei yleensa ilmene ns. ne-
gatiivista liikearvoa. Jos tallainen tilanne ndyttaa syntyvén, on ensisijaisesti tarkistettava
laskelmien ja kaytettyjen arvonmaaritysmenetelmien oikeellisuus. Aidosti voitollisesta
kaupasta on kyse harvinaisissa tilanteissa, joissa esimerkiksi myyja on ollut taloudelli-
sessa ahdingossa, tai transaktio on muuten markkinaehtoja edullisempi. (KHT-yhdistys
2006, 42.)

On mahdollista, ettd hankitusta kohteesta maksetaan varallisuuden kaypia arvoja va-
hemman. Talloin tapauksessa kdyvan arvon ja hankintahinnan erotusta pidetaan negatii-
visena liikearvona. Lahtokohtaisesti negatiivinen liikearvo kirjataan pitk&aikaista taseen
varallisuutta vastaan (kdyvissa arvoissa); jos negatiivista liikearvoa viela jaa, se poiste-
taan ajalla, joka ei saa ylittdd 40 vuotta. Vaikka poistot vaikuttavat yhdenmukaisilta
positiivisen liikearvon Kirjauskdytantojen kanssa, alaskirjaukset pitk&aikaista varalli-
suutta vastaan vaikuttavat asiaan kuulumattomilta: esimerkiksi hankitun yhtion juuri
kaypaan arvoon arvostetut (just written up) vahenevat merkityksettoméaan kokoluok-
kaan. (Ketz, 2005, 48).

Negatiivisen liikearvon Kirjaukset nostavat tuottoja poistojen maaralla. Tama on yh-
denmukaista ajatuksen kanssa, jonka mukaan hankkiva yhtié on tehnyt epatavallisen
edullisen hankinnan. Voidaan kuitenkin kysyé, onko kuitenkaan kyseessé epatavallisen
edullinen kauppa, joka viittaisi kohdeyhtion johdon huonoon harkintaan. (Ketz, 2005,
48).

Ketz viittaa negatiivisen liikearvon lahteend epéatavallisen edullisen kaupan sijaan
Kirjanpitokdytantdjen vajaavaisuuksiin, erityisesti taseen ulkopuolisten erien kirjaami-
seen. Kohdeyhti6lla voi olla esimerkiksi sitovia lease-sopimuksia tai elékevastuita, joi-
den vuoksi hankkiva yhtio haluaa alentaa kauppahintaa. Tamén vuoksi negatiivisen lii-
kearvon Kirjauskaytantoa voitaisiin parantaa kirjaamalla kauppahetkelld taseen ulkopuo-
lella olleita erié. (Ketz, 2005, 49).
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4 IFRS-HARMONISOINTI

4.1 Harmonisointi Euroopan Unionissa

Euroopan Unionissa on asetuksella séadetty IFRS:n soveltaminen pakolliseksi kaikille
listayhti6ille. Jasenvaltioilla ei siis ja& harkintavaltaa listayhtididen osalta, mutta listaa-
mattomat yhtioét voivat edelleen soveltaa kansallisia standardeja. Euroopan Unionin
saantely vaikuttaa kuitenkin ainakin valillisesti my6s kansallisiin raportointia koskeviin
sdédnnoksiin. Kahta rinnakkain sovellettavaa tilinpaatoskaytantda on kritisoitu.

Uusi sdantely on vaikuttanut noin 7000 Euroopan Unionin listattuun yhtioon. Asetus
EC 1606/2002 sallii jadsenmaiden joko sallia tai vaatia kansallisten standardien noudat-
tamista. Komissio on harmonisoinnin osalta kiinnittdnyt huomiota (Com 95(508), 4)
lisddntyneiden kustannusten ja sekavuuden liséksi useiden eri standardien vaikeuttavan
valvontaa seka toimeenpanoa. Tdma puolestaan vahentaa sijoittajien luottamusta listat-
tuihin yhtidihin vahentéen rajat ylittdvaa kaupankayntia. (Macias & Muifio, 2011, 52).

Huolimatta komission kannanotosta, noin puolet jasenvaltioista valitsi vaihtoehdon,
joka edellyttdd kansallisten standardien noudattamista. Naita jasenvaltioita voidaan kut-
sua osittain harmonisoineiksi ("partial adopters”) silla kaksi tilinpdatoskéaytantéa on
kaytossa rinnakkain: konsolitoidut tilinpaatokset seuraavat IFRS-standardeja ja yksittai-
set tilinpaatokset noudattavat kansallista kdytantda. Loput jasenvaltioista (full adop-
ters”) sallivat IFRS:n kaikissa tilinpaatoksissa. (Macias & Muifio, 2011, 53).

Ottaen huomioon IFRS:n suuntautumisen sijoittajien ja velkojien tiedontarpeen tyy-
dyttdmiseen, on todennakdistd, ettd osittain harmonisoineet jasenvaltiot tahtaavat ni-
menomaan kansallisten standardien saantelyroolin sailyttdmiseen, silla IFRS ei voi ottaa
tata roolia. Taydellisen harmonisoinnin jasenvaltioissa yhtididen tilinpaatésinformaation
taso on huomattavasti korkeampi kuin osittain harmonisoineissa jasenvaltioissa. Tilanne
on sama seké ennen etté jalkeen IFRS-harmonisoinnin. (Macias & Muifo, 2011, 71).

Taman perusteella on mahdollista ajatella, ettd tdysin harmonisoineissa jasenvaltiois-
sa on vahvemmin suuntauduttu pd&domaa tarjoavien tahojen tiedontarpeen tyydyttami-
seen. Sen sijaan osittain harmonisoineissa jasenvaltioissa voi olettaa yhti6illa olevan
vahemman Kkiinnostusta korkeatasoisen tilinpaatésinformaation tuottamiseen. Tama
puolestaan johtunee padomia tarjoavien tahojen mahdollisuudesta péésté suoraan kasik-
si yhtididen tietoihin. (Macias & Muifio, 2011, 71).

Ylip&éansa erot maiden valilla osoittavat suuntautumista tilinpaatésinformaation tuot-
tamiseen viranomaisille niissd jasenvaltioissa, joissa IFRS:n kayttd yksittéisissa tilin-
paatoksissa on Kielletty: tilinpaatésinformaation taytyy edelleen téyttaa sille séantelyn
pohjalta asetetut vaatimukset. (Macias & Muifio, 2011, 72). Nain pddomaa tarjoavien
tahojen tiedontarpeen tayttyy konsolidoitu IFRS-tilinpdétds, kun taas kansallisen saante-



lyn mukaisesti toteutettu yksittaisen yhtion tilinp&atds vastaa kansallisten viranomaista-
hojen vaatimuksiin. (Macias & Muifio, 2011, 75).

Kaksi rinnakkaista tilinpaatoskéaytantoa ei ole kustannustehokas. Lisdksi se tekee ti-
linpaatosinformaation vertaamisen hankalaksi tilanteissa, joissa on huomioitava myds
kansainvélisida yhtioita. Tilinpaatosinformaation perustuminen kansainvalisille standar-
deille helpottaa vertailua seka laajentaa tilinpaatosinformaation kohdeyleis6a. Lisédna
oleva kansallisten standardien mukaisesti laadittu tilinp&&atos saattaa estda tottumatonta
kayttdjaa vertaamasta tilinpaatosinformaatiota. Kaksinainen tilinpaatoskaytanté on vie-
lakin ongelmallisempi tilintarkastajan nakokulmasta: tilintarkastajaa saatetaan vaatia
tarkistamaan, ettd kaksi erilaista, samaa yhtiota koskevaa tilinp&atosta antavat molem-
mat oikean ja riittdvan kuvan. (Barlev & Haddad, 2007, 498).

Yhtiotasolla ensimmadinen tarked huomioonotettava seikka, kun yhtiossa siirrytdén
IFRS:n, on harkita otetaanko kayttoon (adopt) vai muunnetaanko (convert). Naita kayte-
t&an usein synonyymeina, mutta molemmat merkitsevat erilaisen lahestymistavan valit-
semista. Kayttoon ottaminen merkitsee IFRS:n pitamista lahtokohtana siten, ettd kaikki
ratkaisut harkitaan etukateen IFRS:n ndkdkulmasta. Muuntaminen puolestaan viittaa
nakokulman rajoittamista ainoastaan tunnettuihin kansallisen tilinpaatéskaytannon ja
IFRS:n vélisiin eroihin. Euroopassa vuonna 2005 valittu lahtokohta oli usein muunta-
minen. (Dulitz, 2009, 47).

Myos Yhdysvaltojen siirtymista U.S. GAAPista IFRS:&an on pidetty mahdollisena.
Odotettuina hy6tyind on pidetty raportoinnin yhdenmukaisuutta, lisdantynytta kansain-
valista Kilpailukykya seka lapindkyvyytta. (Bolt-Lee & Smith, 2009, 48). Tutkimusten
mukaan kuitenkin siirtymén hyddyt yhdysvaltalaisille sijoittajille eivat vélttamatta ylit-
téisi kustannuksia. Lisaksi, ottaen huomioon U.S. GAAPIn jo nyt edellyttdman rapor-
toinnin korkean tason, eivat parannukset olisi merkittavia. Hyodyt ja kustannukset myos
vaihtelisivat yhtiokohtaisesti ja niitd voi olla vaikea jaljittaa siirtymén yhteydessa. (Bolt-
Lee & Smith, 2009, 50).

4.2 Harmonisointi Suomessa

Vuosi 1976 on harmonisoinnin aloittamisen kannalta merkittava: KHT-yhdistys liittyi
IASC:aan ja aloitti suomalaisen kirjanpitokéytdannén sopeuttamisen 1AS:aan. (Pirinen,
2005, 214). Taloudellisia paineita (economic pressures”) (ie. kilpailun ja markkinoiden
globaalisaatio) voidaan pitdd merkittavina liiketoimintaympéristdd muuttaneina voimi-
na. Taman myota nousi myos tarve uudenalaisille taloudellisen raportoinnin muodoille
ja kaytannoille. Normatiivisia voimia ("normative pressures”) puolestaan liittyvat sosi-
aalisiin velvoitteisiin, joiden mukaan arvot, normit seka roolit ovat tarkeita (i.e. tilintar-
kastajakunnon ammattimaistuminen seka kansainvéliset kontaktit). Pakottavia voimia
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("coercive pressures”) ovat kansalliset ja kansainvaliset sdéntelytoimet. Pakottavia voi-
mia pidetddn vahvempina kuin normatiivisia tekijoita. (Pirinen, 2005, 214).

Harmonisoinnista voidaan erottaa kaksi vaihetta. Ensimmainen vaihe, jossa Kirjanpi-
tolakia kehitettiin ilman pakottavia voimia implementoida 1AS:aa kansalliseen lainséa-
dantdon, ja toinen vaihe, jossa siirryttiin pakottavien voimien vaiheeseen EU:n edellyt-
téessé vuodesta 2005, ettd kaikkien listattujen yhtididen tulee seurata IAS:aa. (Pirinen,
2005, 216).

Vaikka ensimmadistd vaihetta voidaan pitdd pakottavan sijaan normatiivisena,
IAS:aan viitattiin perusteluna muuttaa kansallista lainsdéddantod ja kaytant6a, mita voi-
taisiin pitdd pakottavana. Koska kuitenkin IAS:aan liittyvat muutokset kansallisessa
lainsdadénndssa muodostivat pakon sijaan vaihtoehtoisen toimintatavan, niité tarjosivat
ainoastaan mahdollisuuden, eivat pakkoa, seurata IAS:n mukaisia normeja. Tasté syys-
t4, vaikka 1AS:n merkitys olikin merkittdvad, mullistavia muutoksia kansallisessa rapor-
tointikaytannossa ei tapahtunut. (Pirinen, 2005, 217).

IAS:aa on kaytetty normatiivisena viitekehyksena 1980-luvun alusta alkaen, mutta
EU-direktiivien vaikutuksen johdosta 1990-luvulta alkaen, voidaan 1AS:n vaikutus néh-
da selvimmin kysymyksissd, joita EU:n direktiivit eivat koske. (Pirinen, 2005, 227).
Jotta voitaisiin vastata kansainvéalistyvén liiketoimintaympériston vaatimuksiin, norma-
tilvisia paineita kansallisen kaytannén muuttamiseksi luotiin kayttden 1AS:aa ongelma-
kohtien tunnistamisen vélineend, muutoksen aikaansaamiseksi seka vaihtoehtojen tar-
joamiseksi. (Pirinen, 2005, 228). Ensinna tilinpaatosinformaatiota koskeva sééntely voi
tarjota vaihtoehtoja, joista yksi vastaa IAS:n kaytantdd. Toiseksi jossakin yksittdistapa-
uksessa saattaa sadntelya olla ainoastaan 1AS:ssa, jolloin yhtid voi seurata IAS:n kéy-
tantod, mikali se ei ole ristiriidassa kansallisen saéntelyn kanssa. Kolmanneksi kansalli-
sen saantely saattaa kieltdd 1AS:n mukaisen menettelyn. Lahtokohtaisesti IAS:n mukai-
set menettelyt on liitetty kansalliseen sadntelyyn vaihtoehtoina. (Pirinen, 2005, 222).

4.3 Harmonisoinnin vaikutukset seka onnistuminen

Tilinpaatosinformaation vertailukelpoisuus riippuu kahdesta tekijasta: ensinnd saman-
laiset liiketapahtumat tulee kirjata samalla tavalla, jolloin johdon harkinta véhentaa in-
formaation vertailukelpoisuutta. Toiseksi, ainutkertaiset liiketapahtumat tulee Kirjata
siten, ettd liiketapahtuman vaikutus suhteessa toisten yhtididen vastaavien liiketapahtu-
mien vaikutukseen vilittyy tilinpaatésinformaation kayttajalle. Naista syistd johtuen
vertailukelpoisuutta ei saavuteta pakkoimplementoimalla kirjauskaytantoja, jotka eivat
onnistu kuvaamaan varsinaisen liiketapahtuman sisaltéd. Onko siis EU:n IFRS imple-
mentaatio lisannyt tilinpaatésinformaation vertailukelpoisuutta? (Liao, Sellhorn, &
Skaife, 2012, 156).



Tilinpaatoksen valmistelijan tulee ymmartéé transaktion sisélto, jotta IFRS:n periaat-
teisiin nojaavaa kehikkoa voidaan soveltaa. Ainoastaan ndin on mahdollista valita trans-
aktion siséltod parhaiten kuvaava kirjanpidollinen ratkaisu. Toinen merkittdva kysymys
on, kuinka paljon IFRS:n kayttdonottaminen vaikuttaa liiketoimintaan. Eurooppalaista
harmonisointia on kritisoitu "top side” -implementaatiosta, jossa liiketoiminnalliset rat-
kaisut eivat muutu. IFRS-tilinpaétokset toteutettiin ainoastaan laskemalla samat luvut
uudelleen noudattaen IFRS:n periaatteita. Todellinen kéyttoonottaminen edellyttéisi
yhtidilta prosesseja, sopimuksia seké transaktioita koskevien rakenteiden uudelleen tar-
kastelua. (Dulitz, 2009, 48).

Saksan ja Ranskan tuottojen sekd Kirja-arvojen vertailukelpoisuutta vuoden 2005
IFRS-harmonisoinnin jalkeen on tutkittu, ja todettu, ettd vertailukelpoisuus vaheni vuo-
desta 2006 vuoteen 2008. Taman en epéilty johtuvan naiden maiden johdon kayttdmasta
erilaisesta harkinnasta, joka johtaa IFRS:n erilaiseen soveltamiseen. (Liao, Sellhorn, &
Skaife, 2012, 157). Tutkimuksessa ldydettiin siis nayttoa, ettd tilinpaatoksen tuotot ja
Kirja-arvot eivat ole suoraan vertailukelpoisia. Tarkasteltaessa johdon harkinnan mah-
dollista vaikutusta, todettiin, ettd Ranskan yhtididen valinnat poikkesivat Saksan yhtioi-
den valinnoista. (Liao, Sellhorn, & Skaife, 2012, 180).

Henry, Lin ja Yang tutkivat IFRS:n ja U.S. GAAPIn vilisia eroja yhti6issa, jotka oli
listattu sek& Yhdysvalloissa ettd Euroopan Unionissa vuosina 2004-2006. He havaitsi-
vat, ettd erot nettotuloksessa sekd osakepaaomassa olivat vahentyneet vuoden 2004 jél-
keen. Tasta huolimatta nettotuloksen erot ovat edelleen merkittavia. (Henry, Lin, Yang,
2009, 148). Tutkimuksessa kéytetyistd 20 eri kategoriassa, jotka vaativat sopeuttamista
tilinp&atosstandardien valilla, liittyivat arvoltaan suurimmat korjaukset liikearvoon.
(Henry, Lin, Yang, 2009, 149). Liikearvoon liittyvét korjaukset olivat dollarimééaraisesti
suurimmat sekd nettotuloksen ettd osakep&d&doman osalta vuonna 2006. (Henry, Lin,
Yang, 2009, 124).

Jeanjean ja Stolowy ovat tutkineet IFRS:n kayttdonoton vaikutusta tuloksen vaariste-
lyyn. He keskittyivat Australiaan, Ranskaan ja Yhdistyneeseen kuningaskuntaan. Namé
kolme maata oli valittu, koska he harmonisoivat IFRS:n ensimmaista kertaa, harmoni-
sointi ei ollut mahdollinen ennen vuotta 2005 ja ndméa kolme maata kattavat laajan insti-
tutionaalisen ja maantieteellisen alueen. Vaikka Ranska ja UK ovatkin Euroopan Unio-
nin jasenvaltioita, ne edustavat kahta erilaista lainsdéddanndéllisté traditiota: Ranska on
code law -maa kun UK puolestaan on common law. Australia on myds common law -
maa, minka lisaksi Australiassa IFRS otettiin k&yttéon varsin samassa aikataulussa kuin
Euroopan Unionissa. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd, onko naissd kolmessa
maassa yritetty valttaa tappioiden nayttamistda véhemman IFRS:n kédyttéonoton jalkeen.
(Jeanjean & Stolowy, 2008, 481).

Tutkimuksessa selvisi, ettd tuloksen vaaristely ei ollut vdhentynyt, Ranskassa jopa li-
séantynyt. Tamé vahvistaa, ettd yhteiset saannot eivét riita yhteisen liiketoimintaymmar-
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ryksen (common business language) luomiseksi. Tdma puolestaan tukee ajatusta, ettéd
johdon nakemykset seka kansalliset institutionaaliset tekijat ovat merkittéva tekija tilin-
paatdsraportoinnin maarittdmisessa, jopa merkittdvdmmat kuin yksin tiinpaatosstandar-
dit. Tutkijat kehottavatkin harmonisoimaan lainsdadantod, kilpailuoikeutta sekd markki-
noille tulon olosuhteita. (Jeanjean & Stolowy, 2008, 493).

Ding et al. ovat artikkelissaan kehittaneet kaksi mittaria kansallisen ja kainsainvali-
sen (IAS) tilinpaatoskaytdnnon erojen vertaamiseen: puuttuminen (absence) seké eroa-
vaisuus (divergence). Puuttuminen kuvaa, missa laajuudessa IAS:n mukaista saéntelya
puuttuu kansalliselta tasolta, eroavaisuus puolestaan koskee tilanteita, joissa IAS:n ja
kansallisen saantelyn normit eroavat toisistaan saman kysymyksen suhteen. (Ding, Ho-
pe, Jeanjean, Stolowy, 2007, 3). Tarkasteltaessa saantelyn puuttumista seka eroavaisuut-
ta termeind, tulee lisdksi ottaa huomioon, ettd IAS:n sijoittajan méaéaritelma on laaja.
(Ding, Hope, Jeanjean, Stolowy, 2007, 7).

Tutkimus tehtiin tutkimalla viiden institutionaalisen tekijén (lainsd&danto, hallinnol-
linen rakenne, taloudellinen kehittyneisyys, tilintarkastusammattikunnan merkitys seké
padomamarkkinoiden merkittavyys) roolia 30 maassa vuonna 2001. Néiden viiden teki-
jan avulla tutkijat pyrkivat 16ytamaan maaraavia tekijoita kansallisen ja kansainvalisen
tilinpaatoskaytannon valilla. (Ding, Hope, Jeanjean, Stolowy, 2007, 3).

Ding et al. havaitsivat tutkimuksessaan, ettd sdantelyn puuttuminen mahdollistaa
enemman tuloksen vééristelyd ja lisdd osakekurssien synkronisuutta (ie. yksittaisten
osakekurssien muutokset ovat pienid ja hintoihin vaikuttavat 1ahinnd markkinoiden laa-
juiset heilahtelut). Lisdksi sdéntelyn eroavaisuus ei vaikuta tuloksen vaaristelyyn ja riip-
puvuus osakekurssien synkronisuuteen on negatiivinen. (Ding, Hope, Jeanjean, Stolo-
wy, 2007, 4). Tutkijat ehdottavatkin kansallisen sééntelyn kattavuuden lisaamistg, jotta
lapindkyvyyttd voitaisiin lisata ja tuloksen véaristelya hillitd. (Ding, Hope, Jeanjean,
Stolowy, 2007, 32).

Saantelyn puuttuminen on yleisempéa valtioissa, joissa on vahemman kehittyneet
padomamarkkinat ja omistus on keskittyneempdad. Kansallisen ja kansainvélisen tilin-
paatoskaytdnnon eroavaisuus on positiivisesti riippuvainen taloudellisesta kehittynei-
syydesta seka tilintarkastusammattikunnan vahvuudesta, mutta eroavaisuutta véhentaa
padomamarkkinoiden tarkeys. (Ding, Hope, Jeanjean, Stolowy, 2007, 31).

Kaikesta huolimatta eroavaisuudet kansallisen ja kansainvalisen tilinpaatoskéytannon
valilla liittyvét vahdiseen synkronisuuteen, mutta eivat ole merkittavissé sidoksissa tu-
loksen vadristelyyn. Tasté syysta eroavaisuudet kansainvélisesta tilinpaatoskéytannosta
saattavat tarkoittaa, ettd sadntely vastaa paremmin paikallista lainsaadannollistd seka
liiketoiminnallista ymparistod. (Ding, Hope, Jeanjean, Stolowy, 2007, 32).

Tutkijat ennakoivat, ettd tilinpaatoskéytannot ovat kehittyneempid common law -
maissa kuin code law -maissa, minkd vuoksi puuttumista kuvaavien indeksien tulisi
common law -maissa olla alhaisemmat. Omistuksen keskittyneisyyden tulisi korreloida



positiivisesti puuttumiseen, kun taas taloudellisen kehittyneisyyden ja puuttumisen vali-
sen yhteyden tulisi olla negatiivinen. Maissa, joissa tilintarkastusammattikunnan merki-
tys on vahéinen, tilinpaatdssaantelyn kattavuuden pitéisi olla alhaisempi johtaen suu-
rempaan puuttumisen asteeseen. Samoin tilintarkastusammattikunnan vahvuuden pitaisi
johtaa kattavamman ja hienosaatdisemman tilinpaatoskaytannon syntymiseen eli véahai-
sempaan sadntelyn puuttumiseen suhteessa 1AS:aan. (Ding, Hope, Jeanjean, Stolowy,
2007, 14).

Koska tilinpaatoskaytantod saénnelldan tiedon kayttajien tarpeiden tyydyttdmiseksi,
tutkijat ennakoivat negatiivista korrelaatiota puuttumisen ja pddomamarkkinoiden tar-
keyden vélille. Jos pddomamarkkinoiden merkitys on suuri, johtaa tdméa yleensa myos
suurempaan laadukkaan tilinpaatdsinformaation tarpeeseen seka alhaisempaan puuttu-
misen tasoon. IAS:n ollessa suuntautunut sijoittajien informaatiotarpeiden tayttamiseen,
ennakoivat tutkijat IAS:n sadntelyn menevan samaan suuntaan kuin common law -
maissa. Tastéd syysta korrelaation common law:n ja eroavaisuuden valilla tulisi olla ne-
gatiivinen. (Ding, Hope, Jeanjean, Stolowy, 2007, 15).

Kehittyvd maa, joka haluaa houkutella ulkomaisia sijoittajia padomamarkkinoilleen
tai kannustaa kansallisia yhtioitd hakemaan rahoitusta ulkomaisilta padomamarkkinoil-
ta, valitsee todennédkoisesti IAS:aa vastaavia ratkaisuja, silla I1AS:n hyvaksyttavyys ja
tunnettuus on kansainvalinen toisin kuin kansallisen kaytdnnon. Tastd syysta tutkijat
odottavat positiivista suhdetta eroavaisuuksien ja taloudellisen kehittyneisyyden valille.
(Ding, Hope, Jeanjean, Stolowy, 2007, 16). Ennakoitavissa on myds negatiivinen suhde
eroavaisuuksien ja pddomamarkkinoiden tarkeyden valille. (Ding, Hope, Jeanjean, Sto-
lowy, 2007, 17).

Maissa, joissa edelleen edellytetddn kansallisten sdadosten tayttaminen tilinpaatosten
valmistelussa, on tilinpaatosinformaation taso huomattavasti alhaisempi kuin maissa,
joissa IFRS muodostaa ainoan séantelyn. Nain on sekd ennen IFRS-harmonisointia, etté
sen jalkeen. Tulokset voidaan tulkita siten, ettd ndissa maissa kansalliset standardit ovat
suuntautuneet enemman kansallisten viranomaisten tiedontarpeen tyydyttdmiseen kuin
sijoittajien informoimiseen. (Macias & Muifio, 2011, 51).

Bris ja Capolis totesivat tutkimuksessaan, etté liiketoimintakohtaiset ehdot ovat ta-
loudellisesti merkittadvampia kuin lainsdadantd. Tutkimuksen otos késitti 500 yritys-
kauppaa (acquisitions) 39 eri maassa vuosina 1989-2002. (Bris & Cabolis, 2008, 641).
Tarkemmin, he tulivat lopputulokseen, jonka mukaan konsolidoinnin myota kayttoon
otetut hankkivan yhtion tilinpaatésstandardit merkitsivat enemmaén kuin muuttavan lain-
sé&adannodn mukanaan tuomat muutokset. Kaiken kaikkiaan tutkimus ei siis tukenut val-
litsevaa nédkemystd, joka tukee lainsaadanndn merkitystd yhtion arvoon: ensinnékin,
koska he pitivét liiketoimintakohtaisia ehtoja arvokkaampina kuin lainsdadéntoa ja toi-
seksi, koska lainsddddnnon muutokset eivat vélttamattd aiheuta lainkaan muutosta
markkina-arvossa. Yhteenvetona lainsdadanndllinen muutos on kannattava, koska se
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vaikuttaa suoraan liiketoiminnan menestymiseen ja, koska nostamalla séantelyn minimi-
tasoa, jota markkinat arvostavat positiivisesti. (Bris & Cabolis, 2008, 609).

Kéytannossé siis yrityskaupoissa hankkiva osapuoli rankaisee heikoista tilinpéatos-
standardeista véhentamélld maksamaansa preemiota. Tapauksissa, joissa hankinta johtaa
konsolidointiin, on tilinpdatdsstandardien eroilla merkittdvd vaikutus: yhtiokohtaisten
tilinpaatosstandardien muutoksen vaikutus on merkittdvampi kuin tilinpaétosta koskeva
lainsdadantd. Taman seurauksena lainsdéddénnolliset uudistukset voivat olla tehottomia,
mikali lainsdaddannon vaikutukset voidaan ohittaa yhtiokohtaisilla ehdoilla (individual
provisions). Markkinat siis arvostavat lainsaddannén tuomaa suojaa ainoastaan silloin,
kun se nostaa sidosryhmien suojan tasoa. Pdinvastaista ndyttod ei kuitenkaan 16ytynyt:
kun lainsdadannon suojantaso laskee tai yhtiot valitsevat alhaissmman suojan tason,
osakkeenomistajat eivat karsi. (Bris & Cabolis, 2008, 631). Tilinpaatoksen luotettavuu-
den (accountability) ja lapindkyvyyden (transparency) lisédminen lisdavét kohteen arvoa
markkinoilla. (Bris & Cabolis, 2008, 641).

4.4 Kaypa arvo

IFRS:n mukainen liikearvon Kirjauskaytantd edellyttdd arvostamista kéypaan arvoon.
Vaikka kirjanpitolain mukaista kdytantoa taydellisen kdypaan arvoon arvostamisen si-
jaan ainoastaan taydennettdisiin maarittdméalla hankintahinnan kdypa arvo, on otettava
huomioon kayvén arvon kayttdmiseen liittyvét ndkokohdat. Vaikka kayvan arvon kayt-
tdmistd voidaankin perustella, on listaamattomien yhtididen osakkeiden arvostaminen
kéypaan arvoon ongelmallista.

Kansallisten standardien mukaan oli mahdollista kéyttda kéypia arvoja, hankintame-
noa lisatietona kéypa arvo, seké pelkkaa hankintamenoa. Tdmén variaation johdosta on
pystytty tutkimaan, véhensikd IFRS:n, ja kdyvan arvon, pakollinen kéyttéonotto epa-
symmetristd informaatiota. Epasymmetristd informaatiota mitattiin tutkimuksessa bid-
ask -spreadin avulla siten, pystyttiin havaitsemaan sijoittajien valilla valitsevan infor-
maation epdsymmetrisyys. Verrattaessa kdyvan arvon pakollista ja vapaaehtoista sovel-
tamisesta, havaittiin, ettd pakollinen soveltaminen véhensi epdsymmetrista informaatio-
ta enemman (alhaisempi bid-ask -spread). Tasta huolimatta epasymmetrinen informaa-
tio ei poistunut kokonaan, ainoastaan vaheni, minka lisaksi oli merkittavié eroja pakolli-
sen ja vapaaehtoisen soveltamisen valilla. Pakollinen soveltaminen vaikutti my6s kay-
pien arvojen luotettavuuteen: kdypien arvojen estimaatit suhteessa toteutuneisiin myyn-
tihintoihin olivat vdhemman luotettavia. (Muller, Riedl, Sellhorn, 2011, 1139).

Yhtididen, jotka eivat aiemmin olleet raportoineet kdypia arvoja, epdsymmetrinen in-
formaatio oli suurempi kuin yhti6ill, jotka olivat jo aiemmin raportoineet kdypié arvo-
ja, vaikka ero olikin kutistunut. Yhteenvetona kdypien arvojen pakollinen soveltaminen



pitkdaikaisen varallisuuden kohdalla vahentdd, mutta ei poista, epdsymmetristd infor-
maatiota. (Muller, Riedl, Sellhorn, 2011, 1152).

Historiallisiin hankintamenoihin perustuvan Kirjanpitokdytannén vaatima asiantun-
temus kasvaa huomattavasti kansainvalisella tasolla, koska tilinpaatdsinformaation ana-
lysoiminen vaatii tietoja sek& hintatasosta ettéd -rakenteesta jokaisesta valtiosta. Taman
tiedon hankkiminen voi olla kallista. Erot poistokéytanndissd on mahdollista eliminoida
sekd paikallisella ettd kansainvéliselld tasolla, mutta kulttuurierot omaisuuden yllapito-
kaytanndissa voivat aiheuttaa eroja samanlaisen omaisuuden arvossa, vaikka ne olisikin
hankittu samaan aikaan. Tasta syystd samassa jadnnosarvossa ilmoitetut omaisuuserat
voivat kuitenkin erota markkina-arvoltaan. Tasta syysté historialliseen hankintamenoon
perustuva Kirjanpitokéytanto ei voi koskaan tarjota vertailukelpoisia tilinpaatdslukuja.
Erot johtuvat erityisesti paikallisen valuutan ostovoiman vaihteluista, hintarakenteiden
muutoksista seka omaisuuserien yllapitoon liittyvistd kaytannoistd. Lisaksi jadnndsarvot
ovat usein epdrelevantteja, silla ne eivat kuvaa kdypia arvoja taikka markkinahintoja.
(Barlev & Haddad, 2007, 501).

Kéypa arvo ei riipu paikasta, ajasta tai mittaajasta eiké se vaadi sopeuttamista. Koska
kaypa arvo viittaa sen hetkiseen kdypaan arvoon, on mittaamisen ajankohta sama kaikil-
le raportoiduille erille: omaisuus, velat ja pddoma. Tasta syystd, toisin kuin historialli-
siin hankintamenoihin perustuvassa Kirjanpitokdytannossé, ajanhetkien eroavaisuuteen
liittyvid ongelmia ei esiinny. Kirjattu arvo kuvaa hintaa, joka saadaan toimivilta kan-
sainvalisiltd markkinoilta, joten henkilokohtaisten ominaisuuksien vaikutus mittauspro-
sessissa on minimaalinen. Markkinahinta kuvaa hyddykkeen objektiivista arvoa, joten
se on taydellinen yhteinen nimittdja. (Barlev & Haddad, 2007, 505).

Ottaen huomioon kansainvéliset markkinat sekd tdménhetkisen tietotekniikan tason,
tarjoaa kéypien arvojen kayttaminen soveltuvan ja korkealaatuisen yhteisen tekijan ti-
linp&éatosten vertailemiseen. Syitd tdhan on kolme: kdyvan arvon mittaamisen ajankohta
on hyvaksyttavissa maailmanlaajuisesti, sijainnilla ei ole merkitystd mittaamiseen, ja
subjektiivisia sopeuttamistoimia ei tarvita, koska kaytetdan sen hetkisié hintoja. Kayvét
arvot eivat ainoastaan mahdollista kansainvalista harmonisointia vaan toimivat katalyyt-
tind. (Barlev & Haddad, 2007, 507).

4.5  Verotuksen ja kirjanpidon sidonnaisuus

Tarkasteltaessa kansallista kaytdnt6a lapinakyvyyden ja vertailukelpoisuuden nékokul-
masta, on kysyttava, kenen ndkokulma tulisi ottaa huomioon. Perinteisesti kansallisessa
mallissa, johtuen valtion keskeisesta roolista yhteiskunnassa, vastaus on ollut ja on edel-
leen veroviranomaiset. Johtuen veroviranomaisten suuresta vaikutusvallasta, he pystyi-
vat turvaaman tiedontarpeensa. Reformeissa, jotka alkoivat 1990-luvulla, kaikki merkit-
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tavat muutokset, jotka olivat vastoin kansallista kdytantod, koskivat ainoastaan konser-
nitilinp&atoksid. Konsernitilinpaatokset puolestaan eivét ole verotuksen perustana. Nyt
nayttdd kuitenkin, ettd EU:n saantelyn vaikutukset koskevat myos yksittdisia tilinpéa-
toksia. (Pirinen, 2005, 229).

Kansallisessa kaytdnndssa liityntd Kirjanpidon ja verotuksen valilla on aina ollut
merkittdvad, miké on johtanut osittain tavoitteisiin vahentéa verotettavaa tuloa. Tiivistet-
tynd kansallisessa mallissa on tavoitteena ollut veroviranomaisten tiedontarpeen taytta-
minen sijoittajien tiedontarpeen kustannuksella. Veroviranomaisten tiedontarpeen lisék-
si kansallisen hallinnon tavoitteena oli ohjata resursseja tavalla, joka hyodyttaisi mah-
dollisimman laajasti yhteiskunnallisia pddmaaria. Vaikutti kuitenkin, ettd tarkeimmaét
sidosryhmat olivat tilanteeseen varsin tyytyvaisid, taloudellinen ja rationaalinen verotet-
tavan tulon minimoiminen johti kansalliseen yhtendisyyteen raportoinnissa, tarjoten
myos loogisen lahtokohdan tilinpaatésinformaation tulkinnalle. On toki myds huomat-
tava tilinpaatoskéaytantdjen nuoruus Suomessa suhteessa moniin muihin maihin. (Piri-
nen, 2005, 218).

Empiirisessé tutkimuksessa on todettu, ettéd tilinpaatoskaytannén mukauttaminen ve-
rovaatimusten mukaisesti voi vahentaa tilinpaatoksen tuottojen informatiivisuutta, vaik-
ka tilinpaatoskaytannon saantelyé ei olisikaan muutettu. Erityisesti, kun kirjanpidon ja
verotuksen sidonnaisuus liséantyy, tilinpdatoksen tuottojen informatiivinen rooli heik-
kenee. (Hanlon, Maydew, Shevlin, 2008, 294). Néin siitdkin huolimatta, etta Kirjanpi-
don ja verotuksen sidonnaisuuden lisddmisen on esitetty painvastoin vahentévan seka
tuloksen vadristelya ettd aggressiivista verosuunnittelua. Erityisesti suuremman sidon-
naisuuden pitdisi vahentdd mahdollisuuksia samanaikaiseen verosuunnitteluun ja tulok-
sen jarjestelyyn. (Hanlon, Maydew, Shevlin, 2008, 309).

Yhtidissd, joissa siirryttiin kohti suurempaa kirjanpidon sidonnaisuutta verotukseen,
tuottojen informatiivisuus véheni. Muutoksen johtuminen jostain muusta tekijasta kuin
suuremmasta sidonnaisuudesta verotuksen ja kirjanpidon vélilla on epédtodennakdista,
silld muutos on suurempi kuin informatiivisuuden vaheneminen muilla toimialan yhti-
0illa samalla ajanjaksolla. Kirjanpidon ja verotuksen sidonnaisuuden lisédmisen aikaan-
saamat johdon toimenpiteet vahentévét informatiivisuutta. (Hanlon, Maydew, Shevlin,
2008, 305).

Verotuksen ja kirjanpidon sidonnaisuutta voidaan pitda stakeholder-mallin ilmenty-
méana siten, ettd hajautuneen omistuksen vaatimuksia ei oteta huomioon. Esimerkkiné
tastd voidaan ottaa esiin Ranskassa kaytottd ollut liikearvon kirjaamiskéytantd. Turva-
takseen verotulot, Ranskan verojarjestelma kayttaytyi samoin kuin lyhyen tahtdimen
sijoittaja pakottaen yhtiét maksimoimaan lyhyen tahtaimen tuotot tulevaisuuden tulojen
kustannuksella. Edistyksellisyyden sijaan tatd voidaan pitdd merkkind osakemarkkina
keskeisen kapitalismiin pyrkivéan kehityksen viivastymisesta (it is the sign of a delay in



its development towards stock market capitalism”). (Ding, Richard & Stolowy, 2008,
734).
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3) OSAKEVAIHDON KIRJANPITOKASITTELY

51 Konsernitilinpaatos

Tytéryhtion konsolidointia voidaan lahestyd muutamasta eri periaatteellisesta lahtokoh-
dasta. IFRS 3 -standardi perustuu ns. entiteettiperiaatteeseen (economic entity/economic
unit theory), joka mittaa myos sellaisten liiketoimien arvoa, joihin emoyhtio ei osallistu.
(Chen & Chen 2009, 2.) Konsolidoinnissa huomioidaan siis emoyhtion ja tytaryhtididen
muodostama kokonaisuus, jolloin konsernin konsolidoitu tilinpaatés on kayttokelpoinen
myo6s véhemmistdosakkeenomistajille seka velkojille. (Baluch, Burgess, Cohen, Kushi,
Tucker, Volkan 2010, 4.) Kéytannossd tdma tarkoittaa, ettd myos vahemmistdéosuus
raportoidaan kayvassa arvossa.

Aikaisemmin konsolidoinnissa oli keskitytty hankitun osuuden hinnan méaérittami-
seen (parent company theory). (Davis & Largay 2008, 27.) Parent company -teoria pe-
rustuu ajatukselle, ettd konsernin konsolidoitu tilinpadtdsinformaatio on ainoastaan
emoyhtion tilinpaéatoksen taydennystd, minka vuoksi konsolidoinnissa tulisi huomioida
ennen kaikkea emoyhtion osakkeenomistajien ndkdkulma. Téahan liittyy myos nakokul-
ma, jonka mukaan konsolidoitu tilinpdatésinformaatio ei tuo lisdarvoa tytaryhtididen
vahemmistdille. (Baluch ym. 2010, 2.) Taméan teorian mukaisesti tytaryhtididen varat
konsolidoidaan kirjanpitoarvoista, jonka lisaksi Kirjataan emoyhtion osuus Kirjanpitoar-
vot ylittavasta osasta. (Baluch ym. 2010, 4.) Kirjanpitolain mukaisen konsolidoinnin voi
katsoa vastaavan tat4 nékokulmaa.

Kirjanpitolain 6 luvun 8 §8:n mukaan konsernin sisdinen omistus eliminoidaan péa-
saantoisesti hankintamenomenetelmaa kayttden. Kun kyseessa on tytéryhtion hankinta,
eliminoidaan sisdinen osakeomistus hankintamenomenetelmélla siten, ett4 osakkeiden
hankinta muutetaan varojen ja velkojen hankinnaksi. Siltd osin kuin hankintameno ylit-
tdd ostetun yhtion nettovarat, on kyse liikearvosta. Hankintamenolaskelmassa ostetun
yhtion varat ja velat arvostetaan siis kdypaan arvoon, jolloin hankintamenon ja kdypien
arvojen mukaisten nettovarojen erotus kuvaa yrityksestd maksettua liikearvoa. Arvos-
tamisessa tulee noudattaa periaatteita, joita yrityksen omaisuuden arvostuksessa yritys-
kaupassa kaytetdan; kaytannossa korjauksia kirjanpitoarvoihin tehdaén yleensa vain
Kiinteistoihin ja arvopapereihin. (Fredriksson ym. 2006, 354.)

Vaihtoehtoisesti voidaan yhdistelemisessé hyvin rajoitetuissa tapauksissa kayttaa yh-
distelmédmenetelmé&a. Yhdistelmédmenetelmé ei ole mahdollinen IFRS 3 -standardin mu-
kaan. Yhdistelmédmenetelmé&é sovellettaessa tytaryrityksen osakkeiden tai osuuksien
hankintameno vahennetdan konsernin omistusosuutta vastaavasta osasta tytaryrityksen
omaa padomaa. Jos osakkeiden hankintameno on suurempi tai pienempi kuin konsernin



omistusta vastaava osa tytaryrityksen omasta pddomasta, jadannosera merkitaan konser-
nin oman padoman vahennykseksi tai lisdykseksi. Yhdistelmamenetelmén kayttaminen
nayttaa tytaryrityksen kuin se olisi ollut aina osa konsernia. Yhdistelmamenetelma eroaa
hankintamenomenetelmésté siten, etté sitd sovellettaessa taseeseen ei merkita konserni-
liikearvoa tai konsernireservid. Liséksi yhdistelmédmenetelmalld yhdistellyn tytaryrityk-
sen ennen hankintaa kerryttdma voitto tai tappio sisaltyy emoyrityksen konsernitilinpéa-
toksen vapaaseen omaan pddomaan. (Kirjanpitolautakunnan yleisohje 7.11.2006, 21.)

Konsernitilinpééatoksen ja yksittaisen yhtion tilinpaatoksen kirjauskéaytantdjen ei aina
tarvitse olla samat. Ding, Richard ja Stolowy ottavat Saksan osalta esiin tavan, jolla
Saksassa on implementoitu tilinpaatdsinformaatiota koskevia direktiiveja: yksittaisten
yhtididen ja konsernien sééntely liikearvon suhteen eroaa. (Ding, Richard & Stolowy,
2008, 732). Konsolitoiduissa tilinpaatoksissa liikearvo taytyy kirjata taseeseen (be capi-
talized), mika eroaa yksittaisen yhtion tilinpaatoksesta. Lisdksi Saksa on hyddyntanyt
direktiiivin antamaa mahdollisuutta sallia liikearvon kirjaaminen padomaa vastaan.
(Ding, Richard & Stolowy, 2008, 733).

5.2  Osakevaihto yhtidoikeudessa seka verotuksessa

Osakevaihto on erds osakekaupan muodoista. Ostaja hankkii maardysvallan tai lisdéa
madrdysvaltaa maksaen kauppahinnan omilla osakkeillaan. Myytavén yhtion osakkaista
tulee siten ostajayhtion osakkaita. Osakevaihdosta saadetadn EVL 52 f 8:ssd; osake-
vaihdosta ei kuitenkaan elinkeinoverolaki lukuun ottamatta ole s&&nnoksid muualla.
Osakevaihto onkin vakiintunut nimitys juuri elinkeinoverolain mukaiselle menettelylle,
ja se tulee erottaa muista osakkeiden vaihdoista. (Blummé, Pitkanen, Raunio, Adrila,
2008, 157.)

Yhtidoikeudellisesti osakevaihto toteutetaan suunnattuna apporttiemissiona. Vero-
tuksen osalta on lisaksi huomattava, ettd johtuen k&yttéomaisuusosakkeiden luovutus-
voittojen verovapaudesta, jarjestelyt voidaan usein toteuttaa myds osakekauppana, joka
ei taytd EVL 52 f 8:n edellytyksid. (Blummé ym. 2008, 157.) Kirjanpidollisesti merkit-
tavaa on lahinnd mééraysvallan siirtyminen seka vastikkeen suorittaminen jarjestamalla
osakeanti. Vaikka verotuksen edellytykset osakevaihdolle eivat tayttyisikaan, kirjanpi-
dollisesti on kuitenkin kyse osakekaupasta, jossa vastike suoritetaan jarjestamalla osa-
keanti.
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A QY
(Kaupan koh-
de)
. Suunnattu apporttiemissio tai

Osakepddoman omien osakkeiden luovutus
korotus tai omi-
en osakkeiden (B Oy:n osakkeet)
luovutus \

- 0 A Oy:n osakkeen-
B OY Osakkeiden luovutus omistaja (Myyja)
(Ostaja) (A Oy:n osakkeet)

Kuvio 5 Osakevaihto (mukaillen Immonen 2006, 316)

Edelld oleva kuvio kuvaa osakevaihtoa siten, ettd A Oy:n osakkeenomistaja X luo-
vuttaa osakkeensa B Oy:lle. B antaa X:lle vastikkeena osakkeitaan. X maksaa osakkei-
den merkintdhinnan A Oy:n osakkeilla. Koska kysymys on vaihdosta, ei voida tarkal-
leen sanoa, kuka on ostaja ja kuka myyja. Kuitenkin voidaan ajatella osakkeita luovut-
tava X myyjaksi, silla kdytdnnéssahén kyseessd on kauppa, josta vastikkeena annetaan
B Oy:n osakkeita. Ndin B Oy:n voi ajatella olevan ostaja. Kaupan kohde on A Oy, jon-
ka osakkeet siirtyvét B Oy:n hallintaan. (Immonen 2006, 316.)



5.3  Osakevaihdon kasittely kirjanpitolain mukaan

5.3.1 Hankintamenon maarittdminen

Hankintameno muodostuu maksetusta kauppahinnasta, ja osakkeiden kauppahinta maa-
ritetddn yleensd kauppakirjassa. Sovittu hinta voi olla kiinted, myéhemmin tarkentuva
tai naiden yhdistelmd. Hankintameno voi olla euromaaréinen tai sidottu ennalta maéri-
teltyyn hyddykkeeseen, kuten esimerkiksi kaupan kohteen osakkeiden arvoon. Hankin-
tameno on voitu sopia maksettavaksi kertasuorituksena tai useammassa eréssa. (Makela
ym. 2009, 32.) Mikali kauppakirjassa ei ole madritelty hankittavan yhtion kauppahintaa,
vaan ainoastaan esimerkiksi osakkeiden vaihtosuhde, syntyy kysymys hankintamenon
suuruudesta. (Ahti ym. 2008, 55.)

Kirjanpitolautakunta on antanut lausunnon osakevaihdolla hankittujen osakkeiden
Kirjaamisesta vastaanottavassa yhtiossa (KILA 1591/1999). Asiassa oli kyse ennen
kaikkea siitd, onko hyvén kirjanpitotavan mukaista kirjata kohdeyhtion osakkeiden han-
kintameno kohdeyhtion oman padoman nettoarvoa vastaavaan arvoon. Osakkeet tulisi-
vat talléin kirjatuiksi niiden kdypad arvoa alhaisempaan arvoon, minka vuoksi osake-
vaihdossa hankittujen osakkeiden osalta ei konsernitaseeseen synny liikearvoa. Lausun-
non antamishetkelld voimassa olleet elinkeinoverolaki, osakeyhtidlaki ja Kirjanpitolaki
jattivat séatelemattd osakevaihdossa hankittavien osakkeiden hankintamenosta hankki-
van yhtion kannalta; tilanne on séanteleméton myos nykyisin. On tosin huomattava, etta
lainsdadanndssa on kuitenkin tapahtunut huomattavia muutoksia (mm. kokonaan uusi
osakeyhtidlaki).

Lausunnon mukaan se, mihin arvoon osakkeet merkitddn yhtion Kkirjanpitoon, ei ole
sindnsé ratkaisevaa, mutta osakkeiden merkitsijén ei tule saada perusteetonta etua yhti-
on vanhojen osakkeenomistajien kustannuksella. Téayttavatkd osakeannin ehdot kysei-
sen edellytyksen, arvioidaan yhtioon tulevan varallisuuden kdyvén arvon ja annettavien
uusien osakkeiden kayvan arvon perusteella. Yhtion velkojien kannalta puolestaan on
olennaista, ettd yhtion tase antaa oikean kuvan yhtion varallisuusasemasta ja etta osake-
paddoman korotuksesta osakepadomaan ja muuhun omaan padomaan merkittdva maara ei
ylita yhtidlle tulevien varojen kdypéé arvoa. Osakeannin tapahduttua merkitd&n hakijan
Kirjanpitoon tytaryrityksen osakkeiden hankintamenoksi ja toisaalta sidotun oman paa-
oman lisdykseksi osakeyhti6lain mukaisessa jarjestyksessa paatetty osakeannin maara.

”Hakijan esittdma Kkirjaamistapa, jonka mukaan osakkeiden hankintameno kirjataan
kohdeyhtion oman p&ioman nettoarvoa vastaavaan arvoon, on hyvan kirjanpitotavan
mukainen edellyttden, ettd osakeyhtidlain mukaisessa jarjestyksessa tehty osakepaa-
oman korottamispdatds on tehty sen maaréisend. Kirjanpitolautakunnalla ei ole toimi-
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valtaa antaa lausuntoa siitd, minkd méaéraisend osakepadoman korottamispaatos tulisi
tehdd.” (KILA 1591/1999)

KILAN lausunnon jélkeenkin jaa epaselvéksi, kuinka KILAn mukaan hankinta-
menomenetelmaa tulisi soveltaa, kun vastikkeena annetaan omia osakkeita. (Blummé
ym. 2008, 99.) Vastaanotetut osakkeet tulee kuitenkin merkita taseeseen kéypéan ar-
voon; poikkeaminen téstd olisi kirjanpidollisesti mahdollista ainoastaan silloin, kun
hankintamenomenetelmén soveltaminen ei olisi pakollista. (Blummé ym. 2008, 98.)
Kyse on siis ennen kaikkea vastaanotettujen osakkeiden arvon kirjaamisesta, ei kohde-
yhtion nettovarallisuuden arvostamisesta.

Toisin sanoen, mikéli osakeantipaatoksesséd on osakepd&doman korotuksessa otettu
huomioon vain vaihtosuhteessa tarvittavan osakepddoman korotus, voidaan tytaryhtion
osakkeet merkita taseeseen mista tahansa arvosta nimellisarvon ja kdyvan arvon valilta,
huomioiden kuitenkin osakeantipadtoksen muotoilu. Kilan paatds on seka IFRS:n ettéd
US GAAPIn vastainen; IFRS-standardien mukaan puolestaan on hankitun yhtion osak-
keet arvostettava kdypdan arvoon myos silloin, kun emoyritys antaa vastikkeena omia
osakkeitaan. (Ahti ym. 2008, 90.)

Osakevaihdon Kirjanpitokasittely on rinnasteinen sulautumisen Kirjanpitokésittelyyn,
silla sulautumiseen sovelletaan lahtokohtaisesti konsernitilinpdatoksen laatimisperiaat-
teita. Kirjanpidollisesti kaikki sulautuvan yhtion tilit omaa padomaa lukuun ottamatta
siirretddn vastaanottavan yhtion kirjanpitoon. Oman p&aoman sijasta vastakirjauksen
muodostaa hankintameno, joka on esimerkiksi ”osakkeiden saamiseksi vaaditun osake-
padoman korotuksen maara tai muu vastike”. Hankintamenon ja sulautuvan yhtion net-
tovarallisuuden historiallisten hankintamenojen erotuksena syntyy ns. sulautumiserotus.
Sulautumiserotuksesta kirjataan sidottuun omaan padomaan maard, joka on tarpeen si-
dotun pddoman maarén séilyttdmisen muuttumattomana. (Leppiniemi 2011, sulautumi-
nen) Sulautumiserotusta voidaan pitda konserniliikearvoon rinnasteisena erana.
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Kuvio 6 Konserniliikearvo ja sulautumiserotus

Edelld oleva konserniliikearvoa ja sulautumiserotusta kuvaava kuvio kasittelee sulau-
tumiserotuksen ja osakevaihdon seurauksena syntyvan liikearvon eroa. Yhtiot A ja B
ovat ensin sulautuneet, minké jalkeen yhti6 AB on siirtynyt osakevaihdon seurauksena
yhtion C tytaryhtioksi. Kun sulautumisessa verrataan sulautuvan yhtién nettovarallisuut-
ta hankintamenoon, osakevaihdon seurauksena hankkivassa yhtidssa taseeseen kirjataan
hankitun yhtion osakkeet, ei hankittua nettovarallisuutta. Sen sijaan konserni ABC,
joka syntyy osakevaihdon seurauksena, kirjaa osakevaihdossa hankitun yhtion nettova-
rallisuuden ja ndin konsernitaseeseen syntyy osakevaihdon seurauksena liikearvo. On
huomattava, ettd nimenomaan tdma konsernitaseeseen syntyva liikearvo eroaa IFRS:n ja
kirjanpitolain mukaisessa kirjausmenettelyssé: IFRS edellyttdd hankintamenon maéarit-
tamistd, kun kirjanpitolaki sallii hankittujen osakkeiden arvon kayttamisen konsernin
hankintamenona. Hankkivan yhtion C taseeseen ei osakevaihdon seurauksena sen sijaan
synny liikearvoa.
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5.4 IFRS-hankintamenolaskelma osakevaihdossa

54.1 IFRS 3 -standardi

IFRS 3 -standardi maarittelee perusperiaatteet yrityskaupalla hankittujen yhtiéiden tai
liiketoimintojen yhdistelemisesta konsernitilinpaatokseen. L&htékohdan muodostaa
hankitun yrityksen yhdisteleminen hankintamenomenetelmélld hankintahetkesté lahtien
siten, ettd kayvan arvon periaatetta sovelletaan yrityskaupassa hankittujen, yksilditavis-
s& olevien varojen ja velkojen arvostamisessa. Hankitun yrityksen yhdistelemisessa
konsernitilinp&atokseen lahdetdén siis historiallisten hankintamenojen sijaan taysin uu-
sista, hankinnan yhteydessa maéariteltavistd kayvista arvoista. (Aromaki, Halonen, Jal-
kanen, Seppanen, Skogberg, Sundvik, Tolvanen, Torkkel, Torniainen, Tuomala, Vilja-
nen 2004, 205.)

IFRS 3 -standardin mééaritelmén mukaan liiketoimintojen yhdistdminen tarkoittaa lii-
ketointa tai muuta tapahtumaa, jossa hankkijaosapuoli saa maaréysvallan yhdessa tai
useammassa liiketoiminnassa. Kaikkien liiketoimintojen yhdistelyihin ja siten niiden
sisdisen omistuksen eliminointiin sovelletaan IFRS 3 -standardin mukaista hankinta-
menomenetelmdd. Liiketoimen hankkijaosapuolelle on syntynyt maardysvalta, jonka
perusteella se saa taloudellista hydtya omistamastaan omaisuuserastd. Hankintojen li-
séksi IFRS 3 -standardia sovelletaan my6s ns. todellisiin ja samanarvoisten yhteistjen
sulautumisiin. (Haaramo & Réty 2009, 467.)

IFRS 3 -standardin soveltamisalan osalta on huomioitava, ettd se koskee kaikkia
hankintoja lukuun ottamatta yhteisessa maaraysvallassa olevia omaisuuseria ja yksikoi-
t4, osuuksia yhteisyrityksistd, yritysten yhteenliittymid, jotka siséltavat kaksi tai useam-
pia keskindisia yhtioita tai yritysten yhteenliittymid, jotka perustuvat ainoastaan sopi-
mukseen. (Aroméaki ym. 2004, 209.) Siten liiketoimintojen yhdistdminen ei ole saman
omistaja tahon viélilla tapahtuva liiketoimintojen yhdistdminen, sellaisen omaisuusryh-
méan hankinta, joka ei ole liiketoiminta, eikd yhteisyrityksen muodostaminen. (Anttila
2010, 19.)

Liséksi IFRS 3 -standardin mukaisen kéyvan arvon maarittamisen haasteellisuutta
korostaa, ettei Suomessa ole aiemmin juuri ollut tarvetta tulonodotuksiin perustuvien
arvostusperiaatteiden soveltamiseen kirjanpidossa. Suomalainen Kirjanpitolainsaadanto
ja -kéytantd ovat olleet pitkalti sidoksissa historiallisiin hankintamenoihin, kun taas ra-
hoitusteorian piirissa on keskitytty l1ahinnéd koko yritysté tai osakkeenomistajien osuutta
koskevien tulonodotusten arviointiin. (KHT-yhdistys 2006, 8.)

IFRS 3 -standardi edellyttada laskelmien lisaksi myds muiden tietojen antamista, jotta
tilinp&atdsinformaation kayttajat voisivat arvioida liiketoimintojen yhdistymisen luon-
netta ja taloudellisia vaikutuksia. Tallaisia tietoja ovat muun muassa 1) tdrkeimmat syyt



liiketoimintojen yhdistamiseen, 2) kuvaus liikearvon muodostumiseen vaikuttavista
tekijoistd, kuten odotettavissa olevista synergiaeduista seké aineettomista hyddykkeisté,
jotka eivat ole erikseen kirjattavissa, 3) luovutetun kokonaisvastikkeen kdypé arvo seké
jokaisen keskeisen osavastikkeen kéypa arvo (ml. oman padoman ehtoisten osuuksien
kayvan arvon maarittdmismenetelmaét) seké 4) edullista kauppaa koskevat. Lisédksi tieto-
ja on annettava sellaisista yhdistymisista kokonaisuutena, jotka eivat luonteeltaan yksin
ole olennaisia, mutta ovat sitd yhdessa muiden hankintojen kanssa. (Haaramo & Réty
2009, 478.)

5.4.2  Hankkijaosapuolen selvittdminen

IFRS 3 -standardi edellyttdd, etta yrityskaupan yhteydessa selvitetdan hankkiva osapuo-
li, joka saa maaraysvallan hankitussa yrityksessd. Mikéli yrityskaupan yhteydessa pe-
rustetaan uusi yritys, joka hankkii kaksi tai useampia olemassa olevia yrityksié, yhden
olemassa olevista yrityksista katsotaan olevan hankkiva osapuoli. Maaraysvallan hank-
kimisen peruslédhtdkohtana pidetaan yli 50 % omistusosuuden saavuttamista. (Aromaki
ym. 2004, 209.) Hankkijaosapuoli ostaa nettovarallisuuden ja kirjaa hankkimansa varat
sekd vastattavakseen ottamansa velat. Liiketoimi ei kuitenkaan vaikuta hankkijaosapuo-
len varojen ja velkojen arvostamiseen, eiké liiketoimen seurauksena ei kirjata hankkija-
osapuolelle uusia varoja tai velkoja, sill& liiketoimi ei koske niitd. (Mahdnen 2009,
426.)

Maarédysvalta voidaan maéaritelld oikeudeksi maarété yrityksen tai liiketoiminnan ta-
louden ja toiminnan periaatteista hdydyn saamiseksi sen toiminnasta. Tamé tarkoittaa,
ettd voi syntya tilanteita, jossa yli puolet &é&nivallasta ei synnytd mééraysvaltaa, taikka
tilanteita, joissa méardysvalta siirtyy, vaikka ei ole hankittu yli puolta toisen yhtion &a-
nivallasta. (Haaramo 2008, 425.) Méardysvallan syntymisen problematiikkaa ei tdssa
tarkastella lahemmin, silld EVL:n mukainen osakevaihto edellyttaa, ettd yli puolet koh-
deyhtion aanivallasta siirtyy hankkivalle yhtidlle. Tilanteissa, joissa maardysvaltaa ei
aanivallan siirtymisesta huolimatta synny, on hankkijan osoitettava perusteet sille, etta
maardysvalta ei ole syntynyt (Haaramo 2008, 425.).

Hankkivan osapuolen maarittdminen ei aina ole niin yksinkertaista, kuin voisi ajatel-
la. Viitteita hankkivan osapuolen méérittdmiseen voidaan saada esimerkiksi yritysjarjes-
telyssa olevien yritysten koosta ja kdyvésta arvosta, jolloin huomattavasti suuremman
yrityksen on katsottu olevan hankkiva osapuoli. (Aromaki ym. 2004, 209.) My6s mah-
dollisuuden nimittaa yrityksen johtohenkil6t tai varojen luovuttamisen yritysjarjestelyn
yhteydessé on katsottu signaloivan asemaa hankkivana osapuolena. (Aromaki ym. 2004,
210.) Vaihdettaessa osakkeita hankkiva osapuoli on usein yhtio, joka laskee liikkeeseen
oman padoman ehtoisia instrumentteja; maaraysvallan syntymisen maarittdmisessa on
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kuitenkin otettava huomioon kaikki asiaankuuluvat seikat. (Haaramo 2008, 425.) Hank-
kijaosapuolena ei voi olla yritys, joka on juuri perustettu tai joka laskee liikkeeseen
oman padoman ehtoisia instrumentteja yritys- tai liiketoimintakaupan toteuttamiseksi.
Hankkijaksi on nimettavéa jokin ennen yhdistymista olemassa olleista yhtidista. (Haara-
mo 2008, 425.)

Hankkivan osapuolen maarittdmiseen liittyy myds niin sanottu kdanteinen hankinta.
Talloin yrityskaupan yhteydessa ostava osapuoli laskee liikkeeseen niin paljon oman
padoman ehtoisia osakkeita, ettd maaraysvalta siirtyy hankitun yrityksen osakkeenomis-
tajille. Ké&énteisessa hankinnassa hankkivana osapuolena pidetédén tosiasiallisen maaréa-
ysvallan saanutta osapuolta. (Aroméki ym. 2004, 210.) Osakevaihdon osalta erityista
merkitystd voidaan antaa periaatteelle, jonka mukaan hankkijaosapuoli on yhtid, joka
maksaa preemion toisen yhtién osakkeiden kdyvén arvon liséksi. (Haaramo 2008, 426.)

Esimerkkina kaanteisestd hankinnasta voidaan ottaa tilanne, jossa yksityinen osake-
yhti6 ”hankituttaa” itsensa listatulla yhtiolla paastaakseen listautumaan porssiin. Talldin
oikeudellisesti tarkasteltuna osakkeita liikkeeseen laskeva julkinen yhteisé on emoyhti6
ja yksityinen yhtié tytaryhtid, mutta yksityista yhtiotd pidetddn hankkijaosapuolena,
mikali se saavuttaa méaardaysvallan listatussa yhtiossd. (Mahonen 2009, 427.) Koska
hankitun yhtién omistajat omistavat enemmiston koko yhtiostd, tilinpdatosaineiston
tulisi ndyttdad hankitun yhtion historiallinen tulos siten, ettd hankkivan yhtién tulos on
lisatty hankintahetkesté lahtien. Tilinpaatdsinformaatio kasittaa talléin hankkivan yhtion
taseen kayvassa arvossa ja hankitun kohdeyhtion taseen historiallisessa hankintamenos-
sa. (Epstein & Jermakowicz 2008, 244.)

Tarkasteltaessa yksinkertaistettua kaanteista hankintaa (kuvio 3), jossa on osapuolina
ainoastaan kaksi yhtiotd, voidaan huomata kadnteisen hankinnan merkitys syntyvén
liikearvon kannalta. Toista yhtidistd kéytetddn maksuna uuden yhtion hankkimiseksi,
jolloin hankittu nettovarallisuus on itse asiassa vastike, ei kaupan kohde. Tdman vuoksi
yhti6, joka juridisesti on hankkiva osapuoli (antaa vastikkeena omia osakkeitaan) onkin
itse asiassa kaupan kohde. Liikearvon kannalta tdma saattaa tarkoittaa negatiivisen lii-
kearvon syntymista: liikearvo syntyy yleensd hankkivan osapuolen maksettua preemiota
hankitusta nettovarallisuudesta, jolloin vastikkeena kaytetyn yhtion nettovarallisuuden
arvo ylittaa vastikkeen, jonka juridinen hankkiva osapuoli maksaa omilla osakkeillaan.

Kuviossa konsernin AB juridinen emoyhtio on B oy, vaikka todellisuudessa jarjeste-
lyn tarkoituksena oli siirtdd B Oy:n maaraysvalta A Oy:n osakkeenomistajille. Jarjeste-
lyn seurauksena A Oy:n osakkeenomistajat omistavat sekd B Oy:n, ettd vélillisesti A
Oy:n. Kuvion katkoviiva kuvaa B Oy:n kasvanutta kokoa, kun A QOy:n osakekanta on
kirjattu sen taseeseen. Kun A Oy oli todellisuudessa vastike B Oy:n mééaraysvallasta,
muodostaa A Oy:n osakekanta B Oy:n taseessa huomattavan osan (yli puolet) B Oy:n
nettovarallisuudesta.
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54.3 Hankintahetki

Hankintamenolaskelman laatiminen edellytt4dd my0s hankintahetken madrittdmista:
hankintahetki on ajankohta, jolloin ma&rdysvalta hankittuun yritykseen tosiasiallisesti
siirtyy hankkijaosapuolelle. Hankintahetkestd lahtien hankitun yrityksen yksiloitavissa
olevat varat, velat ja mahdollinen liikearvo sekd tuloslaskelma yhdistetd&n ostavan yri-
tyksen konsernitilinpdatokseen. Maaraysvallan siirtymisessé on otettava huomioon han-
kinnan tosiasiallinen sisaltd, joten hankintahetki ei valttdamatta edellytd esimerkiksi
kaikkien oikeudellisten toimenpiteiden olevan loppuun saatetut. (Aroméki ym. 2004,
211))

Hankintahetken madrittdmiselld on merkitystd, silla k&yvat arvot maaritetadn tuolta
ajankohdalta. On huomattava, ettd vaikka kaupan toteutumisajankohta usein on sama
kuin hankintahetki, voivat ndma olla myos eri ajankohtia. Tall6in hankinta-ajankohtana
pidetdan hetked, jolloin mééaraysvalta on siirtynyt. (Haaramo 2008, 426.)
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5.4.4  Hankintamenon maarittaminen

Hankintamenon maéarittamista voidaan pitdd IFRS-hankintamenolaskelman kolmantena
vaiheena, vaikka asiallisesti kyseessd on kaksi erillistd vaihetta: hankittujen varojen ja
velkojen yksil@inti ja kdypdan arvoon arvostaminen (mukaan lukien méaraysvallattomi-
en omistajien osuus), seké liikearvon tai negatiivisen liikearvon kirjaaminen ja arvosta-
minen. (Haaramo 2008, 424.) Jos hankinta suoritetaan osakevaihtona, tulee vastikkeena
annettujen osakkeiden kaypaa arvoa kayttdad hankintamenona. Verrattuna suomalaiseen
kaytantoon, joka sallii osakkeiden nimellisarvon kéyttdmisen hankintamenona (yhdis-
telmamenetelmd), syntyy IFRS -taseeseen huomattavasti korkeampi liikearvo. (Aroméki
ym. 2004, 212.)

IFRS 3 -standardi mé&arittdd hankintamenon seuraavien erien yhteenlasketuksi maa-
réksi hankintahetkelld: mé&érdysvallan saamiseksi 1) luovutetut varat kaypaan arvoon, 2)
syntyneet velat tai vastattavaksi otetut velat kdypaan arvoon, 3) liikkeeseen lasketut
oman padomanehtoiset instrumentit kdyp&an arvoon ja 4) hankinnasta syntyneet valit-
tdméat menot. (Haaramo 2008, 427.) Suomalaisessa kéytanndssé sallittu tapa kirjata yri-
tyskaupan vastikkeena annetut osakkeet nimellisarvoon kayvan arvon sijaan ei ole
IFRS-s&annosten mukaan mahdollista. (Aroméki ym. 2004, 208.)

Hankintamenoon luetaan siis mukaan ainoastaan vaihdosta aiheutuneita, suoraan ai-
kaisemmille ostajille maksettuja tai heilta veloiksi otettuja erid. Tdma tarkoittaa muun
muassa erilaisten kauppaan liittyvien muiden kulujen, kuten esimerkiksi due diligence-
ja asianajokulujen seka varainsiirtoveron, kirjaamista kuluksi, ei osaksi hankintamenoa.
Méaritelma edellyttdd myds niiden erien, jotka eivat ole suoraan seurausta méaraysval-
lan siirtymisestd, pois lukemista hankintamenosta: hankintamenosta tulee erottaa varat
ja velat, jotka mahdollisesti seurausta erillisesta liiketoimesta osapuolten kesken. (Ma-
keld ym. 2009, 30.) On huomattava, etta hankinnasta vélittdmaésti syntyneet erillismenot
ovat kuitenkin osa hankintamenoa, téllaisia erillismenoja ovat esimerkiksi neuvonanta-
jille maksetut palkkiot. Rahoituksen hankinnasta, velkojen jarjestelysté tai osakkeiden
liikkeellelaskusta syntyneet menot eivat kuitenkaan ole osa hankintamenoa. (Haaramo
2008, 427.) Transaktiokustannukset kirjataan siis kuluksi, ja velan/oman paaoman liik-
keellelaskukustannukset kasitelldaén rahoitusinstrumenttistandardin mukaisesti. (Anttila
2010, 25.)

Hankintahinnan maarittdminen yrityskaupoissa ei aina ole yksinkertaista, sill& kaup-
pahinta saatetaan maksaa muutenkin kuin kertasuorituksena kassavaroilla. (Aromaki
ym. 2004, 211.) Mikali hankintameno on sidottu oman padomanehtoisiin instrumenttei-
hin, méaritetd&n noteerattujen osakkeiden kéypa arvo kaupan hankinta-ajankohdan mu-
kaiseen julkistettuun hintaan. Noteeraamattomien osakkeiden arvostamisessa apuna
kaytetdan osakkeiden suhteellista osuutta hankkijaosapuolen kdyvéstd arvosta tai osak-



keiden suhteellista osuutta hankinnan kohteen kayvasta arvosta sen mukaan, kumpi
naisté on selkedmmin todettavissa. (Makeld ym. 2009, 31.)

Noteeratuille osakkeille hankintahetkelld julkistetun hinnan sijaan voidaan kaytt&a
muuta ndyttod tai arvostusmenetelmid ainoastaan siind tapauksessa, ettd hankkijaosa-
puoli pystyy osoittamaan noteeratun hinnan epéluotettavaksi. Julkistettu hinta on epa-
luotettava ainoastaan silloin, kun markkinoiden ohuus on vaikuttanut siihen. Jos julkis-
tetun hinnan kéypaa arvoa méaaritetdén arvostusmenetelmilld, néyttéa kohteen kayvasta
arvosta voidaan saada myods kaupassa mahdollisesti kdytetyn rahamaksun suuruudesta.
Kaikki yhdistamiseen liittyvéat nakokulmat, mukaan lukien neuvotteluihin vaikuttaneet
merkittavat tekijat on otettava huomioon. IAS 39 -standardi (rahoitusinstrumentit: Kir-
jaaminen ja arvostaminen) sisaltdd lisad ohjeistusta oman padoman ehtoisten instru-
menttien arvon maéarityksestd. (Mahonen 2009, 429.)

55  Osakevaihto konsernitilinpaatoksessa

Juridisesti konserni ei voi olla osapuolena rakennejarjestelyissa, vaan sopimuksen tekee
jokin konserniyrityksistad. Yksittdiset konserniyritykset Kkirjaavat rakennejérjestelyt
useimmiten eri tavalla kuin mika olisi konsernitilinpaéatoksen kannalta oikein. Rakenne-
jarjestelyjen vaikutus ei ole samanlainen konsernitilinpdatoksessé kuin erillistilinpaa-
toksissa. (Méakeld, Reponen, Pohjonen, Honkamaki 2009, 187.) Kun hankinnan kohtee-
na ovat yhtion osakkeet, otetaan kyseisten osakkeiden taustalla olevat varat ja velat
huomioon ainoastaan konsernitilinpaatoksessd, hankitut osakkeet sen sijaan merkitaan
ne hankkineen yhtion taseeseen. (Haaramo 2008, 422.) Tilanne osakevaihdossa on juuri
téllainen.

Esimerkiksi emoyhtion myydessa tytaryhtion, poistuu emoyhtitn taseesta tytaryhtion
osakkeiden kirjanpitoarvo ja tilalle tulee saatu vastike. Konsernitilinpaatoksessa sen
sijaan katsotaan konsernin myyneen yhtiéon liittyvat varat ja velat. Ndiden varojen ja
velkojen Kirjanpitoarvo poikkeaa ldhes aina tytaryhtidosakkeiden kirjanpitoarvosta, jo-
ten myyntitulos konsernissa muodostuu erilaiseksi kuin myyneessa emoyhtitssa. (Mé-
keld ym 2009, 149.) Mikéli yhti6 myydaan konserniyhti6ltd toiselle (eli kyseessa on
konsernin sisdinen jérjestely), syntyy yleensa konsernin sisdinen myyntivoitto tai tappio.
Na&ma myyntitulokset on eliminoitava konsernitilinpdatoksestad. (Mékeld ym. 2009,
187.)

Kun rakennejérjestelyssa on osapuolena konsernin ulkopuolinen taho, on kyseessa
konsernin ulkoinen tapahtuma. Ulkoisten rakennejarjestelyjen vaikutusta konsernin tu-
lokseen ja taseeseen ei eliminoida. (Makeld ym 2009, 149.) Varsinkin suuremmissa
konserneissa my0s siséiset rakennejarjestelyt ovat yleisia. Yhdistelemalla tai yhtiditta-
malla toimintoja tavoitellaan tehokkuutta, kustannussaastoja tai sellaista juridista raken-
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netta, joka vastaa operatiivista rakennetta. Rakennejarjestelyt saattavat liittyd myos yri-
tyskauppoihin, jolloin voidaan joko valmistautua myyntiin tai yhdistdd hankittu yritys
konserniin. Sisaisiin rakennejarjestelyihin liittyy myés verosuunnittelu. Sisaisten raken-
nejarjestelyjen vaikutus konsernitilinpdatokseen on eliminoitava. (Makela ym 20009,
186.) Lisdksi on huomattava, ettd konsernin sisaisiin jarjestelyihin ei sovelleta IFRS 3 -
standardia. (Haaramo 2008, 422.)

Haluttaessa alentaa omistusosuutta tytaryhtiossa, voidaan suoran osakekaupan sijaan
myos jarjestdd konsernin ulkopuolelle suunnattu osakeanti. Talléin konsernin osuus
tytdryhtion omasta padomasta muuttuu, mutta omistettujen osakkeiden maara pysyy
samana. Suunnattu anti tytaryhtiossé onkin rinnastettavissa tytaryhtion osan myyntiin,
vastikkeen vaan saa emoyhtion sijaan tytaryhtio. Konsernitilinpdatokseen vastikkeen
saajalla ei ole merkitysta, silloin kun vastikkeen saaja on kuitenkin joku konserniyhti-
oistd. Jos konsernin ulkopuolelle suunnatussa annissa konsernin osuus tytaryhtién
omasta paddomasta kasvaa, syntyy myyntivoittoa. Mikéli konsernin osuus vastaavasti
vahenee, syntyy myyntitappiota. Konsernissa ndma kirjataan tuloslaskelmaan samalla
tavoin kuin tytaryrityksen osakkeiden myyntitulos. (Mékel&d ym 2009, 166.)

Konsernin osakepddomaksi jaa padsaantoisesti aina emoyhtion osakepédédoma. Poik-
keuksen tastd muodostaa kuitenkin tilanne, jossa ulkopuolinen on tehnyt johonkin kon-
serniyhtioon vastikkeettoman osakep&domasijoituksen. Téllaista osakepdadomasijoitusta
ei eliminoida, silld kyseessa on oman pd&doman lisdys, joka jakaantuu tasaisesti kaikille
osakkeenomistajille vaikuttamatta maaraysvaltasuhteisiin. Koska téllaista osakepé&a-
omasijoitusta ei eliminoida siséisen omistuksen eliminoinnin yhteydessd, voi konsernin
osakepadoma poiketa emoyhtion osakepadomasta. Jos pddomasijoitus sen sijaan on teh-
ty jonkin konserniyhtion toimesta, se eliminoidaan normaalien periaatteiden mukaisesti
konsernin sisdisend tapahtumana. (Ahti, Tikkanen, Vierros, Viljanen 2008, 48.)

6 IFRS:N JA KIRJANPITOLAIN MUKAISEN MENETTELYN
EROISTA

6.1 Miké on kirjanpitokasittelyn eron merkitys kaytanngssa?

Kirjanpitolain ja IFRS:n kirjauskéytantd osakevaihdon kohdalla eroaa hankintamenon
maéarittdmisen, hankkivan osapuolen méérittdmisen sek& hankitun substanssin arvosta-
misen kohdalla. Kirjanpitolain mukaan hankitut osakkeet kirjataan niiden kaypaan ar-
voon ja liikearvo muodostuu tdmén kayvén arvon ja hankitun substanssin kirja-arvojen
valisestd erosta. IFRS edellyttdd hankkivan osapuolen maarittdmistd, hankintamenon
maéarittdmistd, mink& liséksi hankittu substanssi on arvostettava kdypiin arvoihin. Tal-



I6in liikearvo muodostuu hankintamenon ja hankitun substanssin kdypien arvojen véli-
sesta erosta.

Taman tutkielman kannalta merkityksellinen on nimenomaan hankintamenon seka
hankkivan osapuolen méarittamiseen liittyvé ero. Néiden voi katsoa liittyvan toisiinsa,
silla hankkivalle yhtiélle luonnollisesti muodostuu myds hankintameno, jolloin hankin-
tameno maérittyy hankinnan todellisuudessa tekevan yhtién osakkeiden arvon perus-
teella. Myos hankintahetken méaérittamiselld voi olla merkitysta esimerkiksi tapaukses-
sa, jossa konsernissa on tehty useita jarjestelyjd, ja hankkivaosapuoli on ndiden jérjeste-
lyjen vuoksi jossain vaiheessa muuttunut.

Osakevaihdon ja sulautumisen vaikutus konsernitilinpaatoksessa pitéisi olla rinnas-
teinen. Nain ei kuitenkaan voida katsoa Kirjanpitolain mukaisessa menettelyssa olevan.
Liséksi tietysti huomiota on kiinnitettdva siihen, ettd osakevaihdon myota liikearvo
muodostuu ainoastaan konsernitilinpdatokseen, kun sulautumisen seurauksena liikearvo
on hankkivan yhtion taseessa. Osakevaihdossa hankkivan yhtion taseessa ovat ainoas-
taan osakevaihdolla hankitun yhtion osakkeet. Osakevaihdon ja sulautumisen ero muo-
dostuu yhtidoikeudellisen menettelyn erosta: sulautumisessa osakeanti maksetaan sub-
stanssilla, kun osakevaihdossa merkintahinnan vastikkeeksi kirjataan osakkeita, ei yhti-
On substanssia. Ongelmallinen tdssé suhteessa on erityisesti ns. kdanteinen hankinta,
joka tosin on mahdollinen myds ns. vastavirtasulautumisena.

Kirjanpitolain mukainen kéaytantd on ongelmallinen toisaalta liikearvon suuruuden,
toisaalta todellisen hankkivan osapuolen maarittdmisen kannalta. VVoidaan ajatella, etta
koska todellista hankintahintaa ei ole maaritetty, muodostuu liikearvo liian pieneksi:
ainoastaan kdypien arvojen ja Kirja-arvojen vélinen ero kirjataan, ja varsinainen esimer-
kiksi synergiaeduista muodostuva kohdistamaton erd jaé kirjaamatta. Toisaalta k&éntei-
sen hankinnan tapauksessa voi syntyd huomattavakin negatiivinen liikearvo, joka ei
johdu hankinnan edullisuudesta, vaan hankinnan kohdistamisesta jarjestelyn vaarélle
osapuolelle.

Kirjanpitolain edelleen rajoitetusti sallimaa pooling-menetelméé voidaan myos pitéa
ongelmallisena. Kansainvélisesti poolingista on luovuttu jo vuosikausia sitten, silla sen
ei katsottu antavan riittdvan hyvaa kuvaa jarjestelyn luonteesta, toisin sanoen johdon
harkinnalle mahdollisuuksille vaaristella transaktion piirteitd katsottiin jadvan liikaa
tilaa. Osakevaihdon kohdalla pooling on erityisen ongelmallinen, silla jarjestelyn voi
ajatella olevan hankinnan luonteinen huomattavasti selvemmin kuin sulautumisen, jol-
loin mahdollisuutta todella katsoa osapuolet samansuuruisiksi voidaan pitda harvinaise-
na.

Kuviossa on vield vertailtu kirjanpitolain ja IFRS:n vélisia eroja osakevaihdon, k&an-
teisen hankinnan seka sulautumisen osalta. Huomiota on Kiinnitetty liikearvon syntymi-
seen sekd kohdistumiseen.
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Kuvio 8

6.2

tavyyteen?

Kirjanpitolain ja IFRS:n kirjauskéytantéjen eroista

Onko osakevaihdolla merkitysta sidosryhmainformaation riit-

Perinteisesti yhtion sidosryhmista on kiinnitetty huomiota l&hinnd osakkeenomistajiin.
Osakevaihdon tapauksessa, osakkeenomistajat voivat yhtioikeudellisen menettelyn




puitteissa vaikuttaa jarjestelyn toteuttamiseen. Mikali osakkeenomistajat kokevat jérjes-
telyn vahingoittavan heidén etujaan, voivat he &d&nestaa sitd vastaan yhtiokokouksessa.
Osakevaihto edellyttdd yhtiokokouksen madraenemmistopéaatosta. Osakkeenomistajien
edut ovat siis turvassa?

Ongelmallista osakkeenomistajien etujen kannalta on lahinna heidan mahdollisuuten-
sa saada tietoja jarjestelyn luonteesta ennen sen hyvéksymista. VVoidaan kysyd, mahdol-
listaako nykyinen osakevaihdon kirjauskéytanto sellaisen informaation antamisen jarjes-
telyn vaikutuksista, joka ei vastaa todellisuutta? Toisaalta hajautuneen omistuksen tapa-
uksessa, edes méaardenemmistopaatoksenteko ei valttdmatta takaa osakkeenomistajien
edun toteutumista.

Osakkeenomistajien kohdalla riski kohdistuu omistuksen liudentumiseen tapaukses-
sa, jossa osakeanti jarjestetaan alle sen k&yvan arvon. Toisaalta, osakkeenomistajat saa-
vat kuitenkin joka tapauksessa hyvékseen lisdéntyneen varallisuuden, kun osakeannin
maksuna yhtion taseeseen Kirjataan hankitun yhtion osakkeet. Perinteisestd ndkokulmas-
ta, jossa huomiota kiinnitetadn lahinna osakkeenomistajiin, osakevaihdon raportointi ei
ehka olekaan kovin ongelmallinen.

Kiinnitettdessd huomiota sidosryhmiin laajemmin, nousevat tarkasteluun lahinna
velkojat, tai laajemmin ajateltuna yhtion sijoittajat, joihin luen my6s veronsaajan. Vel-
kojat eivat paase vaikuttamaan jarjestelyn toteuttamiseen ennakolta, eivatka he nykyi-
sell kirjauskaytannolla myoskaan aina saa jalkikateen taysin kattavaa kuvaa jarjestelyn
sisallostd. Nain on l&ahinnd tapauksissa, joissa hankinnassa tai jarjestelyssa on poikettu
kayvasta hinnasta, mutta se ei ilmene tilinpaatésinformaatiosta, koska todellista hankin-
tamenoa ei ole madritetty.

Mielestani osakevaihdolla ja sen seurauksena syntyvalla liikearvolla, tai sen synty-
matta jadmiselld, voi olla merkitystd sidosryhméainformaation riittavyyteen. Liikearvo
kuvaa jarjestelyn luonnetta hankintana tapauksissa, joissa on maksettu substanssin kay-
van arvon ylittava preemio esimerkiksi syntyvistd synergiaeduista. Samoin negatiivisen
liikearvon syntymista pidetaan yleensa merkkiné edullisesta kaupasta, kun se ké&anteise-
nad hankintana toteutetun osakevaihdon tapauksessa voi signaloida ainoastaan liikearvon
kohdistumista vaarélle yhtidlle.
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7 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Hyvé esimerkki liikearvon merkityksestd on Yhdysvalloissa toteutettu muutos liikear-
von kirjanpitokdytannossa: listayhtiiden osakepéddomasta katosi vuonna 2002 merkitté-
va summa rahaa ($500 billion). Tamé& johtui siirtymisestd liikearvon poistoista ar-
vonalentumistestaukseen. (Tergesen, 2002, 83). Osakevaihdon osalta ei liene kyse aivan
néin suurista summista, vaikka voidaankin epéilla, etta nykyiselld kirjanpitolain mukai-
selle k&ytannolla osa liikearvosta jaékin nakyméattomaksi.

Nékymattomaksi jadvaa osaa voidaan pitad liikearvon komponenteista ns. goin-
concern -komponenttina, synergiaetujen markkina-arvona seka kohteen mahdollisena
yliarvostuksena (komponentit 2, 3 ja 4). Nakyviin tulee siis ainoastaan komponentti 1,
joka kuvaa kohdeyrityksen varallisuuden kéyvan arvon ja kirja-arvojen erotusta. Empii-
risesti on kyetty osoittamaan, etta liikearvon jakaminen komponentteihin on perusteltua
seka, ettd markkinat arvostavat positiivisesti komponentit 2 ja 3. (Henning, S., Lewis, B.
& Shaw, W., 2000, 385.) Vaikuttaisi siis siltd, ettd nimenomaan liikearvon merkittavat
komponentit jadvat nakymattomiin.

Yleisesti liikearvon luotettavuudesta voidaan sanoa, ettd heikkoa naytt6a liikearvon
alkuperdisesta vaaristymisestd on Ioydetty ainoastaan silloin, kun maksu on suoritettu
ostavan yhtioén osakkeilla. Tyypillisesti liikearvoa ei kuitenkaan ole yliarvostettu Kir-
jaamishetkelld. (Churyk, 2005, 1360). Osakevaihto kuuluukin nyt juuri tdhan ryhmaén,
jossa hankinta maksetaan hankkivan yhtion osakkeilla. Tdméan vuoksi osakevaihdon
johdosta syntyvan liikearvon maltillista kasittelyd voidaan pitaa perusteltuna. Maltilli-
sena ldhestymistapana ei kuitenkaan voitane pitdd menettelyd, joka mahdollistaa liikear-
von kolmen komponentin neljasta jadmisen taysin nakyméattoméaksi?

IFRS-harmonisoinnin osalta voidaan todeta, ettd kansallisten sdaddsten tayttdmisen
edellyttdminen IFRS:n lisdksi antaa viitteitd tilinpaatésinformaation huomattavasti al-
haisemmasta tasosta kuin maissa, joissa IFRS muodostaa ainoan saantelyn. Tamén voi
katsoa tarkoittavan, ettd kansalliset standardit suuntautuvat I&hinn& kansallisten viran-
omaisten tiedontarpeen tyydyttdmiseen sijoittajien informoimisen sijaan. (Macias &
Muifio, 2011, 51). Merkille pantavaa osakevaihdon osalta on, etté juuri veroviranomais-
ten tiedontarpeen ei valttdamaéttd voida katsoa tayttyvan nykyisella menettelyllda. Tama
saattaa toki johtua siitd, ettd kirjauskéytdnnon kayttéonottamisen jélkeen liiketoiminta-
seka lainsaadantdympaéristd on muuttunut merkittavasti.

Muuttuvan liiketoimintaympéristo on todettu luoneen alueita, joilla oli kdytdssa usei-
ta eri kirjauskaytant6ja, muun muassa yrityskaupat ja konsolidointi, liikearvo, tutkimus
ja kehitys seka lease-sopimukset. (Young, 2006, 583). Voidaan kysya, pitdisiko kirjaus-
kéaytantoja aina pyrkia yhdenmukaistamaan ja joustavuutta vahentdmaan, vai tulisiko
kenties lainséatajan ottaa kantaa kirjauskaytéantdjen asettamiseen. (Young, 2006, 584).
Suomen osalta lainsd&dannéllisiin muutoksiin tuskin on tarvetta osakevaihdon kirjanpi-



tokésittelyn osalta. Toisaalta laajemmin sidosryhmainformaation riittdvyyteen voitaisiin
ehka puuttuakin.

Kirjanpitolain ja IFRS:n merkittavin ero on epdilemattd, ettd IFRS:4a sovelletaan lis-
tayhtidihin, kun kirjanpitolakia soveltavat myods pienet ja keskisuuret yritykset. Tama
asettaa haasteita Kkirjauskaytantojen erojen vertailulle, silla IFRS ei varsinaisesti ota
huomioon pienten ja keskisuurten yritysten tarpeita. Kaiken kaikkiaan IFRS:n mukaiset
kaytannot ovat aivan liian raskaita suurimmalle osalle kirjanpitolakia soveltaville yri-
tyksille.

Toisaalta on pakko epéilla nykyisen kirjauskaytdnnon tarjoamaa oikeaa ja riittdvaa
kuvaa. Kansainvalisen historiallisenkin katsauksen pohjalta voidaan epdilla, ettd nykyi-
nen kaytantd on lahinnd jaanne aikaisemman osakeyhtidlain ajalta, jota olisi ehk& nyt
muuttuneessa liiketoiminta- seké lainsaadannoéllisessa ymparistossa tarkastella kriittises-
ti.

Erityisesti jarjestelyissd, joissa osapuolten roolit sekd maksetut vastikkeet poikkeavat
ilmeisestd, jaavat nykyisen kéytdnnon tarjoamat tiedot vajaiksi tai jopa harhaanjohtavik-
si. Vaikkei sidosryhmien ehké tarvitsekaan tietdd tarkkaa hankintahintaa, jonka maérit-
tdminen voi listaamattomilla yhti6illa olla hyvin vaikeaa, olisi tieto jarjestelyn todelli-
sesta luonteesta todennékaisesti perusteltu. Yksinkertainen osakevaihdon kirjauskéytan-
td on yrityskaupassa, jossa osapuolia on ainoastaan kaksi, ostaja ja myyja, ja vastike
muodostuu pelkastdan osakevaihdossa maksetusta vastikkeesta. Usein tilanne ei kuiten-
kaan ole ndin yksinkertainen, vaan yritysjarjestelyja tehdéan yhdistelming, jotka koos-
tuvat useista vaiheista. Tall6in nykyiselld Kirjanpitolain mukaisella osakevaihdon Kir-
jauskaytannolla jaadaan varsin kauaksi jarjestelyn todellisen luonteen kuvaamisesta.
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