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Yhteenveto

Selvitimme pohjoismaisten porssilistattujen yritysten arvonalentumisriskia®. Tarkoituksenamme
oli selvittaa, kuinka monella yrityksella riski on korkealla ja miten riski jakautuu eri toimialojen
ja maiden kesken. Yritykset, joilla ei ole liikearvoa taseessaan seka pienimmat yritykset oli
jatetty selvityksen ulkopuolelle. Kaikki kiinteistoalan yritykset otettiin silti mukaan, koska niista
usealla on taseessaan omaisuutta, joka on arvostettava kaypaan arvoon.

Laskimme kaikille yrityksille testattavan varallisuuden tasearvojen kautta ja vertasimme sita
yhtion porssikurssin avulla arvioituun liiketoiminnan arvoon?. Riskiyrityksia olivat kaikki, joilla
testattava varallisuus oli suurempi kuin lilketoiminnan arvo.

Tutkittuja yrityksia on yhteensa 810 ja naista korkean riskin yrityksia on yhteensa 229 elokuun
2023 lopussa. Riskiyrityksia on maarallisesti ja suhteellisesti eniten Ruotsissa. Tanskasta 16ytyy
seka maarallisesti ettd suhteellisesti vahiten riskiyrityksia. Alla on esitetty riskiyhtididen osuus
kaikista mukana olleista yrityksista.

Kuvio 1: Riskiyritysten méaara eri maissa
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Arvonalentumisen kirjaaminen heikentda yrityksen tulosta ja tata kautta syo omia paaomia.
Selvitykseemme mukaan valikoituneista 810 yrityksestd noin 70 alaskirjasi liikearvoa vuonna
2022 (noin 45 vuonna 2021). Suurimman alaskirjauksen teki terdsyhtio SSAB melkein 3
miljardin euron alaskirjauksella. Toiseksi tuli Telia noin 1,7 miljardin euron alaskirjauksella.
Kolmas sija 1,5 miljardilla eurolla meni Norjaan.

Arvonalentumisten maara nayttaa kasvavan

Kuluvana vuonna jo yli 20 yritystad on kirjannut liikearvoa alas. Vaikka selvityksemme ajankohta
on elokuu, ei tuosta luvusta vield ole mahdollista tarkasti arvioida koko vuoden saldoa. Silti
nousuun viittaa se, ettd suurin osa arvonalentumisista kirjataan vasta tilinpaatoshetkella
(yleensad vuoden vaihteessa) ja viime vuonna elokuuhun mennesséa arvonalentumisia oli kirjattu
vasta 11 yrityksessa. Samalla ajanjaksolla alaskirjauksia on siis jo kaksinkertainen maara.

" Arvonalentumisella viitataan IFRS-standardiin IAS 36, Omaisuuserien arvon alentuminen.

2 Testattavaan varallisuuteen otettiin mukaan liikearvo, muut aineettomat hyddykkeet, kiyttdomaisuus seki netto
kayttopdaoma. Liiketoiminnan arvo arvioitiin lisdamalla porssikurssin kautta laskettuun oman padoman markkina-arvoon
korolliset nettovelat ja vahentdamalla kassavarat (oman pdaoman markkina-arvo + korolliset nettovelat - kassavarat).
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Riskiyritysten maara on kasvanut Suomessa ja Ruotsissa kuluvan vuoden alusta, laskenut Tanskassa
ja pysynyt samana Norjassa. Taloudessa ja markkinoilla voi tapahtua vield kddanne parempaan, mutta
merkit viittaavat siihen, ettd tdna vuonna arvonalentumisia kirjataan enemman kuin vuosina 2021 ja
2022.

Kuvio 2: Riskiyritysten maardn muutos vuonna 2023
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Arvonalentumisen kirjauksen on vaitetty olevan tosiasiassa merkityksetonta. Vaikka se heikentaa
yrityksen tulosta, ei silld ole kassavirtavaikutusta (se ei kelpaa edes verovdahennykseksi). Tama

on totta, mutta arvonalentumistestaus nojaa erittdin vahvasti yritysten kykyyn tuottaa arvoa,
kassavirtaa, tulevaisuudessa. Taman takia arvonalentumisen kirjauksen pitaisi aina olla huolestuttava
asia yrityksen ja sen tulevaisuudessa kerryttamien kassavirtojen kannalta. Jos ne ovat aiempaa
huonommalla tolalla, ei arvonalentuminen ole pelkastaan tilinpaatostekninen seikka vaan myos
osoitus tulevaisuuden ongelmista.

IFRS-tilinpaatdksiin liittyvaksi asiaksi liikearvo ja siihen liittyva arvonalentumistestaus herdttda paljon
mielipiteitd. Juuri kenenkaan mielesta nykytilanne ei ole hyva. Joidenkin mielesta liikearvoa pitaisi
poistaa kuten mita tahansa muutakin omaisuutta. Toisille riittaisivat muutokset nykystandardeihin

tai se, etta niitd edes seurattaisiin johdonmukaisesti. Vahvoista mielipiteista riippumatta
arvonalentumistestaus on osa yritysten taloushallinnon arkea.

Arvonalentumistestaus on tilintarkastajien ja Finanssivalvonnan jatkuvan tarkkailun alla. Syyta

tdhan onkin, koska monella yhtiolla on taseessa niin paljon liikearvoa (ja erilaista muuta testaukseen
kuuluvaa omaisuutta), ettd alaskirjaus voisi pyyhkdista yritysten omat pddomat kokonaan pois. Aihe
on ajankohtainen myos siksi, ettd suurin osa yrityksista tekee arvonalentumistestauksen syyskaudella.

Lisdantyva kestavyysraportointi saattaa tuoda oman lisansa arvonalentumistestaukseen tai ainakin
yvhteyden siitd raportointiin. Kestavyysasioiden ja yrityksen arvon luonnin valinen yhteys pitda tuoda
aiempaa selvemmin esille.
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Arvonalentumistestaus lyhyesti®

Liikearvoa syntyy yritysten taseisiin yrityskauppojen seurauksena.* Ostetun liiketoiminnan omaisuus
ja velat arvostetaan kaypaan arvoon. Nain saadut nettovarat vahennetaan maksetusta kauppahinnasta
ja erotus kirjataan liikearvoksi.

Jos yrityksellda on taseessaan liikearvoa, on sita testattava vuosittain arvonalentumisen varalta.
Arvonalentumistestauksessa arvioidaan joko erilaisten liiketoimintojen® kdypda arvoa tai kayttéarvoa.

Liikearvon lisaksi testaukseen otetaan mukaan kaikki liiketoiminnassa tarvittava omaisuus ja
velkaerat. Naita ovat yleensa kayttdoomaisuus, muut aineettomat hyodykkeet seka nettokayttopadoma.
Testauksen ulkopuolelle jaavat siis korolliset velat, kassa ja muu likvidi omaisuus ja oman pdaoman
erat.

Tata testattavaa varallisuutta verrataan arvioituun kaypaan arvoon tai kayttéarvoon. Jos kumpikin
arvo on matalampi kuin testattava varallisuus, kirjataan arvonalentuminen. Ensin kirjataan alas
lilkearvoa ja jos se loppuu kesken, muuta omaisuutta.

Yrityksen tuloksen liséksi yritysjohdolle arvonalentumisen ajatellaan olevan ikdvaa, koska sen
voi tulkita olevan osoitus siitd, etta yrityskaupassa on epaonnistuttu. Joko on maksettu liikaa tai
epaonnistuttu esimerkiksi ostetun liiketoiminnan liittamisessa omaan liiketoimintaan.

Selvityksen tulokset

Laskimme pohjoismaisille porssilistatuille yrityksille arvonalentumista mittaavan suhdeluvun.
Suhdelukua varten arvioitiin niiden testattava varallisuus. Sita verrattiin niiden porssikurssin kautta
arvioituun liiketoiminnan arvoon®. Jos suhdeluku oli yli 1,0, tulkitsimme sen tarkoittavan kohonnutta
riskia. Yli 1,0 suhdeluku tarkoittaa, ettd markkinoiden nakékulmasta yhtion liiketoiminnasta
hyodyntaman varallisuuden tasearvo ei kata sen kdypaa arvoa, ainakaan hetkellisesti.

Menetelma aliarvioi riskia jonkin verran, koska riskiluku lasketaan oletuksella, etta yrityksilla olisi
vain yksi kassavirtaa tuottava yksikko. Kaytdnndssd mitd useampi kassavirtaa tuottava yksikkd, sen
todenndkodisempaa ettd jonkin niistd arvo olisi matalampi kuin testattava varallisuus.

Alla on esimerkki riskiluvun tekijoiden laskemisesta. Testattava varallisuus on 90 ja lilketoiminnan
arvo 120, jolloin riskiluku on 0,75 (joka saadaan jakamalla testattava varallisuus liiketoiminnan
arvolla).

3 Varoituksena lukijalle: Tassé standardeja késitelldan jonkin verran yksinkertaistaen ja keskitymme vain paakohtiin, vaikka
yksityiskohtia ja poikkeuksia standardeissa riittda. Syy tdhan on lukemisen sujuvuus. Tekstida on esimerkiksi helpompi
lukea, kun kdytamme termia kdypé arvo sanahirvion kdypé arvo vahennettynd myynnisté aiheutuvilla kuluilla sijasta.

4 Tata varten on oma standardinsa IFRS 3, Liiketoimintojen yhdistdminen.

5 Yrityksen pitaa jakaa liiketoimintansa kassavirtaa tuottaviin yksikoihin. Usein jako tehddan maantieteellisesti tai eri
lilketoiminta-alueiden kesken. Varsinkin pienemmilla yrityksilla saattaa olla vain yksi kassavirtaa tuottava yksikko.

6 Liiketoiminnan arvo kuvastaa hyvin yrityksen liiketoiminnan kdypéaa arvoa. Vaikka myos kayttdarvo tulee arvioida, on
tavallista, etta kdyttéarvo ja kdypa arvo eivat merkittavasti eroa toisistaan, vaikkakin yksittaisilla yrityksilla ero voi olla
perustellusti suuri ainakin hetkellisesti. Liiketoiminnan arvo arvioitiin lisddmalla porssikurssin kautta laskettuun oman
padoman markkina-arvoon korolliset nettovalat ja vahentdmalla kassavarat (oman padaoman markkina-arvo + korolliset
nettovelat — kassavarat).
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Kuvio 3: Esimerkki riskiluvun laskemisesta
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Arvonalentumisriski vaihtelee paljon eri toimialojen valilla. KiinteistOala erottuu selvésti, kun

yli puolet yrityksista kuuluu riskiryhmaan. Tama on varmasti seurausta kohonneista koroista ja
hiljentyneesta rakentamisesta. Media on viime viikot ollut tdynna uutisia kiinteistdalan yrityksista,
hiljentyneesta rakentamisesta, toimitilojen kysynnasta, asuntojen hintojen laskusta ja Jukkatalon ja
Siklatilojen konkursseista.

Kuvio 4: Riskiyritysten osuus eri toimialoilla
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Suomen osalta riskiyritysten osuus seuraa suunnilleen samaa kokojarjestysta kuin kaikissa
Pohjoismaissa yhteensa. Joillakin toimialoilla (energia, sahkoyhtiot ja kiinteistoyhtiot) porssilistattuja
yhtiéita on niin vahan, ettd ne erottuvat tuloksissa.

Kuvio 5: Riskiyritysten osuus Suomessa
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Maiden kesken riski ei jakaudu tasaisesti eri toimialojen valilla. Terveydenhoito- ja teknologia-
alojen yritysten joukosta l10ytyy suhteellisesti vahiten riskisia yrityksia. Kummankin alan yrityksia on
paljon pohjoismaisissa porsseissa, mutta alojen ndkymat ovat hyvat. Tanskassa ollaan huolissaan
siitd, kattaako Novo Nordiskin laihdutuslaakkeen siivittama markkina-arvo jo liian suuren osuuden
Kéopenhaminan porssista.

Alla on kuvattu riskiyhtididen osuus koko toimialan yrityksista elokuussa 2023 (huomaa vaihtuva
prosenttiskaala kuvioissa).

Kuvio 6: Maiden ja toimialojen vertailu
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Suomi ja Tanska erottuvat sahkoyhtididen ja energiayhtididen osuuksista verrattuna Ruotsiin ja
Norjaan, mutta kummankin kategorian yrityksida on Suomessa ja Tanskassa vain yksi kappale.

Suomi erottuu paivittdistavara-alalla, jossa lahes puolet yrityksista osuu riskikategoriaan.
Paivittaistavara-alan yritykset eivat ole maiden kesken samanlaisia. Esimerkiksi Norjassa yritykset
ovat melkein kaikki kalanviljelijoita tai kalan prosessointiin keskittyvia.

Kuten aiemmin jo totesimme, laskemamme koholla oleva riski arvonalentumisesta ei suoraan
tarkoita, etta yhtio kirjaisi tai pitaisi kirjata arvonalentuminen. Ylipaataan riski talla hetkella kuvaa
markkinoiden ja yhtididen nakymia elokuun lopulla ja arvonalentumistestauslaskelmat tehdaan
yleensa vasta tilinpaatéshetkella.

Yhteensa tutkittuja yrityksia on selvityksessd mukana 811. Alla on listattu niiden jakautuminen
maittain eri toimialojen kesken.
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Suomi (il 34 46 9 8 18 10 1 1 5 143
Tanska 12 13 21 6 6 " 6 1 1 9 86
Norja 12 30 44 13 6 10 1 18 3 8 155
Yhteensa 108 153 219 38 47 83 51 22 7 82 810

7 Alle 10 miljoonan euron markkina-arvon yrityksia ei otettu mukaan ja vain IFRS-standardeja seuraavat yritykset otettiin
mukaan selvitykseen. Lisdksi finanssialan yritykset, kuten pankit, sekd ETF-rahastot ja muut listatut sijoitustuotteet jatettiin
selvityksen ulkopuolelle.
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