Valta tulosyllatykset yrityskaupan

jalkeen

Yksi edellytys onnistuneelle viestinnalle yrityskaupan yhteydessa on asianmukaisen analysointitason
pohdinta, jonka my6ta voidaan laatia tulosennuste analyytikoille ja sijoittajille. Vastaavan tyyppisten
kauppojen analyysi ei ole hyvé olla ainoa lahde, jonka pohjalta arvioidaan transaktion omistusta
kasvattavaa tai laimentavaa vaikutusta. Paras analyysi saadaan perusteellisesta hankintoihin
sovellettavan kirjanpitokésittelyn vaikutusarviosta due diligence -tarkastuksen aikana.

Mieti seuraavaa skenaariota: Olet julkisen osakeyhtion talous- tai rahoitusjohtaja. Toimitusjohtaja aikoo
iimoittaa yritysostosta ja suunnittelee kertovansa kaupan potentiaalisesta tulosvaikutuksesta sijoittajille.
Kuinka luottavaisesti olet sen suhteen, mité han aikoo sanoa analyytikoille, jotka seuraavat yrityksesi
osaketta?

Kun valmistaudut ilmoittamaan kaupasta, kysy itseltasi seuraavat kysymykset:

e Onko omistuksen kasvamisen tai laimentumisen analyysi luotettava?
¢ Onko aineettomien omaisuuserien poistot, uudelleenjarjestelymaksut, tilinpaatésmenettelyjen
mukauttamiset ja muut vastaavat erat otettu asianmukaisesti huomioon?

Jos vastasit kumpaan tahansa kysymykseen kieltavasti, lahitulevaisuutesi voi olla jannittava.

Monesti se henkild, joka osaisi vastata naihin kysymyksiin, ei edes kuulu kaupantekoa johtavaan
yritysjarjestelytiimiin.

Onneksi ndma karikot voidaan valttaa due diligence -tarkastuksesta alkaen ennen kaupan toteuttamista
laadittavalla kauppahinnan allokointianalyysilla ("Pre-deal PPA”). Talla talous- tai rahoitusjohtaja paasee
askeleen edelle kysymyksia ja saa arvion hankintoihin sovellettavan kirjanpitokasittelyn mahdollisesta
vaikutuksesta ennen kuin sopimus lyddaan lukkoon. Nain hanella on vield mahdollisuus vaikuttaa asioihin
kauppaa hoitavan yritysjarjestelytiimin kanssa.

Vaaranpaikkojen tunnistaminen

Yksi vaaranpaikka on hankitun nettovarallisuuden kayvan arvon mukaiseen kirjaamiseen liittyvissa
lisdéntyneissé tai muuttuneissa poistoissa. Toinen liittyy mahdollisiin maksuihin uusien
kirjanpitostandardien (esimerkiksi IFRS 16:n) kayttoonotosta. Molemmat saattavat aiheuttaa ikavia
yllatyksia sen jélkeen, kun kauppa on ly6ty lukkoon.



Osakekohtaisen tuloksen (EPS) kannalta vaihteluille alttiiden yritysten osalta muutos on jo tapahtunut
siihen suuntaan, ettd mahdollisten transaktioiden tulosvaikutuksia arvioidaan due diligence -selvitysten
aikana. Sijoituspankkiirit ja muut neuvonantajat tapaavat kuitenkin arvioida hankintoihin sovellettavan
kirjanpitokasittelyn vaikutuksia nyrkkisaannailla tai toteuttamalla korkean tason vertailuanalyyseja.
Tallaiset tiedot saattavat antaa karkean arvion, mutta ne eivat riitd kertomaan suunniteltujen yritysostojen
odotetuista tulosvaikutuksista tehokkaasti. Jokainen yrityskauppa on erilainen. "Suunnilleen” ei riita, silla
analyytikot ja sijoittajat tarkastelevat tulosvaikutuksia tyystin toisenlaisesta nakékulmasta.

Kuinka valttaa tulosyllatykset due diligence -selvitysten aikana?

Kauppaa edeltava PPA-analyysi voidaan usein hyodyntaa tehokkaasti kaupan jalkeisessa standardien
mukaisessa arvonmaarityksessa, ja analyysin avulla yritykset voivat lieventaa riskia sille, etté niiden
taytyy laatia uudelleen tilinpaatoslaskelmat, mikéli kaupan jéalkeiset hankintoihin sovellettavan
kirjanpitokasittelyn tulokset poikkeavat merkittévasti alustavasti kirjatuista tai viestityisté luvuista.

Vertailuanalyysin rajoitusten ymmartaminen

Monilla yrityksilla on ollut historiallisesti tapana arvioida mahdollisen kauppasopimuksen jalkeisia
tulosvaikutuksia arvioimalla aineettomien omaisuuserien kdypaa arvoa, syvempaa analyysia laatimatta.
Nama pitkalti vertailuanalyysien pohjalta tehdyt arviot perustuvat kauppahinnan prosenttiosuuden
kohdentamiseen nettovarallisuuden ylittaviin varoihin, jotka oli kirjattu aikaisemmissa transaktioissa,
mikali niista oli julkisesti tietoa saatavilla.

Menettelytapaa on helppoa soveltaa, mutta se on tdynna mahdollisia sudenkuoppia. Ajatellaan
esimerkiksi yritysoston jalkeista kirjanpitokasittelya tiettyjen tase-erien, kuten kayttéoikeusomaisuuden
ja vuokrasopimusvelkojen osalta. Naita eria ei valttamatta voida ottaa lukuun vertailuarvotutkimuksella
keratyssa tietoaineistossa, joka sisaltda ennen vuotta 2019 solmitut transaktiot, niita koskevien
standardien muutosten takia. Niinp&a ne saattavat aiheuttaa odottamattomia vaikutuksia osakekohtaiseen
tulokseen yritysoston jalkeen.

Vertailuarvotutkimus ei kuitenkaan ole hyddytén suunnitellun yritysoston tulosvaikutuksen arvioinnissa.
Vertailuanalyysi voi antaa hyodyllista tietoa, kun arvioidaan harkittavana olevan transaktion omistusta
kasvattavaa tai laimentavaa vaikutusta, mutta sen ei pitaisi olla ainoa arviointiin kaytettava tietoaineisto.

Vertailuanalyysi voi olla hyddyllinen, jos se tehd&én huolella ja jos rajoitukset otetaan asianmukaisesti
huomioon, etenkin jos aikataulut ovat erityisen tiukkoja, niin kuin ne usein ovat yrityskauppoja
solmittaessa. Yritysten olisi kuitenkin pohdittava tarkoin tarvittavaa asianmukaista analysointitasoa,
kun ne arvioivat suunnitellun yritysoston jalkeisia osakekohtaisia tulosvaikutuksia.

Erés vertailuanalyysin vaaroista on, etté sen perustana kaytettavia aikaisempia transaktioita ei voida
verrata harkittavana olevaan transaktioon. Naissa tapauksissa hankintoihin sovellettavassa
kirjanpitokasittelyssa kirjatut luvut voivat poiketa merkittavasti sijoittajille alun perin ilmoitetusta
odotuksista.

Maarita asianmukainen analysointitaso ja valitse parempi lahestymistapa

Silloin kun vertailuanalyysi ei ole tarkoituksenmukainen, olisi toteutettava sité syvallisempi alustava
arvonmaaritys. Tassa arvioinnissa maaritellaan olennaisimpien aineellisten ja aineettomien
omaisuuserien alustavat arvot, mik& antaa vertailuanalyysia merkityksellisemman ja luotettavamman
tuloksen.

Syvaéllinen alustava analyysi on suunniteltu jaljittelemééan osittain kaupan jalkeen toteutettavaa
standardien noudattamiseen keskittyvaa arvonmaaritysta. Prosessin aikana on tavallista, ettéa eteen



tulee kattavan tiedon puute eikéa kohteen johdon puoleen kdantymisen mahdollisuutta ole siind vaiheessa
prosessia. My6s aikataulupaineista voi johtua, etta hankintaa edeltavan analyysin laskelmat riippuvat
osittain valistuneista arvauksista.

Nama mahdolliset rajoitukset voidaan kuitenkin voittaa ottamalla arvonmaaritysasiantuntija mukaan
due diligence -tiimiin. Arvonmaaritysneuvonantaja voi parantaa merkittavasti kaupan kokonaisprosessia
ja tarjota ndkemysta siita, erityisesti jos tietoa on melko rajallisesti. Itse asiassa kaikkein keskeisimmat
aineettomat hyddykkeet, velat ja hankintoihin sovellettavan kirjanpitokasittelyn kysymykset, jotka
vaikuttavat yritysoston jalkeiseen osakekohtaiseen tulokseen, voidaan saada selville. Ne I6ytyvat
muutamista keskeisista kirjauksista, jotka ovat due diligence -tarkastustiimin kautta helposti saatavilla
(esim. ostajan kauppasopimusmalli, kohdeyrityksen henkisen omaisuuden yhteenveto seka kiinteén
omaisuuden tilikirjojen yhteenveto historiallisine kustannuksineen ja nettokirjanpitoarvoineen).

Vaikka tallaisen kauppaa edeltdvan PPA-analyysin tulokset eivat korvaa (edella todettujen rajoitusten
vuoksi) taydellistd kaupan jalkeistd PPA-analyysia, joka on tarkoitettu tilinpaatésraportointiin tai
verotukseen, tallainen arvonmaéaritys on tyypillisesti tarkempi ja harkitumpi lahestymistapa kuin
yksinkertainen vertailuarvotutkimus. Sité voidaan myds hyddyntéa transaktion jalkeisessa
arvonmaarityksessa tehtavaan tyohon tai sellaiseen, jota voidaan kayttaa pro forma -tarkoituksiin
rahoitusasiakirjoissa tai viestinnassa osakkeenomistajien kanssa.

Muita hankintoihin sovellettavaan kirjanpitokasittelyyn liittyvia seikkoja

Hankintoihin sovellettavan kirjanpitokasittelyn soveltamiseen vaaditaan arvonmaaéritysasiantuntemusta,
mutta se on vain yksi osa toteutusta. Tama asiantuntemus olisi integroitava my6s due diligence
-tarkastukseen ja arvonmaaritykseen, jotta perusteellinen kaupan jalkeisiin tuloksiin mahdollisesti
vaikuttavien merkityksellisten seikkojen analyysi tulee otetuksi huomioon. Esimerkiksi ostajan ja kohteen
erilaiset poistokaytannét voivat vaikuttaa paljon kaupan jalkeiseen tulokseen.

Johtopé&atokset

Suunniteltujen transaktioiden vaikutusten arviointi vertailuarvotutkimusten avulla luo riskin, etta
hankintoihin sovellettavassa kirjanpitokasittelyssa kirjatut luvut saattavat poiketa merkittavasti keskeisille
sidosryhmille ilmoitetuista odotuksista. Tassa artikkelissa mainitut seikat korostavat, kuinka tarkeéé on
ymmartaa vertailuanalyysin perustana toimivien aikaisemmissa transaktioissa kirjattujen lukujen taustalla
vaikuttavia yksityiskohtia. Taman laiminly®nti voi tuottaa yllatyksia yritysoston jalkeisessa
osakekohtaisessa tuloksessa, ja aaritapauksissa aiheuttaa laimentavan vaikutuksen osakekohtaiseen
tulokseen, vaikka transaktion ajateltiin ja kerrottiin alun perin kasvattavan omistusta.

Siksi tulevien yllatysten vahentamiseksi on harkittava vertailuarvotutkimusten taydentamista jareammalla
arviolla, joka toteutetaan due diligence -selvityksen yhteydessa.

Hankintoihin sovellettavaan kirjanpitokasittelyyn ja arvonmaaritykseen erikoistuneiden
transaktiopalvelujen asiantuntijoiden ottaminen mukaan due diligence -tiimiin on monin tavoin hyodyllista.
Silla tavalla yrityksilla on paremmat edellytykset arvioida mahdollisen yrityskaupan tulosvaikutuksia, ja
viestia ja raportoida naista vaikutuksista sidosryhmille luottavaisin mielin..
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