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Talouden nakymien heikentyessa lii-
kearvon arvonalentumistestaus tehta-
va tarvittaessa useammin

Finanssivalvonnan (Fiva) tilinpaatésvalvonta kavi
l&pi 50 listayhtion vuosien 2008 ja 2007 tilinpaatok-
sissa esittdmia tietoja liikkearvon arvonalentumistes-
tauksista. Tarkastellut yhtiét muodostavat noin 70%
Helsingin porssin markkina-arvosta. Fiva tarkasteli
testausten tekoajankohdasta annettuja tietoja, yhti-
Oiden esittamien herkkyysanalyysien sisaltoa seka
kaytetyista diskonttauskoroista ja pitkdn aikavalin
kasvuvauhdista annettuja tietoja. Otokseen sisaltyi
yhtiota, joilla oli suuret liikearvot suhteessa omaan
paaomaan seka myos yhtioita, jotka olivat kirjanneet
liikearvon arvonalentumistappiota vuonna  2008.

Talouden ennusteiden ja arvonalentumista enna-
koivien viitteiden seuranta seka arvonalentumistes-
tauksissa kaytettavien oletusten johdonmukaisuus
suhteessa markkinatilanteen muutoksiin ovat tar-
keita heikentyneessa taloudellisessa tilanteessa.
Arvonalentumisviitteiden seurannan tavoitteena
on, etta liikearvon testaus suoritetaan useammin
kuin kerran vuodessa, jos on viitteita siita, etta ta-
louden ennusteet ja testauksessa kaytetyt oletuk-
set ovat muuttuneet siten, etta ne voivat vaikuttaa
testauksen tulokseen. Jos viitteiden seurannan tu-
loksena arvonalentumistestauksia suoritetaan kes-
kella vuotta, niin myos osavuosikatsauksissa olisi
Fivan nakemyksen mukaan hyodyllista antaa esi-

merkiksi testaustuloksiin, kaytettyihin oletuksiin tai
niiden muutosherkkyyteen liittyvaa informaatiota.

Lahiajan nakymien heikentymisella oli vain
vdhaisia vaikutuksia lilkearvon maaraan

Liikearvon kirjanpitoarvoa tilikaudella 2008 alensi
tappiokirjauksilla vajaat 15 listayhtiota. Kirjatut ar-
vonalentumistappiot olivat tyypillisesti 1-3% vuoden
lopun taseen mukaisesta omasta padaomasta, mutta
joukossa oli myds yhtididen kannalta merkittavampia-
kin arvonalentumisia. Kaikista listayhtidistd noin nel-
janneksella oli 31.12.2008 taseessa liikearvon maara
yli 50% omasta padomasta, ja osalla jopa yli 100%.

Useimmat yhtiot arvioivat tilinpaatostiedotteis-
saan lyhyen aikavalin kasvuoletusten olevan las-
kussa ja vuoden 2009 kannattavuuden olevan
vuotta 2008 alemmalla tasolla. Sillda ei kuitenkaan
ollut  Fivan havaintojen mukaan juurikaan vai-
kutusta arvonalentumistestausten tuloksiin. Lii-
kearvon arvonalentumisten maara oli vahainen,
koska yhtidt arvioivat testauksia tehdessaan kan-
nattavuuden palautuvan pidemmalla aikavalilla.

Testauksessa kaytettyja oletuksia ei aina
paivitetty vastaamaan liiketoimintaymparistossa
tapahtuneita muutoksia

Useat yhtiot suorittivat arvonalentumistestauksen
jo syksylla 2008. Suurin osa otoksen yhtidista ei
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maininnut loppuvuoden 2008 aikana tapahtuneil-
la markkinaolosuhteiden muutoksella olleen vai-
kutusta siten, etta arvonalentumistestaukset olisi
suoritettu uudelleen paivitetyilla oletuksilla. Joiden-
kin yhtididen tilinpaatdksen liitetiedoista kavi kui-
tenkin selvasti ilmi, etta ne suorittivat vuodenvaih-
teessa testauksen uudelleen ja ottivat huomioon
markkinaolosuhteissa  tapahtuneet = muutokset.

Herkkyysanalyysitietojen informatiivisuudessa
vaihtelua

Lahes kaikki yhtidt kuvasivat tilinpaatdksessaan
ennustettujen rahavirtojen herkkyytta oletusten
muutoksille. Monet yhtiét olivat parantaneet testa-
uksessa kaytettyjen oletusten muutosherkkyydesta
kertovia liitetietoja edelliseen vuoteen verrattuna.

Joidenkin yhtididen esittdmat herkkyysanalyysit oli-
vat hyvinkin yksildityja ja selkeitd, jolloin analyysista
saattoi saada kasityksen, minka suuruiset muutok-
set kunkin rahavirtaa tuottavan yksikdn tai ryhman
liiketoiminnallisissa oletuksissa, esimerkiksi kate-
tasoissa, kasvuprosenteissa tai diskonttauskoroissa
saisivat aikaan arvonalentumiskirjauksen. Joidenkin
yhtididen herkkyysanalyysissa esittamat tiedot taas
olivat vaikeammin tulkittavissa, esimerkiksi oletusten
muutokset sekd niiden vaikutukset oli esitetty vain
konsernitason vaihteluvaleina eika erikseen eri raha-
virtaa tuottaville yksikdille. Myés muutosten vaihte-
luvalit olivat usein suuria, jolloin herkkyysanalyysien
tulokset eivat olleet kovin informatiivisia. Joissain
tapauksissa selostus rahavirtojen herkkyydesta
oletusten muutoksille oli ylipdatadadn hyvin niukka.

Paineet herkkyysanalyysin esittdmiselle ovat li-
saantyneet  heikentyneen taloudellisen tilan-
teen jatkuessa, silld pienetkin muutokset ole-
tusten arvoissa voivat johtaa arvonalentumisiin.
Testaustuloksiin kuitenkin vaikuttavat samanaikai-
sesti monet eri oletukset, ja herkkyyslaskelmia esi-
tettiin tilinpaatdksissa usein vain yhden oletuksen
suhteen kerrallaan ilman kerrannaisvaikutuksia,
jolloin niiden antama kuva on vain suuntaa antava.

Kaytetyissa diskonttauskoroissa laskua —
laskun syita ei useinkaan kuvattu

Diskonttauskorkojen tasossa oli havaittavissa vaihte-
lua vuosien 2008 ja 2007 testausten valilla: 50 yh-
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arvonalentumistestauksissa alempia diskonttauskor-
koja kuin vuoden 2007 testauksissa. Diskonttausko-
rot pysyivat samana noin neljanneksella yhtidista.
Diskonttauskorot olivat puolestaan nousseet noin nel-
jannekselld yhtidistd verrattuna edelliseen vuoteen.

Diskonttauskorkojen muutos alas- tai yléspain ol
tyypillisesti yhden prosenttiyksikon luokkaa, mutta
my0s tatd huomattavasti suurempia koron muutoksia
alaspain havaittiin. Kaytettava korkotaso maaraytyy
usean eri tekijan yhteisvaikutuksena, jolloin esimer-
kiksi markkinakorkojen lasku ja luottoriskipreemi-
oiden nousu ovat vaikuttaneet osaltaan vuoden
2008 testauksissa kaytettyihin diskonttauskorkoihin.

Lahes puolet otoksen yhtidista kaytti ennusteperio-
din jalkeisen eli pitkan aikavalin (terminaalikauden)
kasvuprosenttina samaa kuin edellisen vuoden tes-
tauksessa, ja noin neljannes yhtidista kaytti edellista
vuotta korkeampaa kasvuvauhtia. Kasvuvauhti vaih-
teli laskevasta -1%:sta positiiviseen kasvuun +5%,
yleisin oli positiivinen kasvu 2%, jonka usein kerrottiin
vastaavan inflaatio-olettamaa. Toisaalta lapikaydysta
aineistosta ei kaynyt aina ilmi, kuvaako kasvuvauhti
inflaation sisaltdvaa nimelliskasvua vai reaalikasvua.

Vain harvoissa tapauksissa yhtiot selostivat diskont-
tauskoron tai muiden oletusten muutosten syita.
IAS 1.125 (IFRS-standardit 2008) edellyttaa kuiten-
kin, ettd arvioihin liittyvia epavarmuustekijoita se-
lostetaan ja IAS 1.129 (d)-kohta sisaltaa esimerkin
tilanteesta, jossa esitetddn selostus muutoksista,
jotka on tehty omaisuuseria koskeviin aikaisem-
piin oletuksiin. Muutosten syiden selostaminen on
hyodyllistd informaatiota tilinpaatdksen kayttajalle.

Kaytettyjen oletusten vertailuvuoden tiedot pu-
utteellisia

Noin puolet yhtidista ei esittanyt vuoden 2008 tilin-
paatdksen testauslaskelmissa kaytettyja diskont-
tauskorkoja eikd terminaalikauden kasvuvauhtia
lainkaan vertailuvuodelta 2007, vaan pelkastaan
vuodelta 2008. Noin neljannes yhtidista esitti vertai-
luvuoden 2007 tiedot vain diskonttauskoron osalta
ja noin neljannes esitti molemmat tiedot vertailuvuo-
den osalta. Vertailukauden tietojen esittamisella on
kuitenkin merkitysta tarkasteltavana olevan kauden
tilinpaatoksen ymmartamisen kannalta (IAS 1.38),
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joten oletusten arvot on tarkeaa esittdd myos ver-
tailukaudelta. Vertailutietojen esittdminen edes-
auttaa mm. herkkyysanalyysin ymmartamista.
Edellisen vuoden oletusten vertailutietoja ei kuiten-
kaan aina ole ole kaytettdvissa esim. yrityskaup-
pojen tai konsernin sisdisten rakennemuutosten
seurauksena maaritellyistd uusista tai muuttuneista
rahavirtaa tuottavista yksikdista tai niiden ryhmista,
joten diskonttauskorkojen ja kasvuvauhdin vertai-
lu eri vuosien valilla ei siten aina ole mahdollista.

TAUSTATIETOA LIIKEARVON ARVONALENTU-
MISTESTAUKSESTA

Viime vuoden syksylld syventyneen globaalin
rahoituskriisin  seurauksena my06s suomalais-
ten listayhtibiden tulevaisuuden nékymét heik-
kenivédt. Samanaikaisesti yritysluottojen margi-
naalit kasvoivat Iuottoriskipreemioiden nousun
Johdosta. Naéiden yhteisvaikutuksena  syntyi
odotuksia siitad, etta liikearvojen arvonalentumi-
set heikentéisivét tilivuoden 2008 tuloksia. Vuo-
denvaihteen jdlkeen Suomen kansantaloutta
koskevat uusimmat ennusteet ovat liséksi olleet
aikaisempia ennusteita selkeasti pessimistisem-

maét, erityisesti vientindkymét ovat heikentyneet.

Listayhtibiden tilinpdatoksissé liikearvo testataan
véhintdén vuosittain. Liikearvoa siséltdvdn koko-
naisuuden Kirjanpitoarvoa verrataan sen tulontuot-
tokykyyn eli kerrytettavissa olevaan rahamaéaréaan.
Kerrytettavissé oleva rahamééré maéritetdan joko
kéyttbarvon tai sitd alemman kéyvéan arvon perus-
teella. Kaytdnnossé yhtiét méaarittelevét usein vain
kéyttbarvon, joka on laskettu yleensé diskontat-
tujen rahavirtojen menetelmélla. Téllbin taustalla
ovat johdon hyvéksymaét budjetit, joihin tehdééan
tarvittavat oikaisut seké& uusinvestoinneista etta
uudelleenjérjestelyista, joihin ei olla vielé sitou-
duttu. Kaéyttbarvon laskemiseksi yhtiét tekevat
oletuksia mm. liikevaihdon kasvuvauhdista, raaka-
aineiden hinnoista, tyontekijéiden maérasta, palk-
katasosta ja katetasoista seké korkotasosta, jolla
ennustetut rahavirrat diskontataan nykyhetkeen.
Diskontattujen rahavirtojen laskentamalleissa, joi-
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ta sovelletaan liikearvon testauksessa, on useim-
miten pohjana 5 vuoden ennusteperiodi, jon-
ka jélkeen lasketaan ns. Gordonin mallin avulla
ikuisuusolettamaan perustuva terminaalikauden
arvo (kdyttbarvon jadnnésosan nykyarvo). Sen
suuruuteen vaikuttavat normalisoidun ennuste-
vuoden rahavirtojen lisdksi ennustettu pitkén ai-
kavélin kasvuvauhti ja diskonttauskorko. Suurin
osa ennustetuista rahavirroista eli arvonalentu-
mistestauksen tuloksesta tulee yleensé termi-
naaliarvon kautta. Jos kéyttbarvo on taseeseen
merKittyé kirjanpitoarvoa alempi, on erotus Kkirjat-
tava tulosta alentavana arvonalentumistappiona.

Diskonttauskoron tulee IAS 36:n mukaan kuvas-
taa markkinoiden né&kemysté sek& rahan aika-
arvosta ettd omaisuuserdén liittyvista erityisris-
keistd. Diskonttauskoron tasolla on vaikutusta
testaustulokseen: korkea diskonttauskorko joh-
taa diskontattujen rahavirtojen laskelmissa alem-
paan kéyttbarvoon ja vastaavasti alhainen dis-
konttauskorko johtaa korkeampaan kéyttéarvoon.

Yhtibiden, jotka tekivét liikearvon arvonalentumis-
testauksen jo syksylla 2008, on tullut seurata tes-
tauksen suorittamisen jélkeen tapahtuneita muu-
toksia liiketoimintaympéristésséén eli mahdollisia
arvonalentumisia ennakoivia Vviitteitd. Arvonalen-
tumisviitteiden seurannan tavoitteena on, eftté tes-
taus suoritetaan useammin kuin kerran vuodessa,
Jos on viitteita siité, etté talouden ennusteet ja tes-
tauksessa kéytetyt oletukset ovat muuttuneet si-
ten, ettéa ne voivat vaikuttaa testauksen tulokseen.

Finanssivalvonta, PL 103, 00100 Helsinki
puhelin 010 831 51
www.finanssivalvonta.fi

Markkinat-toimisto
puhelin 010 831 5372




Markkinat-tiedote

15.4.2009

Tulevaisuuden nakymien ja niiden
perustelujen muutokset - tilinpaatos-
tiedotteet Q4/2007 vs. Q4/2008

Fiva teki finanssikriisin seurauksena nopeasti hei-
kentyneiden talouden nakymien johdosta helmi-maa-
liskuussa 2009 seurantaselvityksen listayhtididen
tulevaisuudennakymien antamisesta ja nakymien pe-
rusteluista kdymalla |api tilikauden 2008 tilinpaatos-
tiedotteiden tulevaisuuden nakymia. Seurantaselvitys
kattoi 69" yhtion tilinpaatostiedotteet. Nama samat
yhtiét sisaltyivat vuoden 2008 tulevaisuudennaky-
mien perusteluita kasitelleeseen selvitykseen, jonka
tulokset on julkaistu Markkinat 4/2008 -tiedotteessa.

Seurantaselvityksen tavoitteena oli saada kuva sii-
ta, miten yhtiét, ottaen huomioon finanssikriisi ja
vallitseva reaalitalouden epavarmuus, ovat arvi-
oineet tilinpaatodstiedotteissaan todennakdista tu-
levaa kehitystdan verrattuna edellisen tilikauden
vastaavaan ajankohtaan ja miten yhtiét ovat otta-
neet huomioon nykyisen taloudellisen toimintaym-
paristonsa perustellessaan tulevaisuudennakymia.

Yhteenveto seurantaselvityksen merkittavim-
mista havainnoista

Seurantaselvityksessa kavi ilmi, etta

« 37 yhti6ta eli yli puolet selvityksessa mukana
olleista yhtidista esitti tulevaisuudennakymat
vuoden 2008 tilinpaatdstiedotteessa samalla
tavalla kuin vuoden 2007 tilinpaatdstiedotteessa.

* kolme yhtiota ei esittéanyt tulevaisuudennakymia
ja niiden perusteluja lainkaan. Edellisena vuon-
na tallaisia yhti6ita ei ollut.

* 41 yhti6ta esitti tulosennusteen koko kuluvalta
tilikaudelta. Vuotta aiemmin koko vuotta koske-
van ennusteen antoi 53 yhtiéta. Tulosennusteen
ajanjaksoa lyhensi seitseman yhtiota.

1 Vuoden 2009 seurantaselvitys kattoi 20 large cap -yhtiéta, 20 mid cap
-yhtiéta ja 29 small cap -yhtiéta. Vuoden 2008 selvitykseen verrattuna
Joukosta puuttui konkurssin tehnyt Stromsdal.
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» kaksi kolmasosaa selvityksessa mukana olleista
yhtidista esitti, etta talouden kehityksen huono
ennakoitavuus vaikeuttaa ennusteen antamista
ja etta arvioihin sisaltyy normaalia enemman
epavarmuutta.

* 15 yhtiéta ennakoi liikevaihdon kasvua ja/tai
kannattavuuden parantumista, loput naiden
heikentymista taikka jatkumista vuoden 2008
tasolla.

» 35 yhti6ta viittasi tulevaisuudennakymien yhtey-
dessa kustannussaastaihin liittyviin toimenpitei-
siin.

Yli puolet yhtiodista ei muuttanut tulevaisuuden-
nakymien esittamistapaa

Kolme neljasta eli 51 kaikista selvityksessa mukana
olleista yhtidista esitti tilinpaatostiedotteessa tulosen-
nusteen ja loput, kolmea yhtiétd lukuun ottamatta,
antoi tulevaisuutta kuvaavia yleisluonteisia nakymia.

Esittamistapa Q4/2008 Small Large Yhteensa
cap cap n=69
n=29 n=20

Annettu yleisluonteiset 7 4 4 15

nakymat

Annettu tulosennuste 19 16 16 51

(seka yleisluonteiset

nakymat)

Ei selostettu nakymia 3 - - 3

lainkaan

Seurantaselvityksessa havaittiin siis, ettd yli puolet
yhtidista (37 yhtiéta) esitti tulevaisuudennakymat, ts.
antoi tulevaisuutta kuvaavia yleisluonteisia nakymia
jaltai tulosennusteen, tilikauden 2008 tilinpaatostie-
dotteessa edellista vuotta vastaavalla tavalla. Lahes
kolmasosa yhtidista kuitenkin antoi edellisvuotta
vihemman tarkkaa informaatiota. Tama tarkoitti
esimerkiksi luopumista tulosennusteen antamisesta
(10 yhti6ta) tai luopumista segmenttikohtaisten
nakymien/ennusteiden antamisesta (8 yhti6ta).
Kuusi tulosennusteen antamisesta luopunutta yh-
tiota ei perustellut esittdmistavan muutosta, mita
tiedottamisen johdonmukaisuus Fivan nakemyk-
sen mukaan olisi edellyttanyt. Muut tulosennusteen
antamisesta luopuneet yhtiét viittasivat nakymissa
markkinatilanteen epavarmuuteen ja heikkoon na-
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kyvyyteen. Informaatiota vahentaneet yhtiét kuului-
vat paasaantdisesti mid cap - ja small cap -ryhmiin.

Huomionarvoista on, ettd yksitoista yhtiota esitti
tarkempaa informaatiota tulevaisuudennakymistaan
kuin edellisena vuonna. Useimmiten tama tarkoitti
tulosennusteen antamista aikaisemmin esitettyjen
yleisluonteisten nakymien lisaksi (7 yhtiota). Nelja
yhtiota lisasi segmenttikohtaiset nakymat ja/tai tulo-
sennusteen konsernitason nakymien/ennusteen rin-
nalle. Informaatiota laajentaneita yhtidita oli kaikissa
ryhmissa, suhteellisesti eniten large cap -ryhmassa.

Kolme small cap -ryhmaan kuuluvaa yhtiéta jatti ko-
konaan esittamatta arvion todennakdisesta tulevasta
kehityksestaan, kun vuoden 2007 tilinpaatostiedot-
teissa kaikki tarkastellut yhtiot esittivat arvion. Kak-
si edella mainitusta kolmesta yhtiésta viittasi mark-
kinatilanteen epavakauteen ja lahiajan heikkoon
ennustettavuuteen. Fivan nakemyksen mukaan yh-
tidilla, jotka ovat jattaneet antamatta tilinpaatostie-
dotteessaan lainsaadannon edellyttdaman arvion to-
dennakoisesta tulevasta kehityksesta kokonaan, on
korostettu velvollisuus tiedottaa taloudellisen tilan-
teensa kehittymisesta AML 2:7 §:n nojalla viipymatta,
kun tulevaa kehitystéd voidaan arvioida luotettavas-
ti. Kaksi naista yhtidistd on jo antanut tulosvaroi-

tuksen tilinpaatostiedotteen julkistamisen jalkeen.
Esittimistavan muutos Small Large Yhteensa
Q4/2007 -> Q4/2008 cap cap n=69

n=29 n=20

Vahennetty aikaisemmin 10 9 2 21
annettua informaatiota
Laajennettu aikaisemmin 4 3 4 11
annettua informaatiota
Ei muutosta 15 8 14 37

Tulosennusteen kattamaa kautta ei juurikaan
lyhennetty

Suurin osa tulosennusteen antaneista yhtidista esitti
ennusteen koko kuluvalta tilikaudelta edellisvuoden
tapaan. Epavarmuus markkinoilla ei siten juurikaan
vaikuttanut tulosennusteen kauden lyhentamiseen:
vain seitseman yhtiéta siirtyi koko tilikautta koske-
van arvion esittamisesta kuluvaa kvartaalia tai kulu-
vaa puolivuotisjaksoa koskevan arvion esittdmiseen.
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Tulosennusteen kausi  Small Yhteensa

Q4/2008 cap n=51
n=19

Kuluva tilikausi 16 13 10 39

Kuluva neljannes 1 1 6

Kuluva puolivuotisjakso 1 1 -

Seka kuluva tilikausi etta 1 1 - 2

kuluva neljannes

Tulosennusteen kau- Yhteensa
den muutos Q4/2007 -> n=51
Q4/2008

Lyhennetty 2 1 4 7
Pidennetty - - 1

Ei muutosta?® 17 15 1 43

Ratan standardin 5.2b (luku 5.7, soveltamisohje kap-
paleessa (56)) mukaan poikkeuksellisissa tilanteissa,
joissa nakymien antamiseen liittyy merkittavasti epa-
varmuustekijoita, likkeeseenlaskija arvioi, voidaanko
nakymia antaa lainkaan tulosennusteena niiden har-
haanjohtavan sisallén vuoksi. Nakymia tulisi kuiten-
kin esittda siltd ajanjaksolta, jolta tulevaa todenna-
koista kehitysta voidaan luotettavasti arvioida. Koska
kyseessa on tilapainen muutos tiedottamisen johdon-
mukaisuuteen poikkeuksellisissa olosuhteissa, lain-
saadannon edellyttamaan koko tilikautta koskevaan
arviointiin tulee palata tilanteen normalisoiduttua.

53 %:a selvityksessd mukana olleista yhtidis-
td esitti tulosennusteen liikevoitosta/liikevoitto-
marginaalista ja 24 %:a yhtidistd kannattavuuden
kehittymisestd. Fiva toistaa aikaisemman ha-
vaintonsa siita, etta tuloskasite ei kaikista tulosen-
nusteista edelleenkaan kaynyt yksiselitteisesti ilmi.

Useat yhtiot kayttivat tulevaa kehitystd koskevan
arvion esittdmisessa esimerkiksi ilmaisuja “sel-
vasti huonompi”, “laskee vuoden 2008 tasosta”
tai “jaa tappiolliseksi”. Ottaen huomioon taloudel-
lisen toimintaymparistén nopea muutos sijoittajan
saattaa olla vaikeaa edelld mainittujen kuvausten
perusteella muodostaa kasitysta siitd, miten olen-
naisesta muutoksesta on kysymys, koska kaytetta-

2 Téahan tietoon siséltyvét myds uudet tulosennusteen esittajét.
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vissa ei ole tietoja vastaavanlaisesta toimintaym-
paristosta. Tastd syystda Fiva haluaakin kiinnittaa
yhtididen huomiota siihen, ettd huolimatta talouden
epavarmuudesta tulevasta kehityksesta tulisi an-
taa niin luotettavat ja selkeat tiedot, etta sijoittajalla
on mahdollisuus muodostaa perusteltu arvio yhti-
on taloudellisen aseman ja tuloksen kehityksesta.

Epavarmuus vaikeuttanut nakyman tai tarkan
ennusteen antamista

Yhtiét viittasivat tilikauden 2008 tilinpaatostiedotteis-
saan taloudellisen toimintaympariston muutokseen
ja kertoivat useimmissa tapauksissa varsin laajasti
rahoituskriisin, maailmatalouden nakymien heikenty-
misen, talouden aktiviteettien supistumisen ja yleisen
taloudellisen epavarmuuden vaikutuksista painottaen
yhtidn kannalta relevantteja nakdkulmia. Yhtiot myos
konkretisoivat tilinpaatdstiedotteissaan sita, miten
nama muutokset taloudellisessa toimintaymparis-
tossa saattavat nakya liiketoiminnassa, esimerkiksi
toimitusaikataulujen pidentymisend, tilausten mah-
dollisina peruutuksina, valuuttakurssien muutoksina,
rahoituksen saatavuuden vaikeutumisena, luottotap-
pioina, investointihalukkuuden vahenemisena ym.
Naita asioita yhtiét selvittivat paasaantoisesti tulevai-
suudennakymien yhteydessa, mutta myds muualla ti-
linpaatostiedotteissa, esimerkiksi toimintaympariston
kuvauksissa seka riskeissa ja epavarmuustekijoissa.

Seitseman selvityksessd mukana olleista yhtidista
mainitsi tulevaisuudennakymissaan, ettei maailman-
talouden heikkenemisella ole olennaista merkitysta
yhtion liiketoimintaan tai ettei yhtion liiketoiminta ole
suhdanneherkkaa. Kahdeksan yhtiotad myds viestitti,
ettd taloudellinen tilanne luo heidan liiketoiminnal-
leen uusia mahdollisuuksia tai ettd yhtié on valmis
toiminnan laajentamiseen, kun taloudellinen toimin-
taymparistd normalisoituu. Muutama yhtié viittasi sii-
hen, ettéd toimintaymparistdsta johtuva epavarmuus
on yhtidén vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella.

Kaksi kolmasosaa seurantaselvityksen yhtiosta to-
tesi tulevaisuudennakymiensa yhteydessa, etta ta-
lousnakymiin liittyvd epavarmuus vaikeuttaa mm.
kysynnan ennakoimista ja siten tarkkojen tulosen-
nusteiden tai ylipdansa nakymien antamista. Naky-
miin myo6s todettiin liittyvan aikaisempaa enemman
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epavarmuustekijoitd. Naiden yhtididen joukossa
oli kuitenkin myoés sellaisia, jotka ennakoivat vuo-
desta 2009 liikevaihdolta ja/tai tulokselta parempaa
kuin 2008 oli. Kaksi yhtiota perusteli nakymien ko-
konaan antamatta jattdmista vallitsevalla markki-
noiden epavarmuudella, kuten edellda on todettu.
Kolmannes vyhtidistd ei varsinaisesti ottanut esil-
le markkinatilanteen tai nakyman epavarmuutta.

Vastuu nakyman selkeydestd ja ymmarrettavyy-
destd on yhtidlla. Fiva korostaa, ettd yhtidon vii-
tatessa markkinoilla olevaan epavarmuuteen tu-
lisi sen selkeasti kertoa, milla tavalla, ts. minka
tekijdiden kautta, epavarmuus heijastuu nakymaan.

Fiva on kiinnittanyt huomiota siihen, etta yhtiot ovat
varsin suuressa maarin antaneet koko kuluvaa vuot-
ta koskevia tulosennusteita, vaikka samassa yhte-
ydessa viittaavat nakymien tavallista suurempaan
epavarmuuteen ja ennakoimisen vaikeuteen. Fiva
korostaa yhtididen tarvetta paivittdd nakymiaan
heti, kun yhtidn oma nakemys tulevasta kehityk-
sesta tarkentuu olennaisesti (suuntaan tai toiseen).

Yhteensa
n=66

Small
cap cap
n=26 n=20

Liikevaihto kasvaa 5 5 5 15
jaltai tulos/ kannattavuus
parantuu

Liikevaihto véahenee 15 11 14 40
jaltai tulos/ kannattavuus
heikentyy

Liikevaihto ja/tai kannat- 2 2 - 4
tavuus samalla tasolla
kuin 2008

Esitetyn nakyman perus- 4 2 1 7
teella vaikea muodostaa
kuvaa tulevasta kehi-
tyksesta Fivan arvion
mukaan

Millaiset nadkymat?

Large

Monet viittasivat nakymissa kustannussaastoi-
hin liittyviin toimenpiteisiin

Tulevaisuudennakymien perustelujen laajuus vaihte-
li hyvin paljon. Osalla yhtidsta perustelut olivat var-
sin kattavat, kun taas osalla hyvinkin niukat tarkoit-
taen esimerkiksi yhden tekijan analysointia. Lahes
neljannes yhtidista perusteli nakymiaan ainoastaan
yhdella tekijalla. Tassa ei havaittu muutosta vuoden
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2008 selvitykseen. Small cap - ja mid cap -yhtiot
esittivat keskimaarin vajaat kaksi tekijaga nakymien-
sa perusteeksi, large cap -yhtiét kahdesta kolmeen.

Seuraavasta taulukosta kay ilmi, milla tekijéilla yhtiot
perustelivat tulevaisuudennakymiaan. Huomionar-
voistaon, ettaylipuoletyhtidista eli 35 viittasinakymien
perusteluissa jo aloitettuihin kustannussaastétoimen-
piteisiin (YT-neuvottelut, saneeraukset ym. sopeutta-
mistoimenpiteet) tai ilmoitti valmistautuvansa sellai-
siin. Vuoden 2008 selvityksessa nakymia perusteltiin
useimmiten kysynta- ja markkinatekijoilla seka kustan-
nusten kehittymisella. Kustannussaastoéihin tahtaavia
toimenpiteita esitti tuolloin vain kolmannes yhtidista.

Perustelujen luonne Small Mid Large Yhteensa
cap cap cap n=66
n=26 n=20 n=20

Kysynta- ja markkina- 19 19 17 55

tekijat

Kustannussaastoihin 13 9 13 35

tahtaavat toimenpiteet

Kustannusten 6 3 7 16

kehittyminen

Tilauskanta 5 3 3 11

Myyntihintojen kehitys 2 3 5 10

Investoinnit tai 1 1 2 4

kapasiteetin liséys

Yrityshankinnat 2 - - 2

Vuoden 2008 selvityksessa Fiva havaitsi, ettd tu-
levaisuudennakymien perustelut oli esitetty ko-
vin yleiselld tasolla. Vuoden 2009 selvityksen
perusteella Fiva toteaa, ettd vaikkakin useiden
yhtididen tulevaisuudennakymien perustelut oli-
vat edelleen suppeita, muuttuneen taloudellisen
toimintaymparistén ja sen vaikutusten arviointi on
konkretisoinut  tulevaisuudennakymien perustelu-
ja enemman yhtién omaan liiketoimintaan liittyviksi.
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