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Tiivistelma - Abstract

Tdssd tutkimuksessa selvitetddn pro forma -lukujen informatiivisuutta suoma-
laisilla osakemarkkinoilla. Pro forma -lukujen informatiivisuutta tarkastellaan
tutkimuksessa pro forma -raportoinnin erityispiirteiden ja laadun avulla. Tut-
kimuksen tavoitteena on havainnollistaa pro forma -lukujen laadintaan, esit-
tdmiseen ja tarkastamiseen liittyvid kaytantojd. Lisdksi tutkimuksessa selvite-
tddn tilintarkastajien ndkemyksid pro forma -raportoinnin laadusta. Tutkimuk-
sen aineisto muodostuu teemahaastatteluiden lisdksi yritysten tilinpaa-
tosinformaatiosta. Nokian ja Terveystalon pro forma -raportoinnin tarkemman
lapikdynnin tarkoituksena on tuottaa tapauskohtaista ja tdsmentdvdd tietoa
tutkittavasta aiheesta. Tutkimus on luonteeltaan monimenetelmatutkimus eli
siind on piirteitd sekd laadullisesta ettd maarallisestd tutkimuksesta. Tutkimuk-
sen aineistoa analysoidaan tilinpddtosanalyysin sekd teema-analyysin keinoin.
Tutkimuksen tulosten perusteella varsinainen pro forma -raportointi on melko
harvinaista Suomessa. Pro forma -lukuja julkaistaan erityisesti listautumis- ja
yrityskauppatilanteissa ja yleisemmin oikaistavia erid ovat rahoituskulut ja
hankintamenolaskelmaan liittyvat kulut. Tutkimuksen tulosten perusteella pro
forma -raportointi palvelee sijoittajan tarpeita erityisesti yrityskauppatilantees-
sa, mutta vastuu pro forma -lukujen tulkinnasta jdd sijoittajalle. Lapikdaydyn
tilinpadatosaineiston perusteella yritykset eiviat Nokiaa lukuun ottamatta rapor-
toi pro forma -informaatiota tai muita laajemmin oikaistuja lukuja tilinp&atos-
raportoinnin yhteydessd, mutta ilmoittavat usein IFRS 3 -standardin mukaisen
kuvitteellisen liikevaihdon tilinpdatoksen liitetiedoissa. Terveystalon listautu-
misesitteen pro forma -raportointi mukailee KHT-yhdistyksen ja Finanssival-
vonnan ohjeistusta. Nokian raportoinnin taas voidaan ndhdd muistuttavan
enemmadn Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden pro forma -raportointia. Yhdys-
valloissa pro forma -lukuja voidaan raportoida vapaaehtoisesti, kun taas Suo-
messa pro forma -lukuja esitetdédn silloin, kun yrityksen toiminnassa on tapah-
tunut olennainen muutos.

Asiasanat:
pro forma -raportointi, pro forma -luvut, tilinpdaatosraportointi, sijoittajavies-
tintd, tilintarkastus

Sdilytyspaikka: Jyvaskylan yliopiston kirjasto
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Globaali finanssikriisi ja 2000-luvun alussa tapahtuneet taloudelliset skandaalit
ovat osoittaneet, ettd yrityksen julkaiseman taloudellisen informaation on olta-
va luotettavaa, yhdenmukaista ja vertailtavaa, jotta se palvelisi kaikkien etuja.
Tilinpaatostiedot ja osavuosikatsaukset ovat tdarked osa porssiyhtididen talou-
dellista informaatiota, silld ne kuvaavat yrityksen toiminnan tulosta. Historialli-
seen taloudelliseen raportointiin liittyy kuitenkin rajoitteita, silld kirjanpito kes-
kittyy kuvaamaan menneisyyden tapahtumia ja rekisterti ainoastaan liiketa-
pahtumia. Yritysjdrjestely on yksi esimerkki yrityksen rakenteessa tapahtuvasta
muutoksesta, jonka johdosta yritys voi raportoinnin informatiivisuutta paran-
taakseen julkaista pro forma -lukuja. (Karjalainen & Parkkonen 2003, 130.) Pro
forma -luvut pohjautuvat tilintarkastettuihin lukuihin, mutta niitd on oikaistu
kertaluonteisten tai epédtavallisten erien osalta. Tehtyjen oikaisujen ansiosta pro
forma -lukujen sanotaan olevan informatiivisempia, silld niiden ndhddan ku-
vaavan yrityksen ydinliiketoimintaa paremmin (Elshafie, Ai-Ru & Yu 2010, 140)
Taloudellisesta pro forma -informaatiosta kaytetddn laskentatoimen kirjallisuu-
dessa muun muassa seuraavia termejd: pro forma -luvut, pro forma -tiedot ja
pro format (Suomen Tilintarkastajat ry, 2018). Englanninkielisessd kirjallisuu-
dessa pro forma -lukuihin viitataan usein termeilld pro forma earnings tai street
earnings (Bhattacharya, Black, Christensen & Mergenthaler 2004). Toisaalta
esimerkiksi Barth, Gow, & Taylor (2012) kdyttdvit termid street earnings viita-
tessaan analyytikoiden tekemiin tulosennusteisiin. Suomessa pro forma -tietoja
esitetddn havainnollistamaan yrityshankinnan, rahoitusjdrjestelyn tai liiketoi-
minnasta luopumisen taloudellisia vaikutuksia. (Porssisdatio 2016, 24-25). Pro
forma -luvut eivit saa olla harhaanjohtavia ja niiden tulee sisdltdad kaikki ne oi-
kaisut, jotka ndhdddn olennaisina liiketapahtuman vaikutuksia kuvattaessa
(KHT-yhdistys 2001, 17). Pro forma -raportointiin on myos kohdistunut kritiik-
kig, silld sen sanotaan mahdollistavan yritysjohdon opportunistisen kaytoksen
ja tuloksen ohjauksen (Frederickson & Miller 2004, 668; Bloomfield 2002). Kan-
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sainvilisessd tutkimuksessa pro forma -lukujen on sanottu johtavan sijoittajia
harhaan. Harhaanjohtavuuden lisdksi pro forma -lukuja on kritisoitu myos ver-
tailtavuuden puutteesta, silld pro forma -lukujen ja tehtyjen oikaisujen ei ole
katsottu olevan vertailukelpoisia eri yritysten vililld. (Bhattacharya, Christen-
sen & Larson 2003, 286.)

Pro forma -raportointi on ollut osa kansainvélisen taloudellisen raportoin-
nin keskustelua jo yli vuosikymmenen ajan. Pro forma -tulosten julkaiseminen
lisdéntyi erityisesti Yhdysvalloissa 2000-luvun taitteessa. (Bhattacharya ym.
2003). Kysymys siitd, raportoivatko yritykset pro froma -lukuja strategisesti, on
aiheuttanut keskustelua ja lisénnyt kansainvilisen tutkimuksen mddrdd. Pro
forma -raportointia on kansainvilisilld osakemarkkinoilla tutkittu esimerkiksi
pro forma- lukujen ajankohtaisuuden ja arvorelevanttiuden osalta vertaamalla
niitd vastaaviin tilintarkastettuihin lukuihin. (Bhattacharya ym. 2003; Brown &
Sivakumar 2003.) Pro forma -raportoinnin informatiivisuuden lisdksi kansain-
valisissd tutkimuksissa on my0s keskitytty selvittimdan pro forma -lukujen ja
sijoituspddtosten vdlistd yhteyttd (Fredrickson & Miller 2004). Yhdysvalloissa
vuosituhannen alussa sdddetty Sarban Oxley -laki muutti pro for-
ma -raportoinnin sddtelyd Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla tiukemmaksi. Sar-
ban Oxley -lain mukanaan tuomat muutokset vaativat yrityksilta yha lapinaky-
vampdd informaatiota sekd pro forma -lukujen linkittdmistd vastaaviin tilintar-
kastettuihin lukuihin. Pro forma -raportointia koskevien sdddosten tarkoitukse-
na on kaventaa julkaistujen pro forma -lukujen ja virallisten tilintarkastettujen
tuloslukujen vdlisid eroja. (Elshafie 2010.) Euroopan maissa pro for-
ma -informaatiota koskevan sddtelyn voidaan sanoa olevan véhdistd. Suomessa
KHT-yhdistyksen laatima ohjeistus pro forma -informaation laadinnasta, esit-
tamisestd ja tarkastamisesta pohjautuu Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinaval-
vojan sddntoihin ja ohjeisiin. (KHT-yhdistys 2001.)

Pro forma -raportoinnista 16ytyy lukuisia kansainvalisiad tutkimuksia, mut-
ta Suomen tutkimuskentdlld pro forma -informaatiota on tutkittu verrattain va-
hin. Tamdn pro gradu -tutkielman tarkoituksena on selvittdd pro for-
ma -lukujen informatiivisuutta suomalaisilla osakemarkkinoilla. Pro for-
ma -lukujen informatiivisuutta tarkastellaan tdssd tutkimuksessa pro for-
ma -raportoinnin erityispiirteiden ja laadun avulla. Tadssad tutkimuksessa on piir-
teitd sekd laadullisesta ettd méadrallisesta tutkimuksesta. Laadullisen ja maaralli-
sen tutkimuksen yhdistdvastd tutkimuksesta kdytetddn nimed monimenetelma-
tutkimus (Brewer & Hunter 1989). Tutkimuksen aineisto on koottu teemahaas-
tatteluiden avulla haastattelemalla neljdd auktorisoitua tilintarkastajaa. Haastat-
teluaineiston lisdksi tutkimuksen aineistona on kaytetty suomalaisten porssiyri-
tysten tilinpaatosinformaatiota ja porssiesitteitd. Lisdksi tutkimuksessa tarkas-
tellaan Terveystalon ja Nokia pro forma -kdytantojd vield. Nokia ei tilinpdatos-
raportoinnissaan kadytd termid pro forma -informaatio. Nokia raportoi osavuo-
sikatsauksessaan ei-IFRS-lukuja. Tédssd tutkimuksessa Nokian raportoimiin ei-
IFRS-lukuihin viitataan pro forma -lukuina.

Tutkimuksen ensimmadisessd luvussa esitetddn johdannon lisdksi myos
tutkimuskysymykset, tutkimuksen keskeiset tavoitteet ja aikaisempaa tutki-
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musta. Tutkimuksen toisessa ja kolmannessa luvussa kdydadan lapi tutkimuksen
teoreettinen viitekehys. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys koostuu kahdesta
osasta; tilinpddtdsanalyysin teoriasta ja pro forma -raportoinnista. Pro for-
ma -raportointi ja tilinpddtosanalyysi ovat yhteydessd toisiinsa, silld pro for-
ma -informaatio perustuu tilinpadtosraportointiin, joka puolestaan on tilinpda-
tosanalyysin perusta. Teoreettisen viitekehyksen jdlkeen luvussa neljd esitelldan
tutkimusmenetelmd ja aineisto. Viides luku kisittdd tutkimuksen empiirisen
osuuden ja viimeisessd eli kuudennessa luvussa esitetdan tutkimuksen johto-
paédtokset, jatkotutkimusaiheet ja rajoitteet.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Taman tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd pro forma -lukujen informatiivi-
suutta suomalaisilla osakemarkkinoilla. Pro forma -lukujen informatiivisuutta
tarkastellaan tdssd tutkimuksessa pro forma -raportoinnin erityispiirteiden ja
laadun avulla. Tutkimuksen tavoitteena on teemahaastatteluista kerdtyn aineis-
ton seka tilinpdatosinformaation perusteella selvittdd pro forma -lukujen laadin-
taan, esittimiseen ja tarkastamiseen liittyvid kdytantoja. Lisaksi tutkimuksen
tavoitteena on havainnollistaa tilintarkastajien ndkemyksid pro for-
ma -raportoinnin laadusta suomalaisilla osakemarkkinoilla. Téassa tutkimukses-
sa ollaan kiinnostuneita sijoittajan ndkokulman ja pro forma -raportoinnin vali-
sestd suhteesta. Tutkimusongelma rajautuu kolmeen tutkimuskysymykseen:

1. Mitkd ovat pro forma -raportoinnin erityispiirteet Suomen osakemarkkinoilla?
2. Millaisissa tilanteissa pro forma -raportointia kdytetdan Suomessa?
3. Miten tilintarkastajat ndkevéat pro forma -raportoinnin laadun Suomessa?

Tutkimuksen tavoitteena on saada vastaukset edelld mainittuihin tutkimusky-
symyksiin ja sitd kautta lisdtd tietoutta suomalaisten porssiyhtividen pro forma
-raportoinnista. Tutkimusongelman taustalla on Suomen markkinoita koskevan
tutkimustiedon vdhdinen méaara sekd tutkijan oma mielenkiinto tutkimusaihetta
kohtaan. Teemahaastatteluiden lisdksi tutkimuksessa hyodynnetddan yritysten
tilinpdaatosinformaatiota. Lisdksi tutkimuksessa tarkastellaan erikseen Terveys-
talon ja Nokian pro forma -kdytdntoja. Nokian ja Terveystalon pro for-
ma -kdytantojen lapikdynnin pddasiallinen tavoite on tapaustutkimuksen tavoin
tuottaa yksityiskohtaista ja tdsmentdvad tietoa tutkittavasta aiheesta (Stake
1995). Yksi teemahaastatteluihin osallistunut tilintarkastaja oli mukana Terveys-
talon listautumisprojektissa, jonka yhteydessd pro forma -informaatiota julkais-
tiin.
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1.3 Aikaisempaa tutkimusta

1.3.1 Tilinpdatosperusteinen tutkimus

Tama tutkielma pohjautuu kahteen teoriakokonaisuuteen; tilinpddtdsanalyysiin
sekd pro forma -raportointiin. Seuraavat kaksi alalukua kasittelevit pro for-
ma -raportoinnin ja tilinpddtosanalyysin aikaisempaa tutkimusta. Tilinp&datos-
analyysin aiempaa tutkimusta késitellddn lyhyesti kappaleessa 1.3.1. Pro for-
ma -raportointia koskevaa tutkimusta on esitelty tilinpddtosperusteista tutki-
musta laajemmin kappaleessa 1.3.2.

Ball & Brown (1968) tutkimuksella on ollut merkittava vaikutus yrityksen
tuloksen ja osakkeiden hintojen vilisen yhteyden tutkimisessa. Tutkimuksessa
selvitettiin yrityksen julkaistun tuloksen, odotetun tuloksen ja markkinoiden
reaktioiden vilisid yhteyksid. Tutkimus perustui oletukseen padomamarkki-
noiden tehokkuudesta eli siitd, ettd osakkeiden hinnat markkinoilla reagoivat
nopeasti uuteen informaatioon. Tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat
heijastava luotettavasti markkinoiden tuottamaa informaatiota, jolloin sijoittajil-
le ei jad mahdollisuutta epdnormaalien tuottojen ansaitsemiseen. Tutkimukses-
sa rakennettiin kaksi vaihtoehtoista mallia siitd, miten markkinat olettavat yri-
tyksen tuoton asettuvan. Tutkimuksessa havaittiin, ettd kun yritysten tulosjul-
kistus yllattaa markkinat positiivisesti (negatiivisesti), niin myts markkinareak-
tio on positiivinen (negatiivinen). Tutkimuksessa 16ydettiin korrelaatiosuhde
markkinoiden reaktion ja ylldtyksen suuruuden vélille. Tutkimuksessa osak-
keen hinnan havaittiin kuitenkin muuttuvan vield tulosjulkistuksen jilkeen.
Tutkimuksen havainnot eivédt noudattaneet tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesia ja aiheuttivat siten runsaasti keskustelua. Mikali tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesi toteutuisi, ei osakkeen hinta muuttuisi endd tulosjulkistuksen
jdlkeen, vaan se korjaantuisi tuloksen mukaiselle tasolle valittomasti tulosjulkis-
tuksen yhteydessa. Ball & Brown (1968) onnistuivat tutkimuksessaan selitta-
madn sen, mitd laskentatoimen ja rahoituksen tutkimuksessa talld hetkelld pide-
tédn oletuksena; osakkeiden hintojen vaihtelulla ja taloudellisen raportoinnin
vdlilld on yhteys. (Ball & Brown 1968, 159-178.)

Tilinpddtosanalyysin tarkoituksena on havaita tilinpdatoksestd niitd seik-
koja, jotka ovat tdrkeitd sijoittajan tekemdn sijoituspddtoksen kannalta. Tilinpaa-
tosanalyysin yksi tavoitteista onkin yrityksen arvon madrittiminen. Ou & Pen-
man (1989) keskittyivat tutkimuksessaan selittdmaan tilinpadtoksestd saatavan
informaation ja yrityksen tulevaisuuden tuottojen vilistd yhteyttd. Fundament-
tianalyysin takana on ajatus siitd, ettd yrityksen arvo on johdettavissa sen tilin-
pddtoksestd. Tutkijat kuitenkin huomasivat, ettd tapoja yrityksen arvon laske-
miseen on monia. Oppikirjat ja artikkelit tarjosivat runsaasti tietoa siitd, miten
taloudellisia tunnuslukuja lasketaan tilinpddtoksestd, mutta vdhdn tietoa tun-
nuslukujen kayttamisestd. Ou & Penman (1989) pdattivét tutkia tulevaisuuden
tuottojen ennustamista sellaisen mittarin avulla, joka yhdistéda tilinpaatoksesta
johdettavat tiedot yhteen tunnuslukuun. Yksi tutkimuksen ldhtokohdista oli se,
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ettd markkinahinnat maarittelevat yrityksen arvoa. Tutkijat siis integroivat suu-
ren mddran talouden mittareita yhteen muodostaen yhden kaikille mittareille
yhteisen tunnusluvun. Tutkimuksessaan he tulivat siihen tulokseen, ettd histo-
riallista tilinpadtosinformaatiota kdyttdmalld voidaan ennustaa tulevaisuuden
tuottoja. (Ou & Penman 1989, 295-329.)

Tunnuslukuanalyysi ndhdddn usein osana tilinpddtosanalyysia, silld sen
avulla madritellddan yrityksen osakkeiden arvo tutkimalla muun muassa yrityk-
sen tuottoja, riskejd, kasvua ja kilpailuasemaa (Lev & Thiagarajan 1993). Lev &
Thiagarajan (1993) tunnistivat tutkimuksessaan joukon erilaisia taloudellisia
muuttujia, joita asiantuntijat kayttiviat hyvikseen maééritellessddn yrityksen ar-
voa. Ndiden taloudellisten muuttujien uskottiin olevan relevantteja osakkeiden
arvoa sekd tulevaisuuden tuottoja maédriteltdessd. Tutkimuksessa arvioitiin asi-
antuntijoiden kayttdmien taloudellisten tekijoiden vaikutusta yrityksen ja yri-
tyksen osakkeiden arvoon. Tutkimuksen tulokset tukivat hypoteesia siitd, etta
asiantuntijoiden arvonmaéarityksessd kayttamat tekijat kuten esimerkiksi varas-
ton arvo tai kdyttokate pystyvit selittdmddn osakkeen ja yrityksen arvostusta.
Tutkimuksessa havaittiin sijoittajien kdyttdvan nditd taloudellisia tekijoitd yri-
tysten raportoitujen tuottojen pysyvan luonteen ja mahdollisen kasvun méérit-
telyyn. Ndiden taloudellisten tekijoiden ja osaketuottojen vilistd suhdetta voi-
daan tutkimuksen mukaan vahvistaa, kun myos taloustieteelliset muuttujat
kuten bruttokansantuote ja kuluttajaindeksi huomioidaan. (Lev & Thiagarajan
1993.)

1.3.2 Pro forma -tutkimus

Pro forma -raportointi on ollut osa taloudellisen raportoinnin keskustelua jo yli
vuosikymmenen ajan. 2000-luvun taitteessa pro forma -raportointi lisdéntyi ja
aiheesta tehtiin lukuisia tutkimuksia, joiden tarkoituksena on ollut selvittdd
muun muassa sijoittajan ja markkinoiden reaktioita pro forma -lukujen julkai-
semiseen. Suomessa pro forma -tietojen julkaisemista on tutkittu verrattain va-
hédn. Alla on esitelty muutamia kansainvalisid pro forma -raportoinnista tehtyja
tutkimuksia. Bhattacharya ym. (2003) tutkivat yhteensd 1149 pro for-
ma -tulosjulkaisua kolmen vuoden ajalta selvittddkseen saadaanko markkinoille
GAAP-lukuja parempaa ja ajankohtaisempaa tietoa pro forma -raportoinnin
avulla. Kriitikot véittdvat pro forma -tietojen johtavan sijoittajia harhaan, silld
yrityksen johdon katsotaan julkaisevan nditd lukuja omien tarkoitusperiensa
mukaisesti. Tutkijat halusivat selvittdd pro forma -raportoinnin informaatioar-
voa markkinoilla toimivien osapuolien ndkokulmasta vastatakseen tdhdn kri-
tiikkiin. Tutkijat huomasivat, ettd monet pro forma -raportointia kayttavaa yri-
tykset sijoittuivat teknologia- ja palvelualalle. Tutkimuksessa huomattiin pro
forma -lukujen olevan huomattavasti informatiivisempia ja niiden katsottiin
kuvaavan yrityksen kannattavuutta GAAP- lukuja paremmin. (Bhattacharya
ym. 2003, 285-319.)

My6s Brown & Sivakumar (2003) pdityivat tutkimuksessaan sithen loppu-
tulokseen, ettd analyytikoiden ja yrityksen johdon raportoimat liikevoittoa ku-
vaavat luvut ovat arvorelevantimpia kuin suoraan tilinpddtoksestd johdetut
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luvut. Arvorelevanttiuden maédarittelemisessd tutkijat keskittyivat arvonmaari-
tykseen, informaation sisdltoon sekd lukuja ennustaviin ominaisuuksiin. Kun
kaikki kolme tekijdd otettiin huomioon, huomasivat tutkijat johdon ja analyyti-
koiden kédyttdmien liikevoittoa kuvaavien lukujen olevan arvorelevantimpia
kun tilinpddtokseen perustuvat yhdysvaltalaisen Standard & Poor’s:in julkai-
semat luvut. (Brown & Sivakumar 2003, 561-572.)

Lougee & Marquardt (2004) tutkivat yritysten vuosina 1997-1999 julkai-
semia pro forma -tulosjulkaisuja tarkoituksenaan selvittdd pro forma -tuloksen
hyodyllisyyttd ja sijoittajien reaktioita pro forma -raportointiin. Tutkijat huoma-
sivat, ettd yritykset joiden raportoitu GAAP-tulos oli heikko, kadyttivit todenna-
koisemmin pro forma -lukuja tuloksen kuvailemiseen. Lisdksi tutkijat havaitsi-
vat pro forma -lukujen olevan informatiivisempia niissa tilanteissa, kun GAAP-
lukujen selitysvoima on heikko tai kun yrityksen GAAP-luvut epdonnistuvat
huomioimaan yrityksen strategisen tilanteen. (Lougee & Marquardt 2004, 769.)

Johnson & Schwartz (2003) vertaavat tutkimuksessaan yrityksid, jotka jul-
kaisevat pro forma -tietoja yrityksiin, jotka kdyttdvat tuloksen raportoinnissa
ainoastaan GAAP-lukuja. Tutkijat tunnistivat 433 yritystd, jotka kdyttivit rapor-
toinnissaan pro forma -lukuja vuonna 2000. Tutkijat halusivat selvittdd maarit-
tavitko sijoittajat pro forma -raportointia kédyttdvien yritysten arvon muita yri-
tyksid korkeammaksi. Tutkimuksessa ei l0ydetty viitteitd siitd, ettd pro forma -
raportointia kayttavat yritykset olisi hinnoiteltu markkinoilla korkeammiksi.
Tutkimuksen tulokset eivdat myoskdan vahvista vdittamaa siitd, ettd pro for-
ma -tulosraportointi johtaisi sijoittajia harhaan. (Johnson & Schwartz 2003, 915-
963.)

Pro forma -raportointi on saanut osakseen myos paljon kritiikkid. Aubert
(2009) selvittdd tutkimuksessaan pro forma -tietojen julkaisemisen vaikutuksia
sijoittajien padtoksentekoon Ranskassa. Tutkimuksessa tarkastellaan ranskalais-
ten porssiyhtididen vuosina 1996-2006 julkaisemia pro forma -tulosjulkaisuja ja
verrataan niitd standardien mukaisiin lukuihin. Pro forma -luvut eivit ole tilin-
tarkastettuja lukuja ja ne eivit siten ole linjassa kansallisten sdddosten tai kan-
sainvilisten standardien kanssa. Kysymys siitd, raportoivatko yritykset pro
forma -lukuja sijoittajan kdsityksen heikentdmiseksi on aiheuttanut keskustelua
ja lisinnyt tutkimusta rahoitusmarkkinoiden sddntelyelimien ja tutkijoiden
osalta. Tutkimuksen empiiriset havainnot osoittavat, ettd pro forma -raportointi
esittdd yrityksen tuloksen huomattavasti positiivisemmassa valossa GAAP-
lukuihin verrattuna. Tutkimuksessa havaittiin, ettd yritykset esittavat pro for-
ma -lukuja strategisesti parantaakseen taloudellista asemaansa ja suorituskyky-
dan. Tutkimuksessa pro forma -tulosta kuvaavat luvut olivat 79 % korkeampia
kuin vastaavat tilintarkastetut GAAP-luvut. Pro forma -raportoinnin voidaan
siis katsoa johtavan yrityksen kannalta mielekkddmpéddn lopputulokseen. Li-
sdksi tutkimuksessa huomattiin pro forma -tulosjulkaisujen mahdollistavat po-
sitiivisten tulosten paisuttelun ja kddnteisesti negatiivisten tulosten vahattelyn.
Tutkituista tulosjulkaisuista 82 % olisi antanut sijoittajalle negatiivisemman ku-
van, mikdli tuloksen kuvaamiseen kdytettyja lukuja olisi laskettu GAAP-
standardien mukaisesti. (Aubert 2010, 1-14.)
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Elliott (2006) havainnollisti tutkimuksessaan sitd, miten pro for-
ma -tulosjulkaisujen tunnusomaiset piirteet vaikuttavat ei-ammattimaisten si-
joittajien sekd analyytikoiden mielipiteisiin ja pddtoksentekoon. Tutkimuksessa
selvitettiin erityisesti pro forma -lukujen ja GAAP-lukujen rinnakkain julkaise-
misen vaikutuksia. Lisdksi tutkittiin johdon ja tutkittavien kohderyhmien mie-
lipiteiden vilisid yhteyksid tilanteissa, joissa johto korostaa yrityksen kannalta
positiivisempia pro forma -lukuja. Sijoittajat arvioivat yrityksen taloudellisen
menestyksen paremmaksi ja péddtyivét sijoittamaan suurempia summia silloin
kun yrityksen johto korosti pro forma -lukuja. Tutkimuksessa my6s havaittiin,
ettd tilintarkastettujen GAAP-lukujen ja pro forma -lukujen rinnakkain esitta-
minen vaikuttaa sijoittajien mielipiteisiin. Sijoittajat arvioivat yrityksen tulevai-
suuden ndkymait heikommiksi ja sijoittivat suhteessa vihemman silloin, kun
GAAP-lukuja esitettiin pro forma -lukujen rinnalla. Analyytikoiden reaktiot
olivat pdinvastaisia. Analyytikot arvioivat yrityksen tulevaisuuden ndkymdt
positiivisemmiksi ja sijoittivat suhteessa suurempia madarid silloin, kun yrityk-
sen johto korosti pro forma -lukuja ja kun ndma luvut oli esitetty rinnakkain
GAAP-lukujen kanssa. Analyytikot siis pitivdt pro forma -tietoja luotettavimpi-
na, kun ne esitettiin tilintarkastettujen lukujen yhteydessa. (Elliott 2006, 113-133.)

Myos Fredrickson & Miller (2004) huomasivat tutkimuksessaan pro for-
ma -lukujen ja positiivisen sijoituspédadtoksen vialisen yhteyden. Tutkimuksessa
havaittiin, ettd pro forma -lukujen esittdminen tulosjulkaisussa ennen GAAP-
lukuja vaikuttaa sijoittajien mielipiteisiin. Tarkemman analyysin perusteella
huomattiin ammattilaisten ja ei-ammattimaisten sijoittajien kdyttdvan erilaisia
menetelmid yrityksen arvon madrittamisessd. (Fredrickson & Miller 2004, 667-
686.)

Bhattacharya, Black, Christensen & Mergenthaler (2004) tutkivat yritysten
julkaisemia pro forma -tulosjulkaisuja vuosilta 1998 - 2000. Tutkijat huomasivat,
ettd pro forma -lukuja julkaisevat yritykset ovat usein nuoria teknologia- tai
palvelualalle sijoittuvia yrityksid. Taman lisdksi tutkijat huomasivat yritysten
olevan toimialaansa ndhden suhteessa velkaantuneempia ja kannattamatto-
mampia. Tutkimuksessa myos havaittiin, ettd ndiden yritysten P/E luku on
korkeampi toimialan muihin yrityksiin verrattuna. Tutkimus vahvisti osaltaan
pro forma -raportointiin kohdistuvaa kritiikkid siitd, ettd se palvelee usein par-
haiten yrityksen johdon tarkoitusperid. (Bhattacharya ym. 2004, 27-43.)
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2 TILINPAATOSANALYYSI

2.1 Tilinpdatosinformaatio ja tilinpaatosoikaisut

Tilinp&d&tosanalyysin tietoldhteend kaytetddn ennen kaikkea tilinpddtosta. Kir-
janpitolain mukaan yritysten on laadittava tilikaudelta tilinpditos, joka sisaltad
tilinpaatospdivan taloudellista asemaa kuvaavan taseen, tuloksen muodostu-
mista kuvaavan tuloslaskelman, varojen hankintaa ja niiden kayttod selvittdvan
rahoituslaskelman seka liitetiedot. Lisdksi yritykset laativat toimintakertomuk-
sen, mikdli kirjanpitolaissa olevat edellytykset tayttyvat. (KPL 1620, 2015.) Ti-
linpadatoksen laatimista séddtelee kirjanpitolain lisdksi myds moni muu laki ku-
ten elinkeinoverolaki, osakeyhtiolaki ja arvopaperimarkkinalaki. Tilinpa&atok-
sessd edellytetddan kirjanpitolaissa mddrittyjen yleisperiaatteiden noudattami-
sesta. (Leppiniemi & Kykkanen 2005, 160-162.)

Tilinpddtoksen tulee antaa oikea ja riittdvd kuva yrityksen toiminnan tu-
loksesta ja taloudellisesta asemasta. Yleensd kirjanpitolainsdaddannon noudat-
taminen tilinpddtostd laatiessa johtaa oikean ja riittivan kuvan muodostumi-
seen. Myos tilinpddtoksen laatija voi asettaa tilinpdatokselle tavoitteita ja taval-
lisesti tilinpddtokselld on laissa maddratyn oikean ja riittdvan kuvan lisdksi myos
muita tavoitteita. Tilinpdatostd luettaessa voidaan kiinnittdd huomioita moniin
erilaisiin seikkoihin. Ndm4 seikat eivét yksinddn osoita tilinpddtoksen tai yri-
tyksen hyvyyttd tai heikkoutta, mutta voivat ohjata tilinpdatoksen tulkitsijaa
oikeaan suuntaan. Huomionarvoisia seikkoja ovat esimerkiksi poistojen vahdi-
syys investointeihin verrattuna, varaston kasvu ilman liikevaihdon kasvua tai
taseessa olevat kriisijdrjestelyt kuten padomalainat tai arvonkorotukset. (Leppi-
niemi & Kykkénen 2005, 160-162.)

Tilinp&d&dtosanalyysiin tarvitaan usein tilinpdatoksen lisdksi myds muuta
informaatiota. Kaikkien sidosryhmien ei kaikissa tilanteissa ole aina jarkevaa
tehdd tarvitsemiaan analyyseja itse, silld tilinpddtosanalyysi vaatii aikaa ja am-
mattitaitoa. Lukuisat erilaiset tahot kuten sijoitusanalyytikot, luottoluokittelijat
ja tilinpddtosanalyyseja tekevit yritykset tuottavat tilinpaatosinformaatiota tu-
kevaa tietoa. Téllainen informaatio yhdessd tilinpdatostietouden kanssa helpot-
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taa sidosryhmid muodostamaan kokonaiskuvan yrityksestd. Erityisesti analyy-
tikkojen tarjoamat subjektiiviset sekd ammattimaiset mielipiteet ovat sidosryh-
mille hyvin tdrkeitd. Analyytikot seuraavat yrityksid ammattimaisesti ja kaytta-
vit hyvdkseen omien késityksiensd lisdksi esimerkiksi kansantalouden ja osa-
kemarkkinoiden tuottamaa informaatiota. Kansantalous tarjoaa tdrkedd infor-
maatiota suhdannevaihteluista, jotka vaikuttavat yrityksen taloudelliseen tilaan
merkittavasti. Osakemarkkinat puolestaan heijastavat tietoa yrityksen tilasta ja
kertovat siitd, miten sijoittajat arvostavat yritystd ja miten yritysjohto on onnis-
tunut tehtdvassdan. Yritykset pyrkivdt myos usein tiedottamaan tadrkeistd ta-
pahtumistaan analyytikoille, joiden tarjoama tieto on erityisen tarkedd sijoittajil-
le. Analyytikkojen arviot yrityksen tilasta ndkyvat usein osakkeiden porssikurs-
sien vaihteluina. (Kallunki & Kytonen 2002, 21-28.)

Tilinpaatokseen liittyvét joustokohdat ja harkinnanvaraisuudet mahdollis-
tavat tuloksenohjauksen, joka voi vaikeuttaa yritysten vélistd vertailua ja lopul-
ta myos tilinpddtosanalyysin tekoa (Kallunki & Kytonen 2002, 44-46). Tulok-
senohjauksessa johto pyrkii esittdméaan yrityksen tuloksen omien tavoitteidensa
mukaisesti (Stice & Stice 2006, 353-360). Tulossuunnittelun tavoitteet ja mene-
telmédt on hyvéd tuntea tilinpddtosanalyysia laadittaessa. Tilinpditosjarjestelyi-
den vaikutus yrityksen tilinpddtokseen pyritddn oikaisemaan tilinpaatosoikai-
suilla. Tilinpadtoksessd oikaistavia erid ovat esimerkiksi palkkakulujen oikaisut,
poistojen oikaisut, rahoitusomaisuuden arvon virheellinen oikaiseminen ja lii-
kevaihdon korjaaminen. (Laitinen 2002, 222-224.) Korhonen (2011, 31-32) antaa
kirjassaan esimerkkejd tilinpdadtosanalyysin yhteydessd taseeseen tehtévistd oi-
kaisuista. Oikaisuja vaativina erityisind erind he nostavat esille liikearvon seka
kehittamismenot. Tilinpddtoksen liitetiedoissa tulee antaa aktivoituja kehitta-
mismenoja koskeva erittely. Tilinpddtosanalyysissa tuottamattomaksi osoittau-
tuneet kehittamismenot poistetaan kerralla taseesta. Liikearvo syntyy fuusion
tai yrityskaupan yhteydessd ja liikearvo voi osoittautua arvottomaksi silloin,
kun se on syntynyt sulautuneen yhtion aikaisempien vuosien tappioista. Myos
arvottomaksi osoittautunut liikearvo poistetaan yrityksen taseesta kokonaan
tilinpddtosanalyysia tehdessd. Tilinpddtosinformaation oikaisut perustuvat sii-
hen, ettd ne on tehty lakeja ja asetuksia noudattaen. Ndin ollen vadrid kirjanpi-
dollisia kirjauksia ei ole tarkoitus oikaista, vaan keskitytddn harkinnanvaraisiin
kirjauksiin. Esimerkiksi Yritystutkimus Ry antaa suosituksia siitd, miten tilin-
pddtoksen tuloslaskelmaa ja tasetta tulisi oikaista. (Kallunki & Kytonen 2002,
42-44; Korhonen 2011, 17-32.)

Tilipadtosoikaisujen tarkoitus on lisdtd yritysten vilistd vertailukelpoi-
suutta. Sijoittajat, lainsdatdjat ja tutkijat korostavat kaikki tilinpadatostietojen ver-
tailtavuuden tdarkeyttd. Termind vertailukelpoisuutta maéritellddn alan kirjalli-
suudessa melko laajasti. (Franco, Kothari & Verdi 2011.) Franco ym. (2011) maa-
rittelevit tutkimuksessaan vertailtavuuden seuraavalla tavalla; mikali kaksi eri
yritystd padtyvit julkaisemaan samanlaiset tilinpddtokset samanlaisten talou-
dellisten tapahtumien johdosta, voidaan tilinpddtosten sanoa olevan vertailu-
kelpoisia. Franco ym. (2011) huomasivat tutkimuksessaan, ettd mikali vertailta-
vuus maddritellddn ylld kuvatulla tavalla, on se suurinta silloin kun yritykset
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toimivat samalla toimialalla ja kun yrityksilld on samansuuntainen markkina-
arvo. Tutkijat myos huomasivat positiivisen yhteyden taloudellisen ennustami-
sen tarkkuuden ja tilinpddtostietojen vertailtavuuden vililld. Tama vahvisti tut-
kijoiden hypoteesia siitd, ettd tilinpadatostietojen vertailtavuus pienentédd infor-
maation hankinnan kustannuksia ja lisdd yrityksistd saatavilla olevan informaa-
tion mddréda ja laatua. (Franco ym. 2011.)

Julkisesti noteerattujen yritysten oikaisutarve on usein listaamattomia yri-
tyksid vahdisempi, silld tilinpddtokset ovat jo ldhtokohtaisesti vertailukelpoi-
sempia. Tamén voidaan osittain katsoa johtuvan tilinp&datoskaytantojen eroista.
IASB (International Accounting Board) on kehittanyt IFRS-standardit, jotka vaa-
tivat porssiyrityksiltd korkealaatuista ja ldpindkyvad raportointia. (Ball 2006, 5-
27). IFRS-tilinp&datosten tarkoitus on tuottaa informaatiota osakesijoittajan tar-
peisiin. IFRS-standardeissa on esimerkiksi kiinnitetty erityistd huomiota siihen,
ettd taseessa raportoitu yrityksen omaisuuden arvo eli substanssiarvo ei saa
ylittdd omaisuuden todellista kdypdd arvoa. Osakesijoittaja voi siis luottaa sii-
hen, ettd porssilistatun yrityksen tilinpddtoksestd saa selville yrityksen sub-
stanssiarvon. Porssilistattujen yritysten tilinpddtdsanalyysit ja arvonmaééritykset
ovat usein sijoitusanalyytikkojen tyotd, jota sijoittajat voivat kdyttdd oman paa-
toksentekonsa tukena. Porssiin listaamattomien yrityksien kohdalla sijoittajat
tekevit usein itse tilinpddtonanalyysin sekd arvonmaarityksen. (Kallunki 2014,
16.)

2.2 Tilinpddtosanalyysin maaritelma

2.2.1 Tilinpddtosanalyysi

Tilinp&d&tosanalyysilla on yli sata vuotta vanha historia. Alun perin tilinpaatos-
analyyseja kehitettiin luotonantajia varten, mutta myhemmin tilinpddtdsana-
lyyseja alettiin tehdd myos yritysjohdon tarpeisiin. (Laitinen 1989, 39.) Yrityk-
sen taloudellisen tilan arvioinnista on tullut merkittdva osa taloudellista pda-
toksentekoa. Sijoituspddtokset, yrityskauppatilanteet ja konkurssiriskin arvioin-
ti ovat esimerkkejd tilanteista, joissa pddtoksentekijd tarvitsee luotettavaa in-
formaatiota yrityksen taloudellisesta tilasta. Tilinpddtosanalyysissa taloudelli-
sen menestyksen osatekijoitd ja niiden kehitystd tarkastellaan erilaisten tunnus-
lukujen sekd menetelmien kautta. (Kallunki & Kytonen 2002, 13-14.) Tunnuslu-
vuilla voidaan esimerkiksi madrittdd yrityksen maksukykyd, arvioida yritys-
toimintaa sekd yrityksen toimivaa johtoa. Perinteisesti tunnuslukuja on kaytetty,
koska on haluttu verrata yrityksen toimintaa ja tunnuslukuja muiden yritysten
vastaaviin. Toisaalta tunnuslukujen avulla voidaan my®os pyrkid ennustamaan
tulevaisuutta kuten yritysten konkursseja ja luottoluokituksia. (Barners 1987,
449.)

Tilinpd&dtosanalyysissa voidaan verrata eri yritysten taloudellista tilaa sa-
malla ajanhetkelld tai yritysten taloudellisen tilan kehittymistd eri ajanjaksoilla
(Kallunki & Kytonen 2002, 13-14). Tilinpddtosanalyysia tarvitaan silloin, kun
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pddtoksenteossa kdytetdan hyviksi tilinpdatostd (Kallunki 2015, 11-15). Tilin-
pddtosanalyysi ndhdddn usein kannanottona virallisen tilinpddtoksen eriin, nii-
den arvostamiseen ja ryhmittelyyn yrityksen tulosta, taloudellista asemaa ja
maksuvalmiutta madriteltdessda (Korhonen 2011, 7). Tilinpddtosanalyysi nostaa
tilinpaatoksestd esille niitd seikkoja, joiden voidaan katsoa olevan tirkeitd sijoit-
tajan sijoituspddtoksen kannalta (Ou & Penman 1989, 259). Kallunki & Kytonen
(2002, 14-15) jakavat nykyaikaisen tilinpddtosanalyysin suoriteperusteiseen ti-
linpaatosanalyysiin, rahavirta-analyyseihin ja markkinaperusteiseen analyysiin.
Suoriteperusteisessa analyysissa tulot ja menot kirjataan niiden syntyhetkell ja
jaksotetaan tarvittaessa eri tilikausille tuotoiksi ja kuluiksi. Rahavirta-
analyysissa menoja ja tuloja ei jaksoteta eri tilikausille, vaan keskitytddn seu-
raamaan rahavirtojen liikkeitd. Markkinaperusteinen tilinpddtosanalyysi yhdis-
tdd osakemarkkinoilta saatavaa informaatiota tilinpaatosinformaatioon. Mark-
kinaperusteinen tilinpddtosanalyysi ja sen mukana tuomat markkinaperusteiset
tunnusluvut ovat nousseet tdrkeddn rooliin porssinoteerattujen yritysten toi-
minnan analysoinnissa. (Kallunki & Kytonen 2002, 14-15.)

Niskanen & Niskanen (2002, 8-12) mukaan tilinp&dadtosanalyysi on tilinpaa-
tosinformaatioon perustuvaa yrityksen kannattavuuden, rahoituksen ja talou-
dellisten toimintaedellytyksien mittaamista sekd yrityksen nykytilanteen ja tu-
levaisuuden kriittistd analysointia. Tarkoituksena tilinpddtosanalyysissa on kar-
toittaa yrityksen tuloksen riittdvyyttd eli kannattavuutta, yrityksen pitkdn aika-
vélin rahoitusrakenteen riskejd eli vakavaraisuutta sekd yrityksen lyhyen aika-
vilin rahoituksen riittavyyttd eli maksuvalmiutta. Niskanen & Niskanen (2003)
ndkevét tilinpddtosanalyysin olevan yhteydessd taloustieteeseen, rahoitukseen
ja liikkeenjohdon strategioihin. He sijoittavat tilinpddtosanalyysin alla olevan
kuvion mukaisesti tunnuslukuanalyysin ja yritystutkimuksen vilille.

Reaaliprosessi e ~
\ Yritystutkimus
f \ )
' ™
> Tilinp&dtisanalyysi

Rahaprosessi
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Tunnuslukuanalyysi
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KUVIO 1 Yritystutkimus, tilinpddtosanalyysi ja tunnuslukuanalyysi (Niskanen & Niskanen
2002, 9).
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Myo6s Kallunki (2015, 11-15) nédkee tilinpddtosanalyysin olevan osa laajempaa
yritysanalyysia, jossa hyodynnetddn tilinpddtostietojen lisdksi myos yritystd,
kilpailijoita ja koko kansantaloutta koskevaa muuta informaatiota. Yritystutki-
mus ja yritysanalyysi ovat koko yritykseen tai sen toimialaan kohdistuvaa tie-
donhankintaa. Yritystutkimus ndhdédan analyysin syvéllisimpand muotona, sil-
14 siind ollaan kiinnostuneita yrityksen taloudellisesta menestyksestd liiketoi-
minnan tasolla. Yritysanalyyseja tekevéat usein luottolaitokset, investointipankit
ja arvopaperinvalittdjat. Yritysanalyyseja tehdddn moniin eri kdyttotarkoituk-
siin, joita ovat esimerkiksi toimialakuvan muodostaminen, yrityksen johtami-
seen liittyvien ongelmien ratkaiseminen tai sijoituksen tuotto-odotuksien hallin-
ta. Yritysanalyysia kdytetddn myos silloin, kun halutaan oppia yrityksen kilpai-
lijalta. (Salmi 2010, 255-256.)

Laitinen (1989) nékee tilinpddtosanalyysin keinona arvioida yrityksen ta-
loudellista menestystd tilinpaatosaineiston avulla. Tilinpddtosanalyysin avulla
voidaan todeta yrityksen taloudellinen kehitys ja muodostaa ennusteita sen pe-
rusteella. Toisin kuin yritysanalyysissa, ei taloudelliseen menestykseen vaikut-
tavia perussyitd kuitenkaan valttamattda saada selville tilinpddtdsanalyysin
avulla. Yritystutkimus, tunnuslukuanalyysi ja tilinpddtdsanalyysi eroavat toisis-
taan siten, ettd yritystutkimus on laajin ja tunnuslukuanalyysi suppein ldhes-
tymistapa yrityksen taloudellisen tilan arviointiin. Tunnuslukuanalyysi ndh-
dddn osana tilinpddtosanalyysia. Tunnuslukuanalyysissa yrityksen taloudelli-
nen tilanne tiivistetddn avainluvuiksi muutamien suhdelukujen avulla. Yritys-
tutkimuksessa yritys ndhdddn reaali- ja rahaprosessien muodostamana syy- ja
seurausverkostona. (Laitinen 1989, 14-15.)

Salmi (2010) mukaan tilinpddtosanalyyseja tehdddn monilla erilaisilla ta-
voilla, silld tiedon tarve yrityksen taloudesta on hyvin moninaista. Tavallisim-
pia analyysin muotoja ovat perinteinen tilinpddtdsanalyysi, toimiala-analyysi,
yritysanalyysi sekd sijoitusanalyysi. Perinteinen tilinpdatosanalyysi kohdistuu
yksittdiseen yritykseen tai konserniin ja se perustuu tilinpddtoksen avulla las-
kettaviin tunnuslukuihin. Yritysanalyysissa huomioidaan koko yrityksen toi-
minta ja laajimmillaan sen voidaan katsoa kattavan talouden arvioinnin liséksi
myos johdon, jarjestelmien, tuotteiden ja toimintaympariston tarkastelun. Toi-
miala-analyysi arvioi koko toimialaa, sen menestystd ja toimintaedellytyksia.
Sijoittaja-analyyseissa huomio kiinnittyy ulkopuolisen sijoittajan intresseihin.
Esimerkiksi lainanantajan mielenkiinto kohdistuu usein pddomarakenteen ter-
veyteen, tuleviin kassavirtoihin ja niiden riittdvyyteen. (Salmi 2010, 114-115.)

Yritystutkimus ry on julkaissut tilinpdatosanalyysioppaita yritysrahoituk-
sen parissa tyoskentelevien henkildiden avuksi aina vuodesta 1974 asti. Yritys-
tutkimus ndkee tilinpddtoksen ldhtokohtana tarpeen jalostaa tilinpdatostietoa
niin, ettd se palvelee analyysin tekijdn tarpeita parhaiten. Tilinpddtosanalyysi
ndhdddn kannanottona viralliseen tilinpdatokseen. (Korhonen 2011, 7.)

2.2.2 Tilinpddtosanalyysin kayttdjat

Tilinpadtosanalyysia tarvitsevat kaikki ne yrityksen sidosryhmat, jotka haluavat
tietoa yrityksen taloudellisesta tilasta. Tilinpddtosanalyysi tuottaa informaatiota
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useille erilaisille sidosryhmille ja vaikka sidosryhmdt ovat yleensa kiinnostunei-
ta muodostamaan kokonaiskuvan yrityksen taloudellisesta tilanteesta, vaihte-
levat tilinpddtosanalyysin kayttotarkoitukset ja ndkokulmat eri sidosryhmien
vdlilld. Monille sidosryhmille tilinpddtosanalyysi on niin merkittdvd osa pda-
toksentekoa, ettd ne tekevit tilinpddtosanalyysin itse. Osa sidosryhmistd taas
turvautuu erilaisiin informaatiopalveluihin ja niistd saataviin tietoihin. (Kallun-
ki & Kytonen 2002, 17-21; Kallunki 2014, 15.)

Tilinp&ddtosanalyysin kdyttdjind voidaan pitdd esimerkiksi osakkeenomis-
tajia, lainottajia, tavaroiden ja palveluiden toimittajia, asiakkaita, yrityksen joh-
toa ja tyontekijoitd sekd viranomaisia (Kallunki 2014, 15). Oma pddomaehtoiset
sijoittajat eli osakkeenomistajat ovat yksi tilinpddtosanalyysin tdarkeimmistd
kayttdjaryhmistd. Osakkeenomistajia kiinnostaa yrityksen kyky maksaa osinko-
ja. Osakkeen hinta maddrdytyy arvopaperiporssissda odotetun taloudellisen me-
nestymisen perusteella ja sijoittajat ovatkin hyvin kiinnostuneita yrityksen kan-
nattavuudesta. Yrityksen lainoittajat eli vieraan pddoman sijoittajat kuten pan-
kit ovat myos tdarked kdyttdjaryhma. Lainoittajien asema on osakkeenomistajaan
verrattuna suojatumpi ja siksi ndilld sidosryhmilld on myos erilainen tapa kéayt-
tad tilinpaddtosanalyyseja hyviakseen. Velkojien mielenkiinto kohdistuu erityises-
ti yrityksen maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen. (Kallunki & Kyttnen 2002,
13.) Yrityksen velkojat arvioivat yrityksen luottokelpoisuutta erilaisilla tilinpda-
toksestd johdettavilla tunnusluvuilla ja pyrkivat tilinpddtosanalyysin avulla
arvioimaan yrityksen omaisuuden realisointiarvoa mahdollisessa kriisitilan-
teessa (Kallunki 2014, 16). Myo6s viranomaiset ovat keskeinen tilinpdatosten ja
tilinpddtosanalyysien kadyttdjaryhmd. Suomessa veroviranomaiset olivat pitkdan
tilinpddtosten tarkein kayttdjaryhmad, silld tilinpaddtoksid laadittiin pitkdan ve-
rottajaa silmaélld pitden (Kallunki 2014, 18-19). Verottajaa kiinnostaa yrityksen
vuositulos, silld ndytetty tulos on ldhtokohtana yrityksen verotettavalle tulolle.
Kilpailijat puolestaan seuraavat yrityksen katetuottoja, kehittymistd ja kannat-
tavuutta. Yritykselle raaka-aineita tai tuotannontekijoitd toimittavat tavaran-
toimittajat ovat kiinnostuneita yrityksen maksuvalmiudesta eli siitd, miten yri-
tys kykenee suoriutumaan maksuvelvoitteista lyhyelld aikavalilld. Muille yri-
tyksen asiakkaille tilinpddtosinformaation tarve on pienempi, silld asiakas voi
aina vaihtaa toimittajaa. (Kallunki & Kyténen 2002, 17-21.)

2.2.3 Tilinpditosanalyysin rajoitteet

Tilinpddtosanalyysi on ollut yleisesti kdytossda oleva yrityksen taloudellisen
menestyksen tarkastelutapa jo yli sata vuotta, mutta analyysilla on edelleen ra-
joitteita, jotka heikentdvit sen kdyttokelpoisuutta ja tulosten yleistettavyytta.
Nditd rajoitteita ovat esimerkiksi kédsitykset tunnuslukujen tulkinnasta ja kayt-
tokelpoisuudesta sekd erilaisten toimialojen vaikutus taloudellisiin mittareihin.
(Salmi 2004, 121-122.) Salmi (2004, 267) kuvailee yrityksen taloudellisen tilan-
teen tulkintaa kulkemisena luulemisen ja tietdimisen vilimaastossa. Seuraavissa
kappaleissa kuvaillaan muutamia yleisimmin esille nousevia tilinpddtdsanalyy-
sin sekd tilinpdatosinformaation rajoitteita.
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Laitinen (1989) tunnistaa yhdeksi tilinpddtosanalyysin rajoitteeksi tunnus-
lukujen valinnan, kdyton ja tulkinnan. Verrattavuusongelma sekd johdonmu-
kaisuusongelma ovat esimerkkejd tunnuslukujen kayttoon liittyvistd ongelmista.
Verrattavuusongelman katsotaan syntyvan silloin, kun jokin taloudellinen teki-
jd vaikuttaa tunnusluvun ja tunnusluvulla mitattavan kohteen viliseen suhtee-
seen. Tamd johtaa siihen, ettd tilinpddtosanalyysin avulla voidaan jarkevasti
verrata toisiinsa ainoastaan yrityksid joiden perusominaisuudet kuten koko,
toimiala tai sijainti ovat samanlaiset. Tunnuslukujen verrattavuusongelman
keskeinen vaikeus on siing, ettei varmuudella voida tunnistaa yritysten véliseen
vertailukelpoisuuteen vaikuttavia seikkoja tai niiden vaikutusmekanismeja eri-
laisiin tunnuslukuihin. Yrityksen kannattavuuden mittaaminen kayttokatteen
avulla on tdstd hyva esimerkki. Mikili verrataan keskenddn kauppa- ja teolli-
suusalan yrityksen kayttokatteita, ndyttdd teollisuusalan yritys usein huomatta-
vasti kannattavammalta. Tama johtuu siitd, ettd teollisuusalan yritykset tekevit
suhteessa enemmadn poistoja ja kdyttokate tunnuslukuna ei huomioi poistojen
vaikutusta kannattavuuteen. Vertailukelpoisempi tulos kayttokatteen osalta
saadaan, kun otetaan tarkasteluun kaksi poistojen kannalta vertailukelpoista
yritystd. Johdonmukaisuusongelma liittyy myos ldheisesti samaan problema-
tiikkkaan. Johdonmukaisuusongelmalla tarkoitetaan ilmioitd, joissa erilaisten
tunnuslukujen kdytto saattaa asettaa yritykset erilaiseen jdrjestykseen, vaikka
niiden tulisi mitata samaa asiaa. Tdysin samat yritykset voidaan siis asettaa vas-
takkaiseen jdrjestykseen jos kdytetddn kayttokatteen sijasta esimerkiksi pdd-
oman tuottoprosenttia. Johdonmukaisuusongelma korostuu, mikali mittauksen
kohteina olevien yritysten eroja ei tunnisteta. Tdssd tilanteessa tilinpddtoksen
joustokohdat tai ulkopuoliset tekijdt voivat vaikuttaa tunnuslukuihin ja niiden
avulla tehtdviin johtopdatoksiin. (Laitinen 1989, 61-72.)

Tunnuslukujen suuri méddrd ndhddan myos yhtend tilinpaddtosanalyysin
rajoitteena. Esimerkiksi Chen & Shimerda (1981) nostivat esille tunnuslukujen
valinnan vaikeuden. Tutkijat huomasivat, ettd tilinpd&dtosanalyysin kirjallisuu-
dessa kdytetddn satoja erilaisia tunnuslukuja. Heiddn analysoimissaan 26 tut-
kimuksessa kédytettiin yli 100 erilaista taloudellista erd4, joista 65 kappaletta oli-
vat varsinaisia tunnuslukuja. Ndistd tunnusluvuista 41 kappaleella havaittiin
olevan yhdesséd tai useammassa tutkimuksessa merkitystd lopputuloksen kan-
nalta. (Chen & Shimerda 1981, 51-60.) Yrityksen kokonaiskuvan hahmottami-
nen voi olla haastavaa, silld yrityksistd saatava informaation méédra on valtava.
Laitinen (1989) suosittelee, ettd tilinpddtosanalyysissa kadytettdisiin 5-7 tunnus-
lukua. Liian monen tunnusluvun kéytto tilinpddtosanalyysissa voi lisdtd paal-
lekkdistd tietoa, joka on usein turhaa ja aiheuttaa tutkijalle tulkinnallisia ongel-
mia. (Laitinen 1989, 64-65.)

Tunnuslukujen suuren méadran lisdksi tunnuslukujen heikko kyky aineet-
toman pddoman ilmentdmisessd rajoittaa niiden kdyttod osana tilinpddtdsana-
lyysia. Lev & Zarowin (1999) nostavat tutkimuksessaan esille tilinpdatosrapor-
tointiin liittyvid rajoitteita sijoittajan ndkokulmasta. Heidan tutkimustuloksensa
perustuvat COMPUSTAT-tietokannan havaintoihin yli 1300 yrityksestd. Tutki-
mustulokset osoittavat, ettd viimeisten 20 vuoden aikana tyypillisten taloudel-
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listen mittareiden kuten voittovarojen, kassavirtojen ja kirjanpitoarvojen kayt-
tokelpoisuus on heikentynyt. Samaan aikaan sijoittajien informaatiotarve li-
sddntyy ja informaation vaatimukset lapindkyvyyden ja oikea-aikaisuuden osal-
ta lisddntyvit. Tutkimuksessa tuodaan esille, ettd innovaation, sddantelyn vapau-
tumisen ja kilpailun mukanaan tuoma muutos ei riittdvasti heijastu nykyisiin
raportointijarjestelmiin. Investoinnit aineettomaan p&ddomaan kuten tutkimuk-
seen ja kehitykseen, informaatioteknologiaan ja ihmisiin muokkaavat jatkuvasti
yrityksen toimintoja ja taloudellista tilaa. Laskentatoimi ja tilinp&ddtosraportointi
epdonnistuvat tutkijoiden mielestd nimenomaan aineettoman pddoman arvon ja
toiminnallisuuden mittaamisessa. Muutoksiin johtavien tekijoiden kuluksi kir-
jaamista pidetddn my06s ongelmana, silld niiden vaikutukset ndhddan usein vas-
ta vuosien pdéstd. (Lev & Zarowin 1999, 353-385.)

Tilinpadtosanalyysin voidaan katsoa olevan helppo tapa varmistua yrityk-
sen taloudellisesta tilasta ja juuri tunnuslukujen helppokéyttoisyyttd pidetdan
yhtend syyna tilinpddtosanalyysin suureen suosioon. Helppokéyttoisyyden var-
jopuolena voidaan pitdd tunnuslukujen tulkinnan ongelmallisuutta. Erityisen
hankalaa tulkinnan voidaan katsoa olevan silloin, kun kaksi tunnuslukua anta-
vat ristiriitaista informaatiota. (Laitinen 1989, 63-64). Feroz, Kim & Raab (2003)
nostavat tunnuslukuanalyysin yhdeksi keskeiseksi ongelmaksi sen subjektiivi-
suuden. Tunnuslukuanalyysin voidaan katsoa olevan subjektiivinen kuvaus
yrityksen taloudellisesta tilanteesta, silld analyysin tekijd valitsee itse tunnuslu-
vut, joiden pohjalta johtopddtokset tehdddn. (Feroz ym. 2003, 48-58.) Tilinpaa-
tostunnuslukujen kdyttamistd voidaan yhdenmukaistaa erilaisten standardien
avulla. Standardit eivat kuitenkaan yhdenmukaista tunnuslukujen avulla saa-
tavan informaation tulkitsemista. Tilinpddtosanalyysin avulla tehtdvét johto-
pddtokset ovat aina subjektiivisia, silld nithin vaikuttavat tulkitsijan oma arvo-
maailma ja tilinpadadtoksen tulkintaohjeet. (Laitinen 1989, 63-64).

Tilinpadtosaineisto muodostaa pohjan tunnuslukuanalyysille. Tunnuslu-
kujen kdytossd ja niiden tulkinnassa on huomioitava se, ettd tunnuslukujen mit-
taustulosten tarkkuus riippuu tilinpdétosaineiston luotettavuudesta. Yksi tilin-
pddtosaineiston luotettavuuteen vaikuttava tekija on tuloksenjdrjestely. Yrityk-
set voivat toteuttaa tuloksenjdrjestelyd esimerkiksi muuntoeroilla. Tuloksenjar-
jestelyssd voidaan erottaa aste-eroja sen aggressiivisuuden perusteella. Tulok-
senjdrjestelyn lievin muoto on tilinpddtoksen laatijalta harkintaa vaativat toi-
menpiteet, kun taas voimakkaampaa tuloksenjdrjestelyd edustavat tilanteet,
joissa tiinpddtosnormiston joustokohtia kdytetddn maksimaalisesti hyviksi ja
mennddn jopa niin sanotulle harmaalle alueelle. Voimakkainta tuloksenjarjeste-
ly on silloin, kun tilinpdatdsnormistoja rikotaan ja tilinpaatosinformaatio vaaris-
tyy. (Kallunki 2015, 196.) Esimerkiksi Kaminski, Wezel & Guan (2004) ovat tut-
kineet véddrennettyjen tilinpdadtostietojen tunnistamista tunnuslukuanalyysin
avulla. Tutkimuksessa verrattiin keskendén virheellisté tilinpaatosinformaatiota
julkaisevan yrityksen tunnuslukuja sellaisen yrityksen tunnuslukuihin, jonka
tuottaman informaation voidaan katsoa olevan oikeaa. Tutkimuksen tulokset
osoittivat tunnuslukujen rajallisen kyvyn huomata tai ennustaa virheellistd ti-
linpaatosraportointia. (Kaminski ym. 2004, 15-28.)
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Yrityksen johto on lopulta aina vastuussa yrityksen tilinpaddtoksestd, johon
esimerkiksi analyytikkojen, sijoittajien ja osakkeenomistajien késitys yrityksen
taloudellisesta tilasta perustuu. Ulkopuolisten tahojen voi olla hankalaa tai
mahdotonta tietdd miten tuloksen muodostumiseen on yrityksessa pyritty vai-
kuttamaan. Informaatio asymmetria on yksi rahoituksen ja laskentatoimen tar-
keistd késitteistd. Informaatio asymmetria esiintyy yritysten ulkoisten ja sisdis-
ten toimijoiden vililld ja silld tarkoitetaan tilannetta, jossa markkinaosapuolten
saama tieto eroaa toisistaan. Informaatio asymmetrian vallitessa toinen markki-
naosapuoli joutuu heikompaan asemaan, silld hédn tietdd olennaisesti vahem-
médn. Informaatio asymmetrian voidaan ndhdé vaikuttavan myos tilinpdatos-
analyysin tekemiseen. (Pohjola, Pekkarinen & Sutela 2006, 110.)

2.2.4 Markkinaperusteinen tilinpdadtosanalyysi

Tilinpddtosanalyysi on viimeisten vuosikymmenten aikana kehittynyt Suomes-
sa vastaaman yhd enemmdn osakesijoittajien tietotarpeita. Perinteisen tilinpaa-
tosanalyysin rinnalla kédytetddn yhd enemmin rahoitustieteen malleja, jotka
osaltaan lisddvat tilinpadtosanalyysin kdyttokelpoisuutta. Tilinpddtosanalyysin
ja rahoitustieteen teorioiden avulla voidaan esimerkiksi arvioida yritykseen
sijoitetun pddoman tuottoa. (Kallunki 2015, 11-15.) Perinteisten tilinpdatostun-
nuslukujen rinnalla kdytetddn myds markkinaperusteisia tunnuslukuja, jotka
lasketaan porssinoteeratuille tai listautuville yrityksille. Markkinaperusteinen
tunnusluku yhdistdd tilinpaatoksestd johdettavia tietoja markkinoilla noteerat-
tuun osakkeen arvoon. Markkinaperusteinen tunnusluku siis yhdistda yrityk-
sen suorituskyvystd kertovan historiallisen tilinpdatostiedon ja sijoittajan kési-
tyksen osakkeen arvosta. Naméd tunnusluvut ovat myos selvésti yhteydessa
strategiseen tilinpddtosanalyysiin, vaikka niitd kadytetddnkin teknisesti samalla
tavalla kuin perinteisid tunnuslukuja. Markkinaperusteinen tilinp&ddtosanalyysi
keskittyy pddasiassa osakkeen hinnan ja riskin arviointiin. Lihtokohtana téllai-
sessa tilinpddtosanalyysissa ovat sijoittajien odotukset tulevaisuuden kassavir-
roista. Esimerkkejd tédllaisista kassavirroista ovat yrityksen suorite- ja kassape-
rusteiset voitot. Namad kassavirrat kertovat yrityksen osingonjakokyvystd eli
siitd kassavirrasta, jonka sijoittaja yrityksestd saa omistusosuudellaan. (Salmi
2010, 240-241.)

Yrityksen markkina-arvon informaatiosisdlto riippuu voimakkaasti rahoi-
tusmarkkinoiden tehokkuudesta ja rahoituksen tutkimukseen liitetddnkin usein
ajatus tehokkaista markkinoista. Ideaalitilanteessa kaikki olennainen tieto hei-
jastuu arvopapereiden hintoihin ja arvopapereiden hinnat kertovat arvopape-
reiden todellisen arvon. Markkinoiden tehokkuus voidaan jakaa heikkoon, kes-
kivahvaan ja vahvaan tasoon. (Malkiel & Fama 1970, 383-385.) Todellisuudessa
vahvat ehdot tayttdvad tehokkuutta ei ole todettu milldan markkinoilla. Puoli-
vahvat tehokkuuden ehdot tayttavilld markkinoilla perinteiseen julkiseen tilin-
pddtokseen perustuvan tilinpddtdsanalyysin ei katsota antavan sijoittajalle apua
ylisuurien tuottojen tavoittelussa, silld analyysin sisdltdiman tiedon voidaan kat-
soa sisdltyvéan yrityksen arvoon. Usein rahoitusmarkkinat eivit kuitenkaan tay-
td myoskddn puolivahvoja tehokkuusehtoja. (Laitinen 2002, 66-68.)
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Erityisesti porssiyhtididen analysoinnin tarkoitus on usein selvittdd, onko
yritys potentiaalinen osakesijoituskohde. Perinteisen tilinpddtosanalyysin kei-
noin sijoittaja voi arvioida yritystd mm. kannattavuuden, kasvun ja rahoitusris-
kien osalta. Ndiden tunnuslukujen arviointi ja analysointi on tdrkedd, mutta ei
yksistddn vield riittdvdd kun arvioidaan yritystd ja sen osaketta sijoituskohteena.
Kannattavan yrityksen osakkeen hinta voi esimerkiksi olla liian korkea, jotta
sijoittaja saisi sijoitukselleen vaatimansa tuoton. Hyvéa yhtio voi siis tarkastelu-
hetkelld olla huono sijoitus ja heikosti kannattava yritys voi olla hyva sijoitus,
jos kannattavuusongelmat ovat vain tilapdisid. Osakkeen arvo muodostuu tule-
vaisuudessa odotetuista kassavirroista, jotka diskontataan eli alennetaan nyky-
arvoon rahan aika-arvon vuoksi. Tulevaisuudessa odotettu rahavirta ei koskaan
ole samanarvoinen kuin sijoittajan hallussa oleva kiteinen raha, joten odotetut
rahavirrat diskontataan. (Salmi 2010, 240.) Perinteisen tilinpddtosanalyysin tun-
nuslukuja tdydentdvat mm. osakekohtainen tulos, oma pddoma sekd osinko.
Namad kolme tunnuslukua ovat yhdessa keskeisid elementtejd hintakertoimissa
sekd osinkotuotossa. (Kallunki 2015, 142-144.) Markkinaperusteisten tunnuslu-
kujen ennustustarkkuutta arvioidessa tulee kuitenkin huomioida, ettd ndiden
tunnuslukujen markkina-arvo perustuu markkinoiden nidkemykseen yrityksen
potentiaalista tulevaisuudessa ja aina tdmaé arvio ei ole oikea. Toinen huomioi-
tava asia on se, ettd yrityksen markkina-arvo voi jatkuvasti nousta, mikali
markkinat uskovat yrityksen menestymiseen huolimatta siitd, miten asiat oike-
asti ovat. Yrityksen markkina-arvo ndiden tunnuslukujen osalta kuvaa siis par-
haiten niitd mahdollisuuksia, joita markkinat ja sijoittajat ndkevat yritykselld
olevan. (Laitinen 2002, 66-69.)
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3 PRO FORMA -RAPORTOINTI

3.1 Pro forma -informaation yleinen tarkoitus

Tilinp&&tostiedot ja osavuosikatsaukset ovat tdarked osa porssiyhtididen anta-
maa taloudellista informaatiota, silld ne kuvaavat yrityksen toiminnan kirjanpi-
dollista tulosta. Tamé&n vuoksi useat institutionaaliset sijoittajat sekd yksityis-
henkil6t tukeutuvat tilinpdatoksiin ja osavuosikatsauksiin tilinpddtosanalyysia
ja sijoituspddtoksid tehdessd. (Karjalainen & Parkkonen 2003, 130). Arvopape-
rimarkkinalaissa sdddetty tiedonantovelvollisuus voidaan jakaa sdannolliseen ja
jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen. Sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden
yleisiin periaatteisiin kuuluu johdonmukainen ja selkeé tiedottaminen, joka aut-
taa sijoittajaa seuraamaan sijoituspddtokseen vaikuttavaa informaatiota luotet-
tavalla tavalla. Sijoittajan tulisi myos pystyd vertailemaan julkaistua informaa-
tiota eri yritysten vililld sekd saman yrityksen osalta eri ajankohtina. Taman
vuoksi sdannollisen tiedonantovelvollisuuden piirissad kdytettdvien tunnusluku-
jen ja kasitteiden tulisi olla yleisesti tunnistettuja. Tilinpdtos, toimintakertomus,
osavuosikatsaus ja tilinpddtostiedote ovat arvopaperimarkkinalain sddannolli-
seen tiedonantovelvollisuuteen lukeutuvaa taloudellista raportointia. Pddsadn-
toisesti ndmaé instrumentit antavat informaatiota vain menneistd tapahtumista.
(Parkkonen & Knuts 2014, 172-200.) Historialliseen taloudelliseen raportointiin
liittyy kuitenkin rajoitteita. Kirjanpito rekisterdi ainoastaan liiketapahtumia ja
se keskittyy kuvaamaan menneisyyden tapahtumia. Kirjanpidon esittamit tu-
lostiedot ndhddan yhtend merkittdvand rajoitteena, silld ne kertovat katselu-
kauden kumulatiivisen tuloksen, mutta epdonnistuvat kuvaamaan tuloksen
muodostumiseen liittyvid mahdollisia epdjatkuvuustekijoitd. Yrityksen raken-
teen merkittdvda muutos on esimerkki tilanteesta, jossa viralliset tulosluvut voi-
vat osoittautua epdinformatiiviseksi, silld ne eivit endd muutoksen jdlkeen ku-
vaa yritystd riittdavan hyvin sen uudessa muodossa. T4lloin ratkaisu informatii-
visuuden sdilyttdmiseksi voi olla pro forma -tietojen julkaiseminen. (Karjalainen
& Parkkonen 2003, 130.)
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Yritykset julkaisevat pro forma -tietoja parantaakseen sijoittajille raportoi-
tavan tiedon laatua. Pro forma -tietoja esitetddn silloin, kun yhtion toiminnassa
on tapahtunut tai tulee tulevaisuudessa tapahtumaan olennainen muutos. Yri-
tyshankinta on hyvé esimerkki olennaisesta muutoksesta yrityksen toiminnassa.
Yrityshankinnan yhteydessd yhtio antaa porssiesitteessd selvityksen siitd, miten
lilkketoimi olisi voinut vaikuttaa yhtion taloudelliseen asemaan tai liiketoimin-
nan tulokseen, jos se olisi tapahtunut aikaisemmin. Pro forma -tietoja esitetddan
havainnollistamaan yrityshankinnan, rahoitusjdrjestelyjen ja liiketoiminnasta
luopumisen taloudellisia vaikutuksia. Pro forma -tietoja voidaan esittdd myos
vapaaehtoisesti. Mikdli ndin tehdddn, tulee vapaaehtoisesta esittdmisestd kes-
kustella aina Finanssivalvonnan kanssa. Pro forma -tietojen esittdmisen edelly-
tyksend on se, ettd liiketapahtuma on tapahtunut tai yritys sitoutuu toteutta-
maan liiketapahtuman tulevaisuudessa. Pro forma -tietoja ei ole tarkoituksen-
mukaista julkaista epavarmoista tai mahdollisista liiketapahtumista. (Porssisda-
ti6 2016, 24-25.) Pro forma -informaatio ei saa olla harhaanjohtavaa ja sen tulee
sisdltdd kaikki ne oikaisut, jotka ndhd&én tarpeellisina kyseisen liiketoimen vai-
kutuksia kuvattaessa. Pro forma -informaation ei aina katsota antavan todellista
kuvaa liikkeellelaskijan taloudellisesta asemasta tai tuloksesta. Tilanne, jossa
pro forma -informaatio ei anna todellista kuvaa yrityksen taloudellisesta tilan-
teesta voi syntyd esimerkiksi silloin, kun porssiesitteessd selostettu liiketoimi
tapahtuukin oletettua myshemmin. (KHT-yhdistys 2001, 17.)

Pro forma -tietoja laatiessa yhtio muokkaa historiallisia taloudellisia tieto-
jaan eli tilinpddtostd tai osavuosikatsausta tekemadlld erilaisia oikaisuja. Pro
forma -tietojen ei ole tarkoitus korvata tilinpddtoksen tai osavuosikatsauksen
tietoja, vaan niiden on tarkoitus antaa havainnollistavaa informaatiota. Yrityk-
sen tekemadt oikaisut perustuvat toteutuneisiin tai tulevaisuudessa toteutuviin
tapahtumiin. Pro forma -informaatioon siséllytetdan kaikki sellaiset oikaisut,
jotka voidaan kohdentaa siihen liiketoimeen, jota pro forma -tiedoilla pyritdan
havainnollistamaan. Oikaisuja ei tehdd, mikili ne riippuvat liiketoimen jalkei-
sistd toimenpiteistd tai tulevaisuuden tapahtumista, jotka ovat riippuvaisia
muista liiketoimista. T&lld rajataan esimerkiksi yrityskaupoissa saavutettavat
synergiaedut oikaisujen ulkopuolelle. Synergiaedut ovat usein keskeinen tekija
pddtoksenteossa, mutta pro forma -informaatiota antaessa synergiaedut jatetdan
huomioimatta. Pro forma -tiedot pitdd laatia yhtion tilinpaatoksen laatimisperi-
aatteiden mukaisesti. Tdstd johtuen yrityshankintatilanteissa voidaan hankin-
nan kohteena olevan yhtion taloudellisiin tietoihin joutua tekemddn tilinpaa-
toksen laatimisperiaatteita yhdenmukaistavia oikaisuja. (Porssisddtio 2016, 24-
25.)

3.2 Pro forma -informaation esittiminen Suomessa

Pro forma -informaation esittimisestd ei sdddetd yksityiskohtaisesti arvopape-
rimarkkinalaissa, Helsingin Porssin ohjesddnnoissa tai tilinpddtoksen laatimista
koskevissa sddannoksissda (KHT-yhdistys 2001, 10). Pro forma -informaatiota ei
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siis sdddelld lain kaltaisesti. Lisddntyneet yritysjdrjestelyt ja yritysten rakenteita
muokkaavat litketoimet ovat synnyttdneet tarpeen pro forma -informaation
laadinta- ja esityskdytdntojen yhtendistamiseksi. (Karjalainen & Parkkonen 2003,
130.) Pro forma -informaatiota koskeva sddtely on vihdistd Euroopan maissa
Iso- Britanniaa lukuun ottamatta. Suomessa KHT-yhdistys on antanut ohjeen
yhdessd Helsingin Porssin ja RATA:n kanssa pro forma -informaation laadin-
nasta, kdytostd ja tarkastamisesta. KHT-yhdistyksen ohjeen laadinnassa on kay-
tetty Iso-Britannian ohjeistuksen lisdksi tukena my6s Yhdysvaltojen arvopape-
rimarkkinavalvojan sdantojd ja ohjeita. (KHT-yhdistys 2001, 10.) Yritykset anta-
vat pro forma -informaatiota tulostiedottamisen tai porssiesitteiden yhteydessa
(Porssisdatio 2016, 24-25).

KHT-yhdistyksen ohjeen mukaisesti pro forma -informaation yleiseen esit-
tamistapaan kuuluu se, ettd yritys kuvailee liiketoimea, jonka vuoksi pro for-
ma -informaatiota laaditaan sekd kertoo lyhyesti julkaistavan pro for-
ma -informaation tarkoituksen. Pro forma -informaatiosta tulee myos kayda
ilmi tietojen laadintaperiaatteet sekd se, mihin oikaisemattomaan taloudelliseen
informaatioon pro forma -tiedot perustuvat. Yleiseen esittimistapaan kuuluu
myos se, ettd pro forma -informaation liitteistd kayvét ilmi seuraavat viisi asiaa:
1) olettamukset, joita oikaisujen laatimisessa kadytetddn 2) oikaistun arvon vaih-
teluvali, mikdli epavarmuus on merkittdvd ja vaihteluvili voidaan arvioida
kohtuullisesti 3) oikaisujen luonne 4) ldhdeaineisto, jota oikaisuissa on kaytetty
ja 5) yksittdisten oikaisujen johtaminen tuloslaskelmaan ja taseeseen. Pro forma
-informaatiota annettaessa suositellaan julkaistavaksi tuloslaskelma, tase, sel-
ventdvat liitteet sekd tunnusluvut. Poikkeuksen muodostavat yksittdiset pro
forma -laskelmat, joiden sisdltd ja oikaisut ovat niin selkedt, ettd suppeampi
esittdmistapa riittad. Mikali yritys julkaisee pro forma -informaatiota porssiesit-
teessd, tulee esitteestd selkedsti kdydd ilmi, mitkd tiedot ovat pro for-
ma -informaatiota. Esitteessd pro forma -informaatio ei saa olla merkittivam-
méssd asemassa kun tilintarkastettu informaatio. (KHT-yhdistys 2001, 24-26.)
Pro forma -tietojen yhteydessd voidaan my®os esittdd pro forma -tunnuslukuja.
Mikili tunnuslukuja esitetddn, tulee myos niiden laskentakaavat esittdd. Nadiden
laskentakaavojen tulisi olla yhdenmukaiset yhtion kdyttdmien tunnuslukujen
laskentakaavojen kanssa. (Porssisddtio 2016, 25-26.)

Esiteltdvét pro forma -tiedot koostuvat normaalisti historiallisista tilinpaa-
tostiedoista, pro forma -oikaisuista sekd pro forma -tilinpaatostiedoista. Liike-
toimen monimutkaisuus sekd esittimistavan selkeys ovat asioita, joita yrityksen
tulee ottaa huomioon pro forma -informaatiota julkaistaessa. (Porssisdtic 2016,
25-26). Pro forma -informaatio tulee KHT-yhdistyksen ohjeen mukaan julkaista
taulukkomuodossa. Informaatio tulisi esittdd niin, ettd taulukon ensimmaisessa
sarakkeessa ndytetddn oikaisematon taloudellinen informaatio ja oikaisut puo-
lestaan esitetddn vasta seuraavissa sarakkeissa. Oikaisuja voidaan yhdistelld
selkedimman lopputuloksen saavuttamiseksi, mutta kuitenkin niin, ettd kunkin
yksittdisen liiketoimen vaikutus on avattu selkedsti. Taulukkomuodosta voi-
daan kuitenkin poiketa. Nditd poikkeustilanteita ovat liiketoiminnasta luopu-
minen, madrdysvallan puitteissa tapahtuva rakennejdrjestely sekd yhteenliitty-
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md, jossa kdytetddn kirjanpidollisena menetelmdnd yhdistelmamenetelméad. Pro
forma -informaation laatimisessa tulee noudattaa yhtenevdiisid laadintaperiaat-
teita liikkeellelaskijan tilinpddtoksen laadintaperiaatteiden kanssa. (KHT-
yhdistys 2001, 24-26.) Pro forma -informaation esittdmistapa vastaa usein yri-
tyksen viimeisimmaén julkaistun tai tulevan julkistettavan tilinpaatoksen muo-
toa. (Porssisddtio 2016, 24-25). Tiedot voidaan esittdd yksinkertaisemmassa
muodossa, jos informaation ymmaérrettivyys paranee. Pro for-
ma -informaatioon tehtdvien oikaisujen tulee perustua tilintarkastettuun ja jul-
kiseen tilinpddtokseen tai julkistettuun osavuosikatsaukseen. (KHT-yhdistys
2001, 24-26.)

Pro forma -oikaisuja voidaan esittdd vain kuluvalta tilikaudelta sekd vii-
meksi pddttyneeltd tilikaudelta, silld pro forma -tiedot tulee aina kohdistaa sii-
hen liiketoimeen, jota pyritddn havainnollistamaan. Pro forma -
tuloslaskelmassa oletetaan, ettd yhtio olisi toteuttanut liiketoimen ensimmaéisen
esitettdvan kauden alussa. Tasetiedot puolestaan esitetddn yhdeltd ajankohdalta
ja ne laaditaan olettaen, ettd liiketoimi olisi toteutettu viimeisimman rapor-
toidun taseen pdivand. (Porssisddtio 2016, 24-25.) Pro forma -taseen julkaisemi-
nen useammalta kuin yhdeltd ajankohdalta ei ole suositeltavaa, silld takautu-
vasti laadittu pro forma -tase useammalta ajankohdalta voi vaarantaa tasejat-
kuvuuden ja aiheuttaa tilanteen, jossa tase-erid esitetdidn epdjohdonmukaisesti
(KHT-yhdistys 2001, 18-19.)

Pro forma -informaatiota voidaan kuitenkin esittdd usealta tilikaudelta tie-
tyissd poikkeuksellisissa tilanteissa. Nditd tilanteita ovat seuraavat suunnitte-
luvaiheessa olevat jdrjestelyt; liiketoiminnasta luopuminen, maardysvallan puit-
teissa tapahtuva rakennejdrjestely sekd yrityksen yhteenliittyminen. Pro for-
ma -informaatiota voidaan siis julkaista useammalta tilikaudelta, mikali ha-
vainnollistetaan vield toteutumattomia liiketoimia tai rakennemuutoksia. Tal-
16in laadittava pro forma -informaatio on luonteeltaan enemmaén vertailevien
tietojen kaltaista. Tamaén lisdksi poikkeuksellisesti laadittavat pro forma -tiedot
sisdltyvit liiketoimen tapahtuessa osittain yrityksen viralliseen tilinpd&dtokseen.
(KHT-yhdistys 2001 18-19.)

My6s Finanssivalvonta on antanut ohjeita pro forma -tietojen esittdmiseen.
Finanssivalvonnan ohjeiden mukaisesti olennaiset muutokset liikkeellelaskijan
lilkketoiminnassa voivat vaikeuttaa tilikauden tuloksen ja tilinpdatospdivan ta-
loudellisen aseman arviointia. Téllaisissa tapauksissa liikkeellelaskija voi esittda
toimintakertomuksessaan IFRS 3 -standardin vaatimuksia laajemmat tiedot tai
standardin soveltumisalaan kuulumattomat pro forma -tiedot. Mikaéli pro for-
ma -tietoja annetaan suosittelee Finanssivalvonta, ettd tiedot esitetddn toiminta-
kertomuksessa erillisend osana ja ne otsikoidaan selkedsti pro forma -tiedoiksi.
Pro forma -tietojen yhteydessa kaytettyjen tietojen ldhteet ja tehtyjen oikaisujen
perusteet tulisi esitelld. Lisédksi tietojen esittdminen itsessddn tulee perustella.
Finanssivalvonta suosittelee, ettd nditd periaatteita noudatetaan my®os silloin, jos
tiedot julkaistaan esimerkiksi vuosikertomuksessa tai erillisend asiakirjana. Pro
forma -tiedot eivit saa antaa vddrdd tai harhaanjohtavaa kuvaa liikkeellelaski-
jasta. (Finanssivalvonta 7/2013, 49.)
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Suomessa pro forma -informaatiota esitetddn usein listalleottoesitteiden
yhteydessd yrityksen listautuessa porssiin. Yrityksen listautuminen porssiin
edellyttdd aina listalleottoesitteen laadintaa. Listalleottoesitteiden yhteydessd
esitettdvistd tiedoista madratdan Finanssivalvonnan standardissa 5.2a; Arvopa-
perien tarjoaminen ja listalleotto. Arvopaperimarkkinalain mukaisesti esitteessa
on annettava sijoittajalle riittdvét tiedot, jotta sijoittaja voi tehdd perustellun ar-
vion liikkeellelaskijasta. Finanssivalvonnan standardissa edellytetddn lisatieto-
jen kuten pro forma -informaation esittdmistd, jos se on oikean ja riittavan ku-
van varmistamisen kannalta tarpeellista. Mikali lisdtietoja esitetddn, Finanssi-
valvonta suosittaa, ettd tietojen esittdminen perustellaan. My6s Finanssivalvon-
ta viittaa standardissaan KHT-yhdistyksen laatimaan ohjeeseen. (Finanssival-
vonta 45/505 2008.)

Useat suomalaiset porssiyritykset raportoivat vaihtoehtoisia tunnuslukuja
osana tilinpdaatostaan. ESMA:n (the European Securities and Markets Authority)
madritelmdn mukaan vaihtoehtoiset tunnusluvut ovat sellaisia taloudellisia
tunnuslukuja, joita ei ole méadaritelty tai nimetty tilinpddtosnormistossa. Vaihto-
ehtoiset tunnusluvut on yleensd pro forma -lukujen tavoin johdettu tilinpa&atok-
sestd, mutta useimmissa tapauksissa niihin on lisdtty tai vahennetty summia eli
tehty oikaisuja. EBITDA, kassaperusteinen tulos ja tulos ennen kertaluonteisia
kuluja ovat esimerkkejad vaihtoehtoisista tunnusluvuista. ESMA:n ohjeistukses-
sa mainitaan kuitenkin erikseen, ettd vaihtoehtoisia tunnuslukuja koskevia oh-
jeita ei sovelleta sellaisiin tunnuslukuihin, joihin sovelletaan esitesddtelyn eri-
tyisid vaatimuksia. Esimerkiksi ESMA on nostanut juuri pro forma -muotoiset
taloudelliset tiedot. (ESMA 2015, 1-10)

3.3 Pro forma -informaation esittiminen Yhdysvalloissa

Suomessa pro forma -informaation esittdmisen yleisiin periaatteisiin ovat vai-
kuttaneet Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinasaétely. Yhdysvalloissa NIRI (Na-
tional Investors Relations Institute) sekd FEI (Financial Executives Institute) jul-
kaisivat ensimmadistd kertaa vuonna 2001 ohjeita pro forma -raportoinnin varal-
le. Ohjeissa kehotettiin yrityksid johtamaan pro forma -luvut virallisista GAAP-
standardien mukaisista luvuista sekd esittaméddn ndmd luvut rinnakkain.
Vuonna 2002 NIRI esitti, ettd yritysten tulisi korostaa GAAP-lukuja pro forma -
lukujen sijaan. (Elliott 2006, 14.) Myos yhdysvaltalainen SEC (the U.S Securities
and Exchange Comission) on linjannut, ettd pro forma -tulosjulkaisujen rinnalla
tulisi esittdd viralliset tilintarkastetut GAAP-luvut. SEC:in mukaan pelkkien pro
forma -lukujen esittdminen voi johtaa sijoittajaa harhaan. SEC myos kehotti si-
joittajia tutustumaan GAAP-lukujen ja pro forman eroihin huolellisesti ennen
sijoituspddtoksen tekemistd. (Elliott 2006, 14.) SEC ohjeistaa yrityksid esittd-
m&dn pro forma -tiedot taulukkomuodossa niin, ettd historialliselle tiedolle,
oikaisuille ja pro forma- luvuille on omat erilliset sarakkeensa. Mikdli pro for-
ma -tietoja julkaistaan, tulisi yrityksen mainita ne liiketapahtumat, jonka vuoksi
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tietoa julkaistaan. Lisdksi yrityksen tulisi listata liiketapahtuman osapuolet seka
selityksen pro forma -lukujen tarkoituksesta. (SEC 2017.)

Vuoden 2001 joulukuussa Yhdysvaltojen valvontaviranomainen SEC va-
roitti sijoittajia pro forma -tuloslukujen potentiaalisista haitoista ja pian sen jal-
keen vuoden 2002 heindkuussa Sarban-Oxley -laki sdddettiin Yhdysvalloissa.
SOX-lain on arvioitu olevan yksi merkittivimmistd arvopaperimarkkinoita
koskevista laeista Yhdysvalloissa 1930-luvun jdlkeen. SOX-laissa sdddettiin
myo6s pro forma -raportoinnista. Laki kieltdd yritysten harhaanjohtavan pro
forma -raportoinnin. Myshemmin vuonna 2003 Yhdysvaltojen kongressi ja SEC
julkaisivat uuden sdddoksen (SOX Regulation G), joka vaatii yrityksiltd yha la-
pindkyvampdd informaatiota sekd pro forma -lukujen linkittdmistd tilintarkas-
tettuihin GAAP-lukuihin. Uudessa sdddoksessd annettiin maééritelma tilintar-
kastamattomille pro forma -luvuille sekd luotiin ohjeita ndiden kdyttoon. Saa-
doksen mukaan yritykset velvoitetaan julkaisemaan pro forma -lukujen rinnalla
vertailukelpoiset tilintarkastetut luvut sekd selventimddn ndiden lukujen vali-
set erot eli tehdyt oikaisut. Lisdksi yhdysvaltalaisten yritysten tulee tiedottaa
julkaisemansa pro forma -luvut SEC:lle viimeistddn viisi pdivdd julkaisun jal-
keen. Yrityksen johdon pitdd myos pystyd perustelemaan pro forma -lukujen
kayton tarkoitus ja hyoty. Sdadoksen tarkoituksena on vahentdda GAAP-lukujen
ja pro forma -raportoinnin vilisid eroja. Myohemmin SEC on vield linjannut pro
forma -lukujen julkaisun riskitekijdaksi. (Black, Black, Christensen & Heninger
2012, 7-8; Elshafie ym. 2010.)

Vuoden 2016 toukokuussa SEC julkaisi havainnollistavia ja suositusluon-
teisia ohjeita pro forma -raportoinnin osalta. Namd suositusluonteiset ohjeet
eivdt muuttaneet jo olemassa olevia sddnnoksid, vaan pikemminkin tarjosivat
esimerkkejd ja ohjeita siitd, miten pro forma -raportointia voidaan toteuttaa
olemassa olevien sddnnosten puitteissa. Mahdollisesti harhaanjohtavaan loppu-
tulokseen johtavista pro forma -kdytannoistd SEC nosti esille muun muassa pro
forma -lukujen epdjohdonmukaisen kayton tilikausien, osavuosikatsausten ja
tulosjulkaisujen yhteydessd. Muiksi esimerkeiksi SEC nosti yksilollisesti raata-
Isityjen  laskentaperiaatteiden soveltamisen ja sellaisten pro for-
ma -tunnuslukujen esittdmisen, joissa kertaluontoisia kuluja on oikaistu, mutta
kertaluontoisia voittoja ei. Pdivitettyyn ohjeistukseen sisdltyy myos esimerkkeja
tilanteista, joissa pro forma -lukuja esitetidn GAAP-lukuja nakyvammin tai
suoraan GAAP-lukuihin verrannollisina, mikd voi mahdollistaa harhaanjohta-
van lopputuloksen syntymisen. Téllaisista kdytannoistd SEC nostaa esille muun
muassa seuraavia asioita: 1) pro forma -lukujen esittdiminen ennen tilintarkas-
tettuja lukuja 2) tilintarkastettujen GAAP-lukujen otsikoinnin asianmukaisuu-
den laiminlyonti 3) pro forma -lukujen korostaminen erilaisilla visuaalisilla kei-
noilla kuten lihavoinnilla tai alleviivaamisella 4) kokonaisen pro for-
ma -tuloslaskelman esittdminen 5) pro forma -lukujen taulukoiminen ilman,
ettd taulukkoon lisdtddn rinnalle tilintarkastetut luvut sekéa 6) tulevaisuutta ku-
vailevien pro forma -lukujen johtamisen laiminlyonti vastaaviin GAAP-
lukuihin vedoten kohtuuttomaan tyomaaraan. (Higgins & Garry 2016.)
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Black ym. (2012) havainnollistivat tutkimuksessaan sitd, miten sijoittajien
kasitykset pro forma -raportoinnista ovat muuttuneet SOX-lain jdlkeen. Tutki-
muksessa haluttiin selvittdd sijoittajien reaktioita aggressiivisempiin tulosjulkai-
suihin SOX-lain sddtdmisen jdlkeen. Tutkijat huomasivat, ettd SOX-lain jalkeen
sijoittajat ovat kiinnittdneet aikaisempaa enemmidn huomiota pro for-
ma -tulosjulkaisuihin. Tutkijoiden tekemé& havainto on yhdenmukainen sen ole-
tuksen kanssa, ettd tiukempi sddtely tekee tulosjulkaisuista uskottavampia. Té-
mén lisdksi tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd sijoittajat olivat skeptisempid
aggressiivisempien pro forma -tulosten suhteen lain sddtamisen jdlkeen. Tutki-
jat tulivat siihen johtop&atokseen, ettd pro forma -raportoinnin keskimédrdinen
laatu on parantunut sddtelyn tiukentumisen jdlkeen. Tutkimuksen tulokset
vahvistivat vallitsevia olettamuksia raportoinnin parantuneesta laadusta sekd
sijoittajien kasvaneesta havaitsemiskyvystd. (Black ym. 2012). Myos Elshafie ym.
(2010, 139) tulivat tutkimuksessaan siihen tulokseen, ettd SOX-lailla on ollut
vaikutusta pro forma -raportointiin. Tutkimuksessa vertailtiin tilintarkastettu-
jen GAAP-tuloslukujen ja pro forma -lukujen vilisid eroja ennen lain sddtamista
ja sen jdlkeen. Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd raportoidut pro forma-
tulokset muuttuivat maltillisemmiksi SOX-lain sddtdmisen jdlkeiselld ajanjaksol-
la.

3.4 Pro forma -informaatio ja tilintarkastajan rooli

Pro forma -tietojen antamisen yhteydessd on komission esiasetuksen mukaisesti
annettava tilintarkastajan lausunto pro forma -tietojen laatimisesta. Esiteasetuk-
sen mukaisesti riippumattomana asiantuntijana toimivan tilintarkastajan tai
liikkeellelaskijan tilintarkastajan on annettava lausunto, mikaéli yrityksen esit-
teeseen siséltyy taloudellista pro forma -informaatiota. Pro forma -tietojen ko-
koamisen viitekehyksend toimivat komission esiteasetuksen lisdksi ESMA:n ja
FIVA:n suositukset sekd Suomen Tilintarkastajat ry:n julkaisema ohje “Pro for-
ma -tiedot esitteessd”. Tilintarkastajan raportointia puolestaan ohjaa ISAE 3420
eli kansainvilinen varmennustoimeksiantostandardi. ISAE 3420 -standardissa
kaytetddn ilmaisua toimeksiannon suorittaja, jolla viitataan siihen, ettd lausun-
non antajan ei valttamattd tarvitse olla tilintarkastaja. Komission esiteasetus
kuitenkin edellyttdd, ettd lausunnon antaa hyviaksytty tilintarkastaja tai liikkeel-
lelaskijan tilintarkastaja. Suomessa vallitsevan kaytdnnon mukaisesti liikkeelle-
laskijan tilintarkastaja antaa lausunnon pro forma -informaatiosta, mutta tehta-
vddn voidaan valita my0s toinen tilintarkastaja. (Suomen Tilintarkastajat ry,
2018.)

Tilintarkastajan pro forma -informaation julkaisemisen yhteydessa kayt-
tamd lausuntopohja sisdltyy KHT-yhdistyksen julkaisemaan ohjeeseen (KHT-
yhdistys 2001). Lausunnon mukaan tilintarkastajan velvollisuus on lausua siitd,
onko vastuussa oleva osapuoli koonnut taloudellisen pro forma -informaation
kaikilta olennaisilta osin esitettyjen periaatteiden mukaisesti. Tilintarkastajan
velvollisuus on my6s varmistua siitd, ettd noudatetut periaatteet ovat liikkeelle-
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laskijan tilinpddtoksen laatimisperiaatteita. Tilintarkastajan edellytetddn hank-
kivan kohtuullinen varmuus siitd, ettd vastuussa oleva osapuoli on koonnut pro
forma -informaation komission asetuksen mukaisesti. Tilintarkastaja ei ole vel-
vollinen pdivittimdan aikaisemmin antamiaan raportteja tai lausuntoja pro
forma -informaation julkaisemisen vuoksi. Tilintarkastaja ei mydskddn suorita
taloudellisen tiedon tilintarkastusta tai yleisluontoista tarkastusta, mutta tilin-
tarkastajan tulee suorittaa sellaisia toimenpiteitd, joiden avulla voidaan varmis-
tua pro forma -oikaisujen ja laadintaperiaatteiden asianmukaisuudesta. Toi-
menpiteiden valinta perustuu tilintarkastajan ammatilliselle harkinnalle ja siina
otetaan huomioon tarkastajan késitys yhtion luonteesta, litketapahtumasta sekéa
muista olosuhteista. Riippumattoman tilintarkastajan tulee siis antaa tilintarkas-
tuslausunto siitd, ettd pro forma -tiedot on laadittu yhtion tilinpdatoksen laati-
misperiaatteita noudattaen, mutta lausunnossa ei oteta kantaa pro for-
ma -tietojen oikeellisuuteen. (Suomen Tilintarkastajat ry, 2018.)

Yrityksen tilinp&datoksen liitetiedoissa kdydadan usein l&pi tilikauden aika-
na tapahtuneet yrityshankinnat ja myynnit sekd niiden vaikutus yrityksen ta-
loudelliseen tilaan. Hankkijaosapuolen tilinp&dadtoksen liitetiedoissa liiketoimin-
tojen yhdistymisen taloudellisia vaikutuksia kuvaamaan kdytetddn usein terme-
ja pro forma -liikevaihto sekd pro forma -tulos tai pro forma -tappio. IFRS 3-
standardi késittelee liiketoimintojen yhdistdmistd ja standardin yleisend tavoit-
teena on parantaa hankkijaosapuolen yrityskaupoista antamaa informaation
laatua lisddmalld informaation merkityksellisyyttd, luotettavuutta ja vertailu-
kelpoisuutta. Standardin mukaisesti liiketoiminnan hankkijaosapuolen on
omassa tilinpddtoksessd esitettdva tietoja, joiden avulla sidosryhmien on mah-
dollista arvioida liiketoimintojen yhdistymisen luonnetta ja taloudellisia vaiku-
tuksia raportointikauden aikana sekd tilinpddatospdivan jdlkeen. Hankkijaosa-
puolen on esitettdava tilinpddtoksessddn liiketoimintojen yhdistymisessd synty-
neen kokonaisuuden liikevaihto ja voitto tai tappio tarkasteltavana olevalta ra-
portointikaudelta ikddn kuin hankinta-ajankohta olisi ollut kyseisen vuoden
alussa. Myos Finanssivalvonta ohjeistaa yrityksid IFRS 3 -standardiin liittyen.
Finanssivalvonnan mukaan IFRS 3 -standardin edellyttdmid tietoja voidaan ti-
linpdatoksen lisdksi esittdd myos toimintakertomuksessa. Mikali yritys esittdd
IFRS 3 -standardin soveltamista laajemmat tiedot tulee ne esittdd erillisend osa-
na toimintakertomuksessa. (ST-Akatemia 2018, 156-166.) Myos tilanteissa, joissa
yritys esittdd IFRS 3:n soveltumisalaan kuulumattomia pro forma -lukuja, tulee
ne Finanssivalvonnan ohjeistuksen mukaisesti esittda erillisend osana toiminta-
kertomusta. Finanssivalvonnan ohjeiden mukaan pro forma -luvut tulee esittda
toimintakertomuksessa erillisend osana ja ne tulee otsikoida selkedsti pro for-
ma -tiedoiksi. Liséksi pro forma -tietojen esittiminen tulisi perustella ja tietojen
yhteydessa tulisi esittdd niiden laatimisessa kaytettyjen tietojen ldhteet ja oikai-
sujen perusteet. (Finanssivalvonta 7/2013, 49.)

Tilintarkastus on tdrked osa yrityksen taloudellista raportointia, silld sen
avulla pyritddn vahentdmédan tilinpdatostietojen sisdltamid olennaisia virheitd.
Tilintarkastuksen rooli on tdrked myos yrityksen sidosryhmille, silld sidosryh-
mit pystyvit luotettavan tilinpddtosinformaation perusteella tekemé&dn perus-
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teltuja padtoksid yritysten taloudellisesta tilasta. Kansainvilisid tutkimuksia
siitd, miten tilintarkastajat suhtautuvat asiakkaisiin, jotka painottavat pro for-
ma -lukuja on suhteellisen vdhdn. Pro forma -luvut lisddvat usein tulosta ku-
vaavien lukujen informatiivisuutta, mutta ne voivat myos johtaa sijoittajia har-
haan. Jdlkimmadisessd tapauksessa tilintarkastajat voivat olla huolissaan omasta
maineestaan sekd mahdollisista oikeudellisista seuraamuksista. Yleisesti tilin-
tarkastajat ovat vastuussa vain tilintarkastettujen tilinpaatosaineistojen oikeelli-
suudesta. Pro forma -luvut eivit ole tilintarkastettuja lukuja, mutta jos ne esite-
tédn tilintarkastettujen lukujen yhteydessa esimerkiksi tilinpddtoksessd, kiin-
nostavat ne usein myos tilintarkastajia. (Chen, Krishnan & Pevzner 2012, 237-
257.) Chen ym. (2012) tutkivat tilintarkastajien palkkioiden ja tilintarkastajien
irtisanoutumisen vilistd yhteyttd yritysten opportunistiseen pro forma -lukujen
kayttoon Yhdysvalloissa SOX-lain sddtdamisen jdlkeen. Usein pro forma -lukujen
opportunistisen kdyton takana on tilanne, jossa tilintarkastetut luvut eivat ylla
yrityksen strategisiin tulostavoitteisiin. Pro forma -lukujen opportunistisella
kaytolla viitataankin tilanteeseen, jossa yrityksen johdon pro for-
ma -raportoinnin motiivina on strategisten tulostavoitteiden saavuttaminen
oikaistujen lukujen avulla. (Black & Christensen 2009.) Tutkimuksessa havait-
tiin, ettd opportunististen pro forma -lukujen ja korkeampien tilintarkastus-
palkkioiden seka tilintarkastajan irtisanoutumisen todenndkoisyyden vililld oli
yhteys. Tilintarkastajien n&htiin myo6s olevan huolestuneempia pro for-
ma -tulosjulkaisuista SOX-lain sddtamisen jdlkeisend ajanjaksona. (Chen ym.
2012, 237-257.)

3.5 Tuloksen ohjaus ja tilinpddtoksen manipulointi

3.5.1 Tuloksen ohjauksen ja tilinpdidtoksen manipuloinnin kisitteet

Yrityksen julkaiseman taloudellisen informaation ja yrityksen osakekurssin vé-
lillda on todistettu olevan yhteys. Yrityksen julkaistessa uutta informaatiota
markkinoille osakkeiden hinnat liikkuvat usein jopa 10 - 15 prosenttia. Vuosit-
tain julkaistavilla tilinpdatostiedoilla on yrityksen ja toimivan johdon lisdksi
merkitystd myos osakekurssin kannalta. (Grinblatt & Titman 2002, 613-643.)
Yrityksen johdolla on usein markkinoita tarkempaa tietoa yrityksen tilasta,
jonka vuoksi se pystyy arvioimaan yrityksen taloudellisen tilan sijoittajia tar-
kemmin. Yrityksen johdon péddtokset ja markkinoilla oleva informaatio ovat
tarkedssd roolissa, silld sijoittajat etsivat tukea sijoituspddtoksilleen yrityksen
johdon tekemistd padtoksistd ja markkinatiedosta. Sijoittajat voivat kiinnittaa
huomiota esimerkiksi yrityksen rahoitusratkaisuihin, osingon jakopolitiikkaan
tai jopa yritysjohdon p&atoksiin myyda tai ostaa yrityksen osakkeita. Yrityksen
johdon tekemdt padtokset voidaankin ndhdé signaalina yrityksen tilasta. Mikali
yrityksen johto esimerkiksi ostaa yrityksen osakkeita omaan lukuunsa, voidaan
sen katsoa olevan positiivinen signaali yrityksen tulevaisuuden kehityksesta.
Taman kaltainen informaatio voi joskus tuoda sijoittajalle ajankohtaisempaa
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tietoa, kun yrityksen tilinp&atos tai tulosjulkaisut. Yrityksen johto ei aina infor-
moi sijoittajia kaikesta yritystd koskevasta tiedosta, silld yritystd koskeva infor-
maatio voi olla arvokasta yrityksen kilpailijoille, jolloin tiedon julkaiseminen
voisi vahingoittaa yritystd itseddn. Taman lisdksi yritykset valttavat epavarman
tiedon tai ennusteiden julkaisemista, silldi he joutuvat vastaamaan vddrdn tai
harhaanjohtavan tiedon julkaisemisesta. Yritystd koskevaa tietoa voi olla hanka-
laa madrittdd tai ndyttdd toteen, joka voi johtaa siihen, ettd informaatiota ei jul-
kaista ollenkaan. Suuria pdatoksid tehdessdan yrityksen johto ottaa usein mark-
kinoiden ja sijoittajien odotetut reaktiot huomioon. Tdméan vuoksi yritysjohto ei
usein mielellddn julkaise yrityksen kannalta epdsuotuisaa informaatiota sijoitta-
jille, silld se voi vaikuttaa yrityksen osakekurssiin negatiivisesti. Sijoittajan saa-
ma puutteellinen tai harhaanjohtava tieto voi vaikuttaa sijoittajan tekemiin rat-
kaisuihin. Mikili yrityksen johdolla on vahvoja motiiveja nostaa yrityksen
osakkeiden arvoa, he voivat tehdd paatoksid, jotka vilittdavit sijoittajille mah-
dollisimman suotuisaa informaatiota. Tamé&n kaltainen toiminta ei kuitenkaan
yleensd paranna yrityksen osakkeiden arvoa pitkalld tdhtdimelld. (Grinblatt &
Titman 2002, 613-643.)

Tilinpddtoksen on tarkoitus tuottaa taloudellista informaatiota yrityksen
sisdisille ja ulkoisille sidosryhmille. Yrityksen raportoidun tuloksen tulisi heijas-
taa yrityksen todellista taloudellista tilannetta ja resurssien jakautumista, silld
sijoittajan tulee pystyd tekemddn perusteltuja paatoksid tilinpadtoksen tuotta-
man informaation perusteella. Yrityksen johdolla on valtaa ja mahdollisuuksia
kontrolloida yrityksen tiedon keruuta, tiedon analysointia ja taloudellista rapor-
tointia. Valta-asemansa vuoksi yrityksen johdolla on usein mahdollisuus esittda
yrityksen tulos niin, ettd se on mahdollisimman suotuisa yritykselle ja johdolle
itselleen. Tuloksen manipulointiin ja tuloksen ohjaukseen viitataan englannin-
kieliselld termilld earnings managment (EM). (Grinblatt & Titman 2002, 613-643.)
Tuloksen ohjaus voidaan ndhdéa keinona laadukkaamman informaation tuotta-
miseen, mutta WorldComin ja Enronin kaltaiset skandaalit 2000-luvun alussa
ovat muuttaneet tuloksen ohjauksen kasitteen merkitystd opportunistisempaan
suuntaan. Usein tuloksen ohjaus ndhdddn toimintana, jossa yrityksen johto
kayttdad yrityksen tulosta omien henkilokohtaisten tavoitteiden tai etujen saa-
vuttamiseen. (Ghazali, Shafie, & Sanusi 2015, 190-191; Stice & Stice 2006, 353-
360). Toisaalta osa tutkijoista médrittelee tuloksen ohjauksen enemmaén harkin-
tavallan kuin opportunismin kautta. Erilaisista madrittelytavoista ja kasitteista
huolimatta tuloksen ohjaus ja manipulointi voi olla lain vastaista, mutta sitd voi
esiintyd myos lakien ja normien puitteissa. Lainvastainen tuloksen manipulointi
johtaa luonnollisesti virheelliseen taloudelliseen raportointiin, joka puolestaan
johtaa virheelliseen tilinpaatosinformaatioon. (Ghazali ym. 2015, 192.) Viimeai-
kaisessa laskentatoimen tutkimuksessa on huomattu yrityksen johdon manipu-
loivan yrityksen tulosta suuremmaksi tulevien vuosien tulosten ja tulosjulkai-
sujen kustannuksella. Yritysten on huomattu keinotekoisesti suurentelevan tu-
loksiaan erityisesti silloin, kun yrityksen johto hyttyy suuremmasta tuloksesta.
Yrityksen johdon mahdollisuus harkintavallan kadytt6on taloudellisessa rapor-
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toinnissa mahdollistaa esimerkiksi tuloksen jaksottamisen eri tilikausille. (Grin-
blatt & Titman 2002, 613-643.)

Tuloksen manipulointi on késitteend madritelty monin eri tavoin. Schipper
(1989) on maadritellyt ensimmadisten tutkijoiden joukossa tulosmanipulaation
tarkoitukselliseksi ulkoiseen taloudelliseen raportointiin vaikuttamiseksi, jonka
tavoitteena on kasvattaa johdon omaa hyotyd. Healy & Wahlen (1999, 368) mu-
kaan tuloksen jdrjestelyd tai tuloksen manipulointia ilmenee tilanteissa, joissa
yrityksen johto kdyttdd harkintavaltaansa taloudellisessa raportoinnissa. Yrityk-
sen johto voi pyrkid muokkaamaan taloudellista raportointia haluamaansa
suuntaan peitelldkseen yrityksen todellista tilannetta tai se voi pyrkid vaikut-
tamaan raportoitujen lukujen pohjalta tehtyihin sopimuksiin. (Healy & Wahlen
1999, 368.) Sphor (2004, 160) madrittelee tuloksen manipuloinnin johdon toi-
meksi, jossa muokataan yrityksen raportoitua tulosta. Toiminnan tavoite on
harhauttaa yrityksen sidosryhmid tai pyrkid vaikuttamaan esimerkiksi velka -
tai bonussopimuksiin. (Sphor 2004, 160.) Myos Leuz, Nanda & Wysocki (2003)
madrittelevét tulosmanipulaation yrityksen raportoidun tuloksen muutoksena,
jonka tarkoituksena on johtaa sidosryhmid harhaan tai pyrkid vaikuttamaan
taloudellisen raportoinnin pohjalta tehtdviin sopimuksiin ja paatoksiin.

Yrityksen johdon harkintavallan ja tilinpdatoslainsdéddannon harkinnanva-
raisuuksien lisdksi agenttiongelman ja informaatioepdsymmetrian on nadhty
olevan tuloksen ohjauksen mahdollistavia tekijoitd. Beatty & Harris (1999) ha-
vaitsivat agenttiongelman ja informaatio epdsymmetrian olevan tuloksenoh-
jauksen kaksi mahdollistavaa tekijdd. Informaatio epdsymmetrialla tarkoitetaan
yrityksen johdon parempaa ja tdydellisempéd tietoa suhteessa osakkeenomista-
jiin. Agenttiongelmaa selitetddn usein informaatio epdsymmetrian avulla.
Agenttiongelmalla tarkoitetaan tilannetta, jossa yrityksen johdolla on mahdolli-
suus ajaa omaa etuaan osakkeenomistajien kustannuksella. Tilintarkastuksen
tavoite on vdhentdd informaatioepédtasapainoa yrityksen johdon ja sidosryh-
mien valilld, silld tilintarkastus on yrityksen ja yrityksen johdon laatiman tilin-
pddtosinformaation varmentamista. Tilintarkastuksen tehokkuus ja sen kyky
havaita tulosmanipulaatiota riippuu tilintarkastuksen laadusta. Korkealaatui-
sen tilintarkastuksen katsotaan havaitsevan epdilyttdvid tai poikkeavia lasken-
taperiaatteita. Korkealaatuinen tilintarkastus ndhd&dan usein tehokkaana keino-
na tuloksen manipuloinnin havaitsemiseen ja estdmiseen, silld tilintarkastajan
antamat lausunnot voivat vahingoittaa yrityksen ja johdon mainetta. Tilintar-
kastuksen laadun ja tuloksen manipuloinnin valilld katsotaan usein olevan suo-
ra yhteys. (Becker, Defond, Jiambalvo & Subramanyam 1998.)

3.5.2 Tuloksen ohjauksen ja manipuloinnin keinot

Tuloslaskelmaa ja tasetta voidaan kaunistella laillisesti usealla eri tavalla. Lailli-
sen tuloksen ohjauksen lisdksi yrityksissd esiintyy myos laitonta tuloslaskelman
ja taseen manipulointia. Seuraavissa kappaleissa on tarkasteltu yleisimpid yri-
tyksen tuloksen manipuloinnin ja ohjauksen keinoja.

Tutkijoiden, ammatinharjoittajien ja sddtelevien viranomaisten kasitykset
tuloksen ohjauksesta ja manipuloinnista eivit aina ole yksiselitteisid. Tutkijat
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jaottelevat tuloksen ohjauksen ja sen keinot usein aitoon tuloksen ohjaukseen ja
tilinpaddtoserien manipulointiin. Aidossa tuloksen ohjauksessa yritys pyrkii vai-
kuttamaan suoraan raportoituun tulokseen esimerkiksi myyntid kiihdyttamalld,
kun taas tilinpadatoserien manipuloinnissa pyrkimyksend on vaikuttaa yrityksen
taloudelliseen raportointiin kuten tilinpadatokseen. (Schipper 1989, 92-93.) Myos
Dechow & Skinner (2000, 247-248) ndkevét selvan eron vilpillisen tuloksen ma-
nipuloinnin ja asetusten sekd tilinpddtosstandardien puitteissa tapahtuvan tu-
loksen ohjauksen vililld. Heiddn esitteleméssdaan mallissa erotetaan toisistaan
johdon tekemdt vilpilliset ratkaisut aggressiivisista, mutta lakien ja asetusten
puitteissa tehdyistd padatoksistd. Myos aggressiivinen tuloksen ohjaus voi joh-
don tarkoitusperistd riippuen sisdltdd viitteitd tuloksen manipuloinnista.
Dechow & Skinner (2000, 247-248) nostavat esille esimerkkejd aidosta tuloksen
ja tilinpddtoserien manipuloinnista. Myyntitulojen tai tutkimus - ja kehitystoi-
minnan kulujen viivyttdminen tai kiihdyttdminen ovat esimerkkejd aidosta tu-
loksen manipuloinnista, jossa pyritddn vaikuttamaan suoraan yrityksen rapor-
toituun tulokseen. Tutkimuksen esittdimdssd mallissa konservatiivisempaa eli
varovaista asetusten ja laatimisperiaatteiden puitteissa tapahtuvaa tilinpatos-
erien manipulointia ovat esimerkiksi liiallinen varausten tekeminen tai hankin-
tojen yliarvostaminen. Aggressiivisempana ldhestymistapana pidetddan puoles-
taan varausten liiallista alaskirjausta tai vahdattelyd. Vilpillisend kansainvalisia
standardeja rikkovina toimenpiteind nostetaan esille varaston yliarvostaminen
kuvitteellisen omaisuuden avulla, kuvitteellisen myynnin kirjaaminen ja
myynnin kirjaaminen ennen sen realisoitumista. (Dechow & Skinner 2000, 247-
248))

Tuloslaskelman manipulointi on monien tutkimusten mukaan yksi ylei-
simmistd tulosmanipulaation keinoista, silld sen avulla voidaan kohtuullisen
lyhyessdkin ajassa vaikuttaa helposti yrityksen tulokseen. Liikevaihdon ja kulu-
jen manipuloinnin rinnalla yritykset voivat pyrkid saavuttamaan tavoitteitaan
myds tasetta ja rahoituslaskelmaa manipuloimalla. Taseen ja rahoituslaskelman
manipulointi on kuitenkin aina suoraan tai epdsuorasti yhteydessa tuloslaskel-
man eriin, silld taseen ja rahoituslaskelman erilld on usein suora tulosvaikutus.
Tyypillisimpid keinoja manipuloida yrityksen tulosta ovat liikevaihdon paisut-
taminen, kulujen leikkaaminen, myyntisaamisten liioittelu, velkojen ja si-
toumusten piilottelu, vaihto-omaisuuden yliarvostaminen tai rahavirtojen vaa-
ristely. (Dimitrijevic 2015, 137-139.)

Yrityksen johdon harkintavalta liittyy usein laskentaperiaatteiden ja sda-
dosten tulkintaan, tilinpddtoserien arvostukseen tai yleiseen ajoitukseen. Teoh,
Welch & Wong (1998) ovat tutkimuksessaan maédritelleet erilaisia tuloksensdéte-
lyn keinoja, joita kayttamalld yritykset eivat riko kansallista séddtelyé tai lakeja.
Yksi keinoista on sellaisen kirjanpitomenetelmédn valitseminen, jonka avulla
voidaan vaikuttaa kulujen ja tuottojen tuloutukseen. Toinen vaihtoehto on jo
valitun kirjanpitomenetelmén soveltaminen. Yritys vaikuttaa kirjanpitomene-
telmén ajoitukseen eli sithen miten ja milloin tapahtumat kirjanpidossa esite-
taan. Lisdksi yritys voi vaikuttaa varallisuuserien hankintaan ja luovutuksiin,
joka puolestaan vaikuttaa yrityksen raportoituun tulokseen. (Teoh ym. 1998.)
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Yrityksen jaksotusten tutkiminen onkin yksi yleisemmin kéytetyistd me-
todeista tuloksen ohjauksen havaitsemisessa, silld yrityksen on usein helpompi
vaikuttaa jaksotuksiin kuin kassavirtoihin. Epdnormaaleja jaksotuksia pide-
tddankin usein tuloksen ohjauksen merkkind. Yrityksen raportoidussa tuloksessa
voi esiintyd epavarmuutta jaksotusten vuoksi, silld jaksotukset voivat olla seu-
rausta yrityksen johdon subjektiivisesta ndkemyksestd. Tuloksen ohjauksen ha-
vaitsemisessa yksi suurimmista hankaluuksista on epdanormaalien eli erityisen
suurien tai pienien jaksotuserien tulkinta. Monet mallit kdyttdvédt normaalien
jaksotusten arvioinnissa yrityksen aikaisempien tilikausien jaksotusten madaraa.
Toinen tapa on verrata yrityksen jaksotuksia toisen vastaavan yrityksen jakso-
tuksiin. Tuloksen manipuloinnin tutkimisessa painotetaan usein sitd, kuinka
harkinnanvaraisia tehdyt jaksotukset ovat ja jaksotuksista puhuttaessa kayte-
tddn usein termejd harkinnanvaraiset ja ei-harkinnanvaraiset jaksotukset. (Hea-
ly & Wahlen 1999, 366; Sphor 2004, 160.)

Ulkoisessa laskentatoimessa yksi tuloksenohjauksen keinoista on verotuk-
sen optimointi tai minimoiminen. Laskentatoimessa kdytetddn termid veroag-
gressiivisuus kuvaamaan sellaista yrityksen toimintaa, jossa pyritddan valtta-
mddn veroja ja sitd kautta vaikuttamaan yrityksestd julkaistavan taloudellisen
informaation laatuun. Veroaggressiivisuutta voidaan mitata monella tapaa,
mutta yleisind mittareina kdytetdan efektiivistd veroastetta sekd verotustulok-
sen ja kirjanpitotuloksen vilistd eroa. Efektiivinen veroaste suhteuttaa veron
maédran yrityksen kassavirtaan tai tulokseen ennen veroja. (Hanlon & Heitzman,
2010.)

Sales and lease back -jdrjestelyt ovat yrityksille yksi tapa vaikuttaa vero-
tukseen. Sales and lease back on vaihtoehtoinen rahoitusmenetelmg, jossa yritys
myy omistamansa omaisuuserdn ja vuokraa sen takaisin. Jarjestelylle tyypillistd
on se, ettd siind on vain kaksi osapuolta: rahoittaja ja asiakas. Wells & Whitby
(2015) ovat tutkimuksessaan selvittineet yrityksen motiiveja sales and lease
back -jarjestelyiden kdyton takana. Tutkijat 16ysivét viisi kdyttoon kannustavaa
motiivia. Nditd motiiveja ovat verotus ja siihen liittyvat kannustimet, konkurs-
sin uhka, likviditeetin tarve, pddoman heikko taso sekd informaation epasym-
metria. Verotuksen kannustimien lisdksi leasing-jdrjestelyt saavat yrityksen ta-
seen ndyttimddn paremmalta vaikuttaen yritysten taloudellisiin tunnuslukui-
hin positiivisesti. (Wells & Whitby 2015; Gronlund, Louko & Vaihekoski 2008.)

Yksi merkittavistd IFRS-standardien mukanaan tuomista muutoksista oli
lilkearvo ja sen kirjanpidollinen késittely. Liikearvo on arvionvaraisuuteen pe-
rustuva erd ja IFRS:n mukaisesti liikearvoa ei poisteta sidnnonmukaisesti, vaan
sen arvoa testataan vuosittain liikearvonalentumistestauksella. Yritysjohdolla
voi olla motiiveja kayttdd liikearvon alentumiskirjauksia tuloksen manipuloin-
tikeinona, silld liikearvon arvonalentumiskirjaus vaikutta yrityksen taseeseen,
tulokseen ja omavaraisuuteen heikentdvasti. Esimerkiksi Beatty & Weber (2006)
ovat tutkineet johdon intressien ja liikearvon arvonalentumiskirjauksen vélista
suhdetta yhdysvaltalaisilla osakemarkkinoilla 16ytden yhteyden ndiden kahden
vélille. Tutkimuksen mukaan yritykset, joiden lainoille oli asetettu ankarampia
kovenanttiehtoja, siirsivdt todenndkodisemmin liikearvon arvonalentumiskir-
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jausta tulevaisuuteen. Taman lisdksi tutkimuksessa havaittiin johdon tulospe-
rusteisen palkkiojdrjestelmdn vaikuttavan arvonalentumiskirjausten médrdan
yrityksissd. (Beatty & Weber 2006.)

3.5.3 Tuloksen ohjaus ja pro forma

Yritykset julkaisevat pro forma -tietoja parantaakseen sijoittajille raportoitavan
tiedon laatua ja usein pro forma -julkaisujen tavoitteena on julkaistavan tiedon
informatiivisuuden sdilyttaminen. Pro forma -informaation julkaisemista perus-
tellaan usein historiallisen taloudellisen tiedon rajoitteilla, silld esimerkiksi ti-
linpddtos keskittyy pddosin kuvaamaan menneisyyden tapahtumia. (Karjalai-
nen & Parkkonen 2003, 130; Porssisddtio 2016, 24-25.) Bhattacharya ym. (2003)
havaitsivat tutkimuksessaan yritysten usein perustelevan pro forman kayttoa
silld, ettd vallitsevat tilintarkastusstandardit eivéat tdysin sovellu kaikille toimi-
aloille. Lisdksi tutkijat huomasivat, ettd noin puolet pro formaa hyodyntavista
yrityksistd sijoittuvat palvelualalle. Toimialan lisdksi myos kertaluontoisilla
tulokseen vaikuttavilla erilld huomattiin olevan vaikutusta. (Bhattacharya ym.
2003.) Yrityksen rakenteen merkittdvat muutokset kuten yrityskaupat ja fuusiot
ovat esimerkkejd tilanteista, jolloin pro forma -informaatio voi antaa yrityksen
taloudellisesta tilanteesta paremman kuvan yrityksen tilinpddtokseen verrattu-
na. (Karjalainen & Parkkonen 2003, 130; Porssisdédtic 2016, 24-25.)

Pro forma -luvut pohjautuvat tilintarkastettuihin lukuihin, mutta niitd on
oikaistu kertaluonteisten tai epdtavallisten erien osalta. Pro forma -informaation
julkaisemisen vaikutuksia sijoittajien p&ddtoksentekoon on kansainvalisilld
markkinoilla tutkittu paljon. (Elshafie ym. 2010,139.) Pro forma -tulokset voivat
antaa parempaa tietoa yhtion tilanteesta esimerkiksi yrityskauppatilanteessa,
mutta pro forma -luvut antavat yritysjohdolle mahdollisuuden johtaa sijoittajia
harhaan. Pro forma -luvut eivét ole tilintarkastettuja lukuja ja ne eivit siten ole
linjassa kansallisten sdddosten tai standardien kanssa. Téstd johtuen pro for-
ma -raportointi on saanut osakseen paljon kritiikkid ja sen on ndhty olevan yksi
tuloksen ohjauksen keinoista. Kysymys siitd, raportoivatko yritykset pro for-
ma -lukuja sijoittajan kasityksen heikentdmiseksi on aiheuttanut keskustelua ja
lisdannyt tutkimusta rahoitusmarkkinoiden sdédntelyelimien ja tutkijoiden osalta.
(Aubert 2010, 1-14.)

Markkinoiden reaktio pro forma -tulosjulkaisuihin ja tillinp&d&dtoksen tulos-
lukuihin riippuu osaksi markkinaosapuolten tavasta késitelld markkinoilla ole-
vaa informaatiota. Bloomfield (2002) havaitsi yrityksen johdon tavoittelevan
korkeampia osakekursseja ja liikevoittoja johtamissaan yrityksissd, silld niilld on
vaikutusta johdon omiin palkkioihin. Sijoittajien ja osakekurssien oletetut reak-
tiot ohjailevat yrityksen johdon tekemid padtoksid. Yrityksen johto ei halua si-
joittajien pddsevdan kasiksi informaatioon, joka voisi mahdollisesti heikentdd
yrityksen osakurssia. Bloomfield (2002) nostaa pro forma -raportoinnin esille
yhdeksi johdon keinoksi ohjata sijoittajan mielenkiintoa kohti yrityksen itsensa
valitsemia strategisia lukuja, joka hankaloittaa sijoittajien muiden tulosta ku-
vaavien lukujen havainnointia. (Bloomfield 2002.)



36

Yrityksen johdon on havaittu raportoivan vdhemman aggressiivisia tulos-
ta kuvaavia pro forma -lukuja silloin, kun yritys ja sen johto ovat saavuttaneet
tulostavoitteensa tai sellaisissa tilanteissa, joissa yrityksen johdolla on mahdolli-
suus vaikuttaa yrityksen raportoituun tulokseen erilaisten tuloksenjarjestelyn
keinojen avulla. Lisdksi yrityksen tekemien harkinnanvaraisten jaksotusten on
ndhty vaikuttavan negatiivisesti pro forma -lukujen arvorelevanssiin. Pro for-
ma -lukujen aggressiivisuudesta puhuttaessa tarkoitetaan usein pro for-
ma -tuloksen ja vahvistetun GAAP/IFRS-tuloksen vilisid eroja. (Elsafie ym.
2010, 150-155.)

My6s Aubert (2010) havaitsi yritysten kdyttavan pro formaa strategisesti,
silld se mahdollistaa yrityksen tuloksen esittimisen GAAP-standardeihin ver-
rattuna positiivisemmassa valossa. Elliot (2006) puolestaan havaitsi tutkimuk-
sessaan, ettd kun johto painottaa pro forma -lukuja tilintarkastettujen lukujen
sijaan, vaikuttaa tdma sijoittajan padtoksentekoon. Tutkimuksessa sijoittajat ar-
vioivat yrityksen taloudellisen menestyksen pro forma -lukujen kautta parem-
maksi ja olivat valmiita sijoittamaan suurempia summia.

Yrityksen johto vetoavaa usein siihen, ettd pro forma kuvaa yrityksen
ydinliiketoimintaa paremmin. Lainsddtdjdt ja media puolestaan syyttavit yri-
tyksen johtoa usein opportunistisesta pro forma -raportoinnin kaytosta. Liian
positiivisten pro forma -tulosjulkaisujen on nidhty olevan ongelmallista erityi-
sesti ei-ammattimaisten sijoittajien joukossa. (Bhattacharya, Black, Christensen
& Mergenthaler, 2007.) Bhattacharya ym. (2007) halusivat tutkimuksessaan sel-
vittdd markkinoilla tapahtuvan kaupankédynnin ja pro forma -tulosjulkaisujen
valistd suhdetta. Tutkimuksessa havaittiin, ettd ei-ammattimaisten sijoittajien
kaupankdynnin ja pro forma -tulosylldtyksien vililld oli positiivinen korrelaa-
tiosuhde. Institutionaalisten sijoittajien osalta ei l16ydetty viitteitd vastaavaan
korrelaatioon. Tdma havainto vahvistaa oletusta siitd, ettd ei-ammattimaisten
sijoittajien segmentti kdy kauppaa pro forma tulosjulkaisujen avulla.

Doyle, Lundholm, & Soliman (2003) viittdvat pro forma -raportoinnin joh-
tavan sijoittajia harhaan siksi, koska sijoittajat eivdat ymmarra oikaisujen merki-
tystd tulevaisuuden rahavirtoihin. Pro forma -tulosta julkaistaessa oikaistaan
tiettyjd yrityksen kertaluontoisina ja merkityksettomind pitdmid erid, joita yritys
ei pidd tdarkeind tulevaisuuden suorituskykyé arvioitaessa. Pro formassa oikais-
tut kulut voivat kuitenkin vaikuttaa tulevaisuuden tulostasoon negatiivisesti.
Tutkimuksessa havaitaan, ettd mitd enemmaén oikaisuja yritys tekee, sitd toden-
ndkoisemmin arvioitavissa olevat tulevaisuuden rahavirrat laskevat. (Doyle ym.
2003.)
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4 AINEISTO JA MENETELMA

4,1 Tutkimusmenetelmi

Taman tutkimuksen tavoitteena on tuottaa tietoa suomalaisilla osakemarkki-
noilla tapahtuvasta pro forma -raportoinnista. Pro forma -raportoinnin erityis-
piirteiden lisdksi tutkimuksessa selvitetddn tilintarkastajien nikemyksid pro
forma -raportoinnin laadusta Suomessa. Tieteellisessd tutkimuksessa voidaan
kayttdd saman tutkimusongelman ratkaisuun useita erilaisia tutkimusmenetel-
mid. Tassd tutkimuksessa on piirteitd laadullisesta sekd maarallisestd tutkimuk-
sesta. Laadullisen ja mddrillisen tutkimusmenetelmdn yhdistavad tutkimusta
kutsutaan monimenetelmatutkimukseksi (englanniksi mixed research). Erds
tunnetuimpia monimenetelmatutkimuksen ldhikésitteitd on triangulaatio, jolla
tarkoitettaan erilaisten aineistojen, menetelmien ja teorioiden kdyttod samassa
tutkimuksessa (Brewer & Hunter 1989). Tdssd tutkimuksessa yhdistetddn haas-
tattelututkimuksen avulla kerittyd aineistoa yrityksen tilinpdatosinformaatioon.

Monimenetelméatutkimus on tutkimusmenetelmd, jossa tutkija yhdistda
laadullisen ja madrallisen tutkimuksen tekniikoita, ldhestymistapoja ja konsep-
teja yhteen tutkimukseen. Monimenetelmatutkimuksen avulla tutkijan on mah-
dollista toteuttaa kokonaisvaltainen analyysi, jossa erilaisten tutkimusmenetel-
mien ndkokulmat tdydentdvit toisiaan. Olennaista monimenetelmatutkimuk-
sessa on tutkimuskysymys ja sen linkittdiminen tutkimusmenetelm&dn mahdol-
lisimman hyodyllisten ja kattavien tulosten saavuttamiseksi. Nakokulmasta
riippuen monimenetelmétutkimusta voidaan pitdd kolmantena tutkimusmene-
telmédnd laadullisen ja mddréllisen tutkimuksen rinnalla. Monimenetelmatutki-
muksen tehokas kdyttdiminen vaatii tutkijalta sekd laadullisen ettd madréllisen
tutkimuksen ominaispiirteisiin tutustumista. Molempien tutkimusmenetelmien
vahvuuksien ja heikkouksien ymmartaminen mahdollistaa ndiden tehokkaan ja
onnistuneen yhdistimisen samassa tutkimuksessa. (Johnson & Onwuegbuzie
2004.)

Kvalitatiivista tutkimusotetta sovelletaan tutkimuksessa teemahaastatte-
luiden avulla. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa ei pyritd tekemddn tilastollisia
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yleistyksid, vaan halutaan enneminkin kuvata tai ymmartad jotakin tapahtumaa.
Yleistettdvyyden sijaan puhutaankin usein teoreettisesta tai olettamuksellisesta
yleistettdvyydestd. (Eskola & Suoranta 1988, 45). Tutkimuksessa halutaan tee-
mahaastatteluiden avulla paneutua suomalaisten osakemarkkinoiden pro for-
ma -kdytdntoihin sekd raportoinnin laatuun. Tutkimushaastattelun lajit eroavat
toisistaan ldhinnd strukturointiasteen perusteella. Teemahaastattelu on loma-
kehaastattelun ja strukturoimattoman haastattelun valimuoto eli puolistruktu-
roitu haastattelu. Teemahaastattelussa haastattelu kohdistetaan ennalta maarat-
tyihin teemoihin. Teemahaastattelussa ei puolistrukturoidulle haastattelulle
tyypilliseen tapaan mddritelld tiukkoja kysymyksid, vaan haastattelun kulkua
madrittavat tutkimuksen teemat. Teemahaastattelu valikoitui tutkimuksen ai-
neistonkeruumenetelméaksi, koska se mahdollistaa tutkijan aktiivisen roolin
haastattelun aikana. Haastattelututkimus mahdollisti haastateltavien harkin-
nanvaraisen valinnan, joten tutkimukseen valittiin sellaisia asiantuntijoita, joilla
tiedettiin olevan kokemusta pro forma -informaatiosta. (Hirsijarvi & Hurme
2008, 46- 48.)

Haastatteluiden lisdksi tutkimuksessa hyodynnetddn yritysten tilinpda-
tosinformaatiota. Nasdaq OMX Helsinki -sivustolta kerdtyn tilinpaatdsinfor-
maation avulla pyritddn selvittamadn ne kokoluokaltaan keskisuuret ja suuret
yritykset ja tilanteet, joissa pro forma -informaatiota on tilikaudella 2016 julkais-
tu. Erityistd huomiota kiinnitetddn myos IFRS 3 -standardin mukaisiin tilinpaa-
toksen liitetiedoissa tehtyihin mainintoihin liiketoimintojen yhdistymisistd. Ke-
rdttyd aineistoa analysoidaan tilinpddtosanalyysin keinoin ja verrataan teema-
haastattelun avulla kerdttyyn aineistoon. Nokian ja Terveystalon pro for-
ma -raportointikdytantojd kdaydddn tutkimuksen empiirisessd osassa lapi vield
erikseen. Tapaustutkimuksen tavoin my6s Nokian ja Terveystalon pro for-
ma -raportoinnin tarkastelun tavoitteena on tuottaa yksityiskohtaista ja tdsmen-
tavad tietoa tutkittavasta aiheesta erilaisten tapausten avulla (Stake 1995, 7-8).

4.2 Tutkimuksen aineisto

Tdama tutkimus sisdltdd sekd primaarista ettd sekundaarista aineistoa. Primaari-
aineisto ymmarretddn tieteellisessd tutkimuksessa aineistoksi, jonka tutkija ke-
rad itse (Eriksson & Kovalainen 2008, 77 ). Tdssd tutkimuksessa primaarisia tie-
toldhteitd ovat haastattelut, kerétty tilinpddtosaineisto sekd tutkijan omat ha-
vainnot. Sekundaarisina tietoldhteind tutkimuksessa kaytetddn tieteellista kirjal-
lisuutta, joka muodostaa tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen. Tutkimuksen
teoreettinen viitekehys koostuu sekd tilinpddtosanalyysin ettd pro for-
ma -raportoinnin tieteellisestd kirjallisuudesta. Tamén tutkimuksen primaari-
nen aineisto on kerdtty monimenetelmadllisesti. Monimenetelmallisyyys liittyy
triangulaatioon, jolla tarkoitetaan erilaisten aineistojen, menetelmien ja teorioi-
den kdyttod samassa tutkimuksessa (Brewer & Hunter 1989). Yksi triangulaati-
on muodoista on aineistotriangulaatio, jossa yhdistellddn erilaisia aineistoja



39

keskendan. Tassa tutkimuksessa aineistotriangulaatio ndkyy niin, ettd haastatte-
luaineiston lisdksi hyodynnetddn kerdttya tilinpaatosaineistoa.

Kvalitatiivista tutkimusotetta on tdssd tutkimuksessa toteutettu haastatte-
luiden avulla, joka on yksi yleisimmistd tavoista kerdtd laadullista aineistoa
(Eskola & Suoranta 1988, 68). Tutkimuksen haastatteluaineisto keréttiin teema-
haastatteluiden avulla. Kvalitatiivista tutkimusotetta seuratessa puhutaan usein
aineiston harkinnanvaraisesta, teoreettisesta tai tarkoituksenmukaisesta poi-
minnasta (Eskola & Suoranta 1988, 45). Myos tdssd tutkimuksessa haastateltavat
on poimittu harkinnanvaraisesti. Haastatteluihin valittiin tilintarkastusyhtei-
sossd tyoskentelevid tilintarkastajia, joilla on kokemusta pro for-
ma -toimeksiannoista. Toisena valintakriteerind pidettiin KHT-tutkinnon suorit-
tamista. Harkinnanvaraisen poiminnan tarkoitus oli mahdollisimman kattavan
aineiston kerddminen. Haastateltavien 16ytdminen osoittautui kohtuullisen tyo-
ladksi pro forma -toimeksiantojen harvinaisuudesta johtuen. Itse haastattelut
toteutettiin teemahaastatteluina. Kaikkiin haastateltaviin oltiin yhteydessa sih-
kopostitse ja heille kerrottiin tutkimuksen taustat sekd tutkittavat teemat etuka-
teen, jolloin he pystyivdt valmistautumaan ennen varsinaista haastattelua.
Teemahaastatteluun laadittiin teemahaastattelurunko, jota kaytettiin haastatte-
lun pohjana. Aineistonkeruun kantavat teemat olivat pro forma -raportoinnin
erityispiirteet sekd laatu suomalaisilla osakemarkkinoilla. Teemahaastatteluissa
haastateltavien vapaalle puheelle oli annettu tilaa, vaikka ennalta pddtetyt tee-
mat ja haastattelurunko ohjasivat keskustelua. Haastattelut nauhoitettiin haas-
tateltavien luvalla, mikd mahdollisti tutkijan keskittymisen pelkastdan haastat-
telutilanteeseen. Haastatteluiden nauhoittaminen mahdollistaa suorien lainauk-
sien kdyton tutkimuksen empiriaosassa. Nauhoitetut haastattelut lisddvat tut-
kimuksen luotettavuutta, koska tutkijalla on mahdollisuus palata haastatteluai-
neistoon uudelleen haastattelun jalkeen (Myers 2013).

Teemahaastatteluiden liséksi tutkimuksen empiirisessd osassa hyodynne-
tadn yritysten vuonna 2016 julkaisemia virallisia tilinpaatoksid. Lisdksi yritysten
vuonna 2016 julkaisemat porssiesitteet on kdyty lapi Finanssivalvonnan julkisen
esiterekisterin avulla. Teemahaastatteluita sekd kerdttyd tilinpddtosaineistoa
tuetaan Terveystalon listautumisen yhteydessad 27.9.2017 julkaistun porssiesit-
teen ja vuoden 2017 tilinpddtoksen sekd Nokian vuonna 2017 julkaiseman osa-
vuosikatsauksen yksityiskohtaisemmalla ldpikdymiselld. Porssiesite ja osavuo-
sikatsaukset sisédltdvét yritysten julkaisemia pro forma -lukuja. Yksi haastattelu-
tutkimukseen osallistunut henkil6 oli mukana Terveystalon listautumisprojek-
tissa, joka mahdollistaa Terveystalon porssiesitteen tarjoaman informaation sy-
vemmadn tutkimisen. Vertailukohdaksi Terveystalon julkaisemalle pro for-
ma -informaatiolle haluttiin tutkimukseen ottaa Yhdysvaltojen porssiin listau-
tunut Nokia, joka on useina vuosina julkaissut pro forma -lukuja.
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4.3 Aineiston analysointi

Laadullisen tutkimuksen aineistoa voidaan luonnehtia tutkittavien kuvaukseksi
tutkimuskohteena olevasta ilmiostd. Tieteellisessd tutkimuksessa tutkijalla on
aktiivinen rooli, silld tutkimuksen havaintoja ei hyvaksytd sellaisenaan, vaan
niitd pitdd tarkastella, purkaa osiin ja arvioida kriittisesti. (Puusa & Juuti 2011,
114.) Laadullisen aineiston analysoinnin tavoitteena on selkeyttdd aineistoa,
tehdd johtopaddtoksid sekd tuottaa uutta tietoa tutkittavasta asiasta (Eskola &
Suoranta 1988, 100; Puusa & Juuti 2011,114). Laadullisen tutkimuksen analy-
sointi yhdistdd analyysin ja synteesin. Synteesin tekemisen tavoitteena on ko-
konaiskuvien muodostaminen. Analyysivaihe taas keskittyy aineiston eritte-
lyyn, tiivistimiseen sekd luokitteluun. (Puusa & Juuti 2011, 114.) Tieteellinen
tutkimus tunnistaa monia erilaisia keinoja aineiston analysointiin. Monet laa-
dulliset tutkimukset soveltavat sisdllonanalyysia, joka voidaan ndhdéa laajem-
pana teoreettisena viitekehyksena kirjoitettujen, kuultujen ja ndhtyjen sisélttjen
analyysille. (Puusa & Juuti 2011, 114; Tuomi & Sarajdrvi 2009, 91.) Sisdllonana-
lyysin tavoitteena on tuottaa tietoa ja ymmarrystd tutkimuskohteena olevasta
ilmiostd. Laadullinen sisdllonanalyysi syventyy kielen ominaispiirteisiin kom-
munikaation vilineend keskittyen tekstin sisdltoon ja tilannesidonnaisuuteen.
Laadullisessa sisdllonanalyysissa tekstid luokitellaan erilaisiksi samansisaltoi-
siksi kategorioiksi. (Hsieh & Shannon 2005, 1278.) Tassd tutkimuksessa haastat-
teluiden avulla kerdttyd aineistoa analysoidaan teema-analyysin avulla. Myos
teema-analyysi voidaan lukea laadullisen sisédllonanalyysin alle, silld laadulli-
nen sisdllonanalyysi ndhdddn usein aineiston tulkitsemisena systemaattisen
luokittelun, teemojen ja kaavojen tunnistamisen kautta. (Hsieh & Shannon 2005,
1278.)

Teemoittelussa tai teema-analyysissa pyritddn tunnistamaan ja analysoi-
maan aineistosta esiin nousevia teemoja tai kaavoja eli kuvailemaan ja organi-
soimaan tutkimuksessa kerdttyd dataa (Braun & Clarke 2006, 79). Teema-
analyysissa tarkoituksena on loytdd tutkimusaineistosta kaikille haastateltaville
yhteisid piirteitd. Namd yhteiset piirteet voivat perustua teemahaastattelun lah-
tokohtateemoihin. Ndiden teemojen lisdksi kasitellddn mahdollisia uusia ana-
lyysivaiheessa esiin nousevia teemoja, jotka voivat havainnollistaa tutkimuson-
gelmaa ldhtokohtateemoja paremmin. Analyysissa kdytettaviét ja esiin nousevat
teemat perustuvat teoreettisen viitekehyksen ohella tutkijan omiin tulkintoihin
haastatteluiden sisdllostd. (Hirsijarvi & Hurme 2008, 173.) Tamdn tutkimuksen
analyysivaiheessa aineistoa kdydadn jarjestelmallisesti lapi tutkimusongelman,
keskeisten késitteiden ja teemojen mddrittelemadlld tavalla. Analyysivaiheessa
aineistosta on tunnistettu ne asiat, joista tutkimuskysymysten ja teemojen kaut-
ta ollaan kiinnostuneita. N4itd kokonaisuuksia on pelkistetty yksittdisiksi ilmai-
suiksi, jonka jdlkeen pelkistetyt ilmaisut on ryhmitelty yhtendisten ilmaisujen
joukoksi. (Tuomi & Sarajarvi 2009, 101.)

Haastatteluiden lisdksi tutkimuksen aineisto koostuu keritysta tilipdatos-
aineistosta sekd Terveystalon ja Nokian raportoinnin tarkemmasta analysoin-
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nista. Tilinpddtosaineistoa analysoidaan tilinp&ddtosanalyysin keinoin. Tutki-
muksen tilinpddtosanalyysin tarkoituksena on havaita ja nostaa esille tilinpaa-
toksistd niitd seikkoja, jotka ovat tdrkeitd sijoittajan tekemdn sijoituspddtoksen
kannalta. (Ou & Penman, 1989.)
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5 TUTKIMUKSEN EMPIIRINEN OSA JA TULOKSET

5.1 Yleistd

Tutkimuksessa haastateltiin neljad henkilod kevaan 2018 aikana. Haastateltavat
esitetddn tutkimuksessa nimettdmind haastateltavien pyynnostd. Haastatelta-
viin viitataan kirjaimilla A, B, C ja D. Haastattelut suoritettiin yksi kerrallaan ja
yhteen haastatteluun varattiin aikaa puolesta tunnista tuntiin. Kaikki haastatte-
luihin valitut henkilot ovat auktorisoituja KHT-tilintarkastajia, joilla on yli
kymmenen vuoden kokemus tilintarkastuksesta. Koulutukseltaan kaikki haas-
tateltavat ovat kauppatieteiden maistereita. Haastateltava C:td lukuun ottamat-
ta kaikki tyoskentelevit taysipdivdisesti tilintarkastuksen parissa. Haastateltava
C toimii tilintarkastuksen lisdksi myos IFRS-asiantuntijana laadunvarmistuksen
parissa. Haastateltavat A, B ja D ovat tilintarkastusyhteison osakkaita eli part-
nereita. Haastateltava C puolestaan on senior manager.

Teemahaastatteluiden liséksi tutkimuksen empiirisessd osassa hyodynne-
tdadan yrityksien vuonna 2016 julkaisemia virallisia tilinpdadtoksid. Tarkasteluun
on otettu Nasdaq OMX Helsinki -sivustolta suuren ja keskisuuren kokoluokan
kriteerit tayttavat porssiyhtiot. Ndiden 73 yrityksen tilinpdatokset on kayty lapi
etsien niistd pro forma -lukuja tai IFRS 3 -standardin mukaisia mainintoja yri-
tysjdrjestelyiden yhteydessd syntyvistd yhdistetyistd liikevaihdoista. Lisdksi
yritysten mahdolliset vuonna 2016 julkaistut porssiesitteet on kayty ldpi Finans-
sivalvonnan julkisen esiterekisterin avulla. Teemahaastatteluiden ja tilinp&datos-
aineiston avulla kerdttyd aineistoa tdydennetddn Terveystalon listautumisen
yhteydessd 27.9.2017 julkaistun porssiesitteen sekd Nokian vuonna 2017 julkai-
seman osavuosikatsauksen ldapikdynnilld. Terveystalo julkaisi porssiin listau-
tumisen ja kahden suuren yrityskaupan johdosta porssiesitteen yhteydessa ti-
lintarkastamattomia pro forma -taloudellisia tietoja 30.6.2017 pé&dttyneeltd kuu-
den kuukauden jaksolta sekd 31.12.2016 pddttyneeltd tilikaudelta. Teemahaas-
tatteluihin osallistunut haastateltava D oli mukana Terveystalon listautumis-
projektissa, joka mahdollistaa tilinpddtosanalyysin ja teemahaastattelun avulla
kerdtyn aineiston yhdistdimisen. Vertailukohdaksi Terveystalon pro for-
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ma -raportoinnin rinnalle haluttiin nostaa Nokia, joka raportoi tilintarkastamat-
tomia ei-IFRS eli pro forma -lukuja osavuosikatsauksiensa yhteydessd. Teema-
haastatteluiden empiiriset tulokset 16ytyvéat kappaleiden 5.2 ja 5.3 alta. Kappa-
leessa 5.4 tarkastellaan Terveystalon ja Nokian julkaisemia pro for-
ma -taloudellisia tietoja ja kappaleessa 5.5 késitelldan vuoden 2016 tilinpaatok-
sistd ja pOrssiesitteistd kerdttyd aineistoa.

5.2 Pro forma -raportoinnin erityispiirteet

5.2.1 Pro forma -raportoinnin harvinaisuus

Seuraavissa alaluvuissa puretaan ja analysoidaan teemahaastattelun tuloksia.
Haastatteluiden aineistoa on tdssd tutkimuksessa jdrjestelty ja tulkittu teema-
analyysin keinoin. Teemahaastatteluiden ldhtokohtateemoina haastatteluvai-
heessa olivat raportoinnin erityispiirteet sekd laatu suomalaisilla osakemarkki-
noilla. Aineiston purku tapahtuu analyysivaiheessa esiin nousevien teemojen
perusteella niin, ettd aineistosta on tunnistettu kaikkia haastateltavia yhdistavia
yhteisid piireteitd. Analyysissd esiin nousevat teemat on jaoteltu ldhtokohta-
teemojen eli raportoinnin erityispiirteiden sekd laadun alle. Analyysissa esiin
nousevat teemat perustuvat tutkijan omiin ajatuksiin ja tulkintoihin haastatte-
luiden sisdllostd. Teema-analyysissa pro forma -raportoinnin erityispiirteitda ku-
vaavia analyysivaiheessa esiin nousevia teemoja olivat raportoinnin harvinai-
suus, IFRS 3 -standardi sekéd pro forma -lukujen esittaminen.

Haastateltavien valinta tutkimukseen osoittautui kohtuullisen tyolasksi
prosessiksi, silld tilintarkastusyhteisossa monilla auktorisoiduilla tilintarkasta-
jilla ei ollut kokemusta pro forma -raportoinnin parissa tydskentelystd. Tutki-
muksen teemahaastatteluihin valittiin tilintarkastajia, joilla oli kokemusta useis-
ta tilanteista, joissa asiakasyritykset olivat julkaisseet pro forma -informaatiota.
Kaikki tutkimukseen osallistuneet haastateltavat painottivat pro forma -
raportoinnin harvinaisuutta Suomessa ja tilintarkastusalalla. Haastateltava A on
tyoskennellyt tilintarkastuksen parissa vuodesta 1985 ja kertoi tand aikana osal-
listuneensa yhteenséd viiteen pro forma -toimeksiantoon. Haastateltava A my0s
arvioi, ettd koko tilintarkastusyhteison sisdlld pro forma -toimeksiannot ovat
harvinaisia ja vaativat aina erityisosaamista. Haastateltava B kertoi, ettd muis-
taa uransa aikana osallistuneensa muutamiin toimeksiantoihin, joissa pro forma
-lukuja on julkaistu. Haastateltavan mukaan kaikki ndmad tilanteet ovat liitty-
neet listautumisiin, jolloin vaatimus pro forma -raportointiin tulee suoraan esi-
tedirektiivistd. Haastateltava C toimii tilintarkastuksen lisdksi myos sisdisen
laadunvarmistuksen parissa IFRS-asiantuntijana ja hdn kertoi osallistuvansa
pro forma -toimeksiantoihin tasaisin véliajoin. Sisdinen laadunvarmistus osal-
listuu pro forma -toimeksiantoihin aina, kun pro forma -raportoinnin motiivina
on yrityksen listautuminen porssiin. Myods haastateltava C painotti pro for-
ma -toimeksiantojen harvinaisuutta. Raportoinnin harvinaisesta luonteesta joh-
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tuen haastateltava C kertoi sisdisen laadunvarmistuksen usein osallistuvan pro
forma -toimeksiantoihin.

"Varmaan siksi QRM [Quality Risk Management] haluaa olla ndiss&d aina mukana,
koska ne on niin kertaluonteisia tapauksia, ettd useammilla tarkastajilla niit4 ei tule
koskaan tai jos tulee, niin kerran tai kaksi. ” (C)

“Minun uran aikana niitd [pro forma -toimeksiantoja] on ollut aika vahén ja kaikki
on liittynyt listautumisiin. Vaatimus pro formaan on tullut esitedirektiivista ja sdadn-
noistda” (B)

Suomessa pro forma -informaatiota esitetddn usein listalleottoesitteiden yhtey-
dessd tai havainnollistavassa tarkoituksessa yrityshankinnan, rahoitusjdrjeste-
lyn ja liiketoiminnasta luopumisen yhteydessa (Porssisdatio 2016, 24-25; Finans-
sivalvonta 7/2013, 49). Haastateltava A oli ollut mukana toimeksiannoissa, jois-
sa pro forma -lukuja julkaistaan listautumisten tai yrityskauppojen yhteydessa.
Haastateltavat C sekd B olivat osallistuneet pro forma -toimeksiantoihin ainoas-
taan listautumisten yhteydessa.

”

”Pro forma aktualisoituu usein anneissa tai listautumisissa [...]” (A)

Pro forma -informaatiota voidaan esittdd myos vapaaehtoisesti, mutta jos ndin
tehdaan, tulee esitettdvistd luvuista keskustella aina Finanssivalvonnan kanssa.
Pro forma -informaatiota ei kuitenkaan tule julkaista epdvarmoista tai mahdol-
lisista liiketapahtumista. (Porssisddtio 2016, 24-25.) Haastateltavat eivdt omien
asiakkaidensa kohdalla olleet tormédnneet vapaaehtoiseen pro for-
ma -raportointiin tai yrityksiin, jotka julkaisevat pro forma - informaatiota ti-
linpdadtosten tai osavuosikatsausten yhteydessd. Kaikki haastateltavat olivat
olleet mukana sellaisissa toimeksiannoissa, joissa pro forma -luvut muodosta-
vat oman kokonaisuutensa ja joissa tilintarkastaja oli antanut erillisen pro for-
maa koskevan lausunnon. Haastateltava C painotti erikseen, ettd mikddn nor-
misto ei velvoita yritystd esittdimaan pro forma -lukuja tilinpddtoksen yhteydes-
sd.

”Olikohan se sittenkin timdn yhden toimeksiannon kanssa niin, ettd me jatimme pro
forma -tiedot pois toimintakertomuksesta. Vedetddn takaisin eli en ole ollut mukana
toimeksiannoissa, joissa pro formaa on julkaistu tilinpaatoksessa tai toimintakerto-
muksessa. Ne pro forma -tiedot jatettiin antamatta nimenomaan siksi, ettd niiden an-
taminen ei ole lakisddteinen velvoite ja jos yritetddn ympata sellaisia tilinpaatokseen,
niin se ei ole sallittua. ” (B)

Haastateltava B muisti haastattelun alussa, ettd olisi ollut kerran mukana toi-
meksiannossa, jossa listaamaton yritys olisi halunnut julkaista pro for-
ma -lukuja toimintakertomuksessa. Tdssd tapauksessa tarkastustiimi haastatel-
tava B:n johdolla paityi kuitenkin jattdimdan pro forma -luvut pois toimintaker-
tomuksesta. Myos haastateltava B mainitsi, ettd pro forma -tietojen julkaisemi-
nen tilinpdatoksen tai osavuosikatsauksen yhteydessa ei ole sallittua tai hyvan
tavan mukaista. Haastateltavien vastaukset pro forma -raportointiin johtavista
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lilketapahtumista olivat hyvin linjassa Suomessa noudatettavan pro for-
ma -ohjeistuksen kanssa.

5.2.2 IFRS 3 -standardi

Haastateltavien kanssa keskusteltiin my6s IFRS 3 -standardin ja pro for-
ma -raportoinnin vélisestd yhteydestd. Haastateltavien mukaan pro for-
ma -informaatiota julkaistaan usein juuri yrityshankintojen tai listautumisten
yhteydessd, joten haastateltavien kanssa keskusteltiin IFRS 3 -standardin ja pro
forma -raportoinnin vélisestd yhteydestd. IFRS 3 -standardi kasittelee nimen-
omaisesti liikketoimintojen yhdistymistd ja haastatteluissa haluttiin selvittadd sitd,
miten tilintarkastajat kokevat IFRS 3 -standardin ja pro forma -lukujen vilisen
suhteen.

Haastateltujen tilintarkastajien kasitykset pro forma -raportoinnin ja IFRS
3 -standardin vilisestd suhteesta erosivat hieman toisistaan. Haastateltava A
kertoi, ettd monetkaan yritykset eiviat kdytd taulukkomuotoista pro for-
ma -raportointia yrityshankintojen yhteydessd, vaan mainitsevat yrityshankin-
nan vaikutuksista tekstimuodossa osana liitetietoja. Haastateltava A kertoi
myos, ettd liitetietoihin tehtdvan maininnan tarkoituksena on kuvailla esimer-
kiksi yrityksen kuvitteellista uutta konserniliikevaihtoa yrityskaupan jdlkeen.
Taulukkomuodosta puhuttaessa haastateltava A:n voidaan katsoa viittaavan
Finanssivalvonnan ohjeistukseen, jossa IFRS 3:n vaatimuksia laajemmat tiedot
tai soveltumisalaan kuulumattomat pro forma -tiedot voidaan esittdd yrityksen
toimintakertomuksen yhteydessd (Finanssivalvonta 7/2013, 49). Haastateltava
B puhui IFRS 3:n liitetietovaatimuksesta ja kertoi, ettd liitetietojen yhteydessa
erillisid oikaisuja yhdistettyyn liikevaihtoon ei tehdd, vaan yhdistetty liikevaih-
to tulee osaksi tilinpddtostd. Haastateltava B my0s tdhdensi, ettd IFRS 3 -
standardin mukaisesta raportoinnista ei anneta omaa erillistd lausuntoa. Lau-
sunnolla haastateltavan voidaan katsoa viittaavan lakisdéteiseen tilintarkastajan
lausuntoon, joka annettaan aina erikseen, kun yritys julkaisee pro for-
ma -informaatiota. Haastateltava B:n voidaan vastausten perusteella tulkita tar-
kastelevan IFRS 3 -standardin ja pro forma -raportoinnin vélistd suhdetta tehty-
jen oikaisujen ja annetun tilintarkastuskertomuksen avulla. Haastateltava A ei
haastatteluiden perusteella tehnyt yhta selkedd eroa liitetietovaatimusten ja jul-
kaistavan pro forma -liikevaihdon vilille. Haastateltava A ndki IFRS
3 -standardin liitetietovaatimuksen muistuttavan pro forma -raportointia.

"Sielld [tilinpddtoksessd] pitdd jo liitetietoihin antaa kaikista yrityskaupoista tiedot,
jotka vastaa sitd tilannetta, ettd mitd jos tdma yrityshankinta olisi tehty jo vuoden
alusta [...] Sehdn on vidhan kun pro formaa se.” (A)

”Joo se on se IFRS 3:n liitetietovaatimus, ettd jos on yrityskauppa, niin pitdd antaa lii-
tetiedoissa tieto siitd, ettd mika sen kaupan vaikutus konserniin on mikali kauppa
olisi tehty vuoden alusta. Téssa tilanteessa mitddn erillisid oikaisuja ei tehdé ja erillis-
td lausuntoa ei myoskddn anneta, vaan se tulee osaksi tilintarkastusta.” (B)

Myo6s haastateltava A kertoi, ettd liitetiedoissa ilmoitettavaan yhdistettyyn lii-
kevaihtoon ei tehdd oikaisuja, mutta yrityshankinta esitetddn liitetiedoissa
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ikddn kuin se olisi tapahtunut tilikauden alussa. Haastateltava C oli samaa miel-
td haastateltava B:n kanssa ja korosti liitetietovaatimusta ja sitd, ettd ISA-
standardit velvoittavat yrityksid esittdmddn yhdistetyn liikevaihdon tilinpada-
toksen liitetiedoissa. Haastateltava C painotti, ettd mikddan normisto ei velvoita
esittdmadn pro forma -tietoja tilinpdadtoksen yhteydessa.

5.2.3 Pro forma -lukujen esittiminen

Tdssd alaluvussa késitellddn pro forma -lukujen esittdmistd. Haastateltavien
kanssa keskusteltiin pro forma -toimeksiannoissa kdytettdvastd ohjeistuksesta,
tilintarkastajan antamasta erillisestd pro forma -lausunnosta, lukuihin tehtdvista
oikaisuista sekd lukujen fyysisestd esittdmistavasta.

Pro forma -informaation esittdmisestd ei Suomessa sdddetd lain kaltaisesti
arvopaperimarkkinalaissa, Helsingin Porssin ohjesddnnoissa tai tilinpdatoksen
laatimista koskevissa sddannoksissd (KHT-yhdistys 2001, 10). Tam&an vuoksi
haastateltavien kanssa haluttiin keskustella tyttd ohjaavista sdannoksistd ja nii-
den painotuksista. KHT-yhdistyksen antama ohjeistus ja pro for-
ma -raportoinnista annettava tilintarkastajan lausunto ohjaavat tilintarkastajia
pro forma -toimeksiannoissa. Kaikki haastateltavat kertoivat, ettd KHT-
yhdistyksen vuonna 2001 julkaiseman ohjeistuksen liséksi tarkastustyossa hyo-
dynnetddn Finanssivalvonnan ohjeistusta ja esitedirektiivid. KHT-yhdistyksen
julkaisu siséltdd myos tilintarkastajan lausuntomallin.

”KHT-ohjeistus pohjautuu esitedirektiiviin. Siind on se kdytdnnon ohjeistus, jota tar-
kastuksessa kdytamme. Siind on esitystapa avattu esimerkkien kautta ja sitten siind
on ne lausuntopohjat” (C)

”Esitedirektiivi on se ohjenuora [...] esitedirektiiviin myos viitataan” (A)

Tarkastusta ohjaavien sddnnosten lisdksi haastateltavien kanssa keskusteltiin
tilintarkastajan lausunnosta, joka pro forma -lukujen esittdmisen yhteydessa on
lakisddteinen. Kaikki haastateltavat mainitsivat erikseen, ettd pro for-
ma -toimeksianto, josta tilintarkastaja antaa erillisen lausunnon ei ole tavan-
omaista tilintarkastusta. Lausunto velvoittaa tilintarkastajaa lausumaan siitd,
onko vastuussa oleva osapuoli koonnut taloudellisen pro forma -informaation
kaikilta olennaisilta osin esitettyjen periaatteiden mukaisesti. Tilintarkastajan
velvollisuus on myds varmistua siitd, ettd noudatetut periaatteet ovat liikkeelle-
laskijan tilinpd&dtoksen laatimisperiaatteita. Tilintarkastajan myos edellytetdan
hankkivan kohtuullinen varmuus siitd, ettd vastuussa oleva osapuoli on koon-
nut pro forma -informaation komission asetuksen mukaisesti. (Suomen Tilin-
tarkastajat ry, 2018.) Tilintarkastajan lausunnossa ei suoranaisesti viitata luku-
jen lapikdymiseen, vaan laadintaperiaatteiden asianmukaisuuteen. Kaikki haas-
tateltavat olivat yksimielisid siitd, ettd myos luvut ovat tarkastuksen yhteydessa
kayty lapi huolellisesti.

”Suoraanhan siind [lausunnossa] ei niihin lukuihin viitata, mutta kylld ne kdytannos-
sd aina siind tyossa lapikdydadan.” (B)



47

”Néama luvut eivit ole tilintarkastettuja eli kylldhdan nama luvut eroavat tilintarkaste-
tuista luvuista. Pro forma ldhtee liikkeelle tilintarkastetuista luvuista, mutta siten
mukaan tulee niin paljon kaikkea muuta, mité ei ole tilintarkastettu, niin lopputulos-
ta ei voida sanoa tilintarkastetuksi.” (A)

Kaikki haastateltavat kertoivat, ettd lukujen tarkastus on isossa osassa tarkas-
tusprosessia, vaikka varsinaisista tilintarkastetuista luvuista ei voida puhua.
Haastateltava Am ylld oleva sitaatti tiivistdd pro forma -lukujen tarkastamisen
luonteen hyvin; jotta tilintarkastuksen yhteydessd saadaan riittdvd varmuus
siitd, ettd pro forma -luvut ja oikaisut ovat asianmukaisia, tulee tarkastajien pa-
neutua laadintaperiaatteiden lisdksi myds lukuihin. Tilintarkastettuihin lukui-
hin tehtdvat oikaisut eivit kuitenkaan ole tilintarkastettuja ja ndin ollen myos-
kadn lopulliset pro forma -luvut eivét ole tilintarkastettuja. Haastateltavat ker-
toivat, ettd tarkastustiimit auttavat usein asiakkaita pro forma -lukujen laadin-
nassa, silld tilanteet, joissa pro forma -lukuja laaditaan ovat usein myos yrityk-
sille kertaluonteisia.

Pro forma -lukuihin tehdyistd oikaisuista puhuttaessa haastateltavat ker-
toivat, ettd varsinaisessa pro forma -laskelmassa oikaistaan usein yrityksen ko-
ko tase ja tuloslaskelma. Tyypillisimmiksi oikaisuiksi haastateltavat mainitsivat
yrityskaupan yhteydessd tehtdvat hankintameno-oikaisut. Téllad viitataan tilan-
teeseen, jossa esimerkiksi listayhti¢ ostaa toisen yrityksen ja yrityshankinnasta
laaditaan hankintamenolaskelma. Suurimmat oikaisut syntyvit hankintameno-
laskelman poistoista ja niiden vaikutuksesta taseeseen.

”Eli esimerkiksi jos ostaa 100 miljoonalla yrityksen ja 50% jaa liikearvoon ja toiset
50% allokoidaan asiakassuhteisiin ja poistetaan viiden vuoden aikana, niin siitdhéan
tulee miljoonaluokan poistoja. Tai jos on jotain teknologiaa mita on ostettu ja sita
poistetaan. Namaé poistot on oikeastaan niitd merkityksellisid asioita, kun pohditaan
oikaisuja”. (B)

Yrityshankintoja tehdessd huomioidaan my6s hankintojen kassavirtavaikutus.
Kassavirtavaikutus yrityshankinnassa syntyy, jos yrityshankintaa ei tehdad ko-
konaan omilla osakkeilla, vaan osa kauppahinnasta hoidetaan kateiselld. Lisaksi
yrityshankintojen yhteydessa oikaistaan usein lainajdrjestelyistd syntyvid rahoi-
tuskuluja.

”Lisdksi rahoitusjarjestelyt usein liittyy oikaisuihin kiinteésti eli jos hankitaan uusia
toimintoja joudutaan ottamaan lainaa ja sitten oikaistaan ne rahoituskulut yleen-
sd.”(C)

Tehtyjen oikaisujen lisdksi haastateltavien kanssa keskusteltiin pro for-
ma -lukujen esittdmistavasta. Haastateltavat mainitsivat taulukkomuotoisen
esitystavan olevan yleisin. Myos esitedirektiivi ja KHT-yhdistyksen tekemaé
malli vaativat pro forma -lukujen esittdmistd taulukkomuotoisesti. Niissd pro
forma -toimeksiannoissa, joissa haastateltavat olivat olleet mukana, pro for-
ma -lukuja oli esitetty ldhinnd listautumisesitteen yhteydessa. Listautumisesit-
teessd pro forma -luvut ovat muodostaneet oman erillisen kokonaisuutensa.
Esittimistavassa haastateltavien mukaan keskeistd on se, ettd taulukossa ldhde-
tdadan liikkeelle tilintarkastetuista luvuista ja oikaisujen jdlkeen pddstddn pro
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forma -lukuihin. Haastateltava C mainitsi erikseen, ettd hanen mielestddn sijoit-
tajan on taulukkomuodosta helppo 16ytdd tilintarkastetut ja tilintarkastamatto-
mat luvut sekd verrata nditd keskendan.

Vuonna 2002 Yhdysvalloissa sdddetty SOX-laki ja erityisesti saddos G pyr-
kii rajoittamaan yritysten julkaisemaa harhaanjohtavaa pro forma -raportointia.
Sdddoksessd yritykseltd vaaditaan tilintarkastamattomien lukujen lisdksi myds
tilintarkastettujen lukujen esittdmistd ja tehtyjen oikaisujen avaamista lukijalle.
(Black ym. 2012, 7-8; Elshafie ym. 2010.) Myos Suomessa sovellettava KHT-
yhdistyksen ohje perustuu osittain Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoiden s&a-
telyyn (KHT-yhdistys 2001, 10). Haastateltava C totesi, ettd Suomessa pro forma
-lukujen esittdminen osana tilinp&datostd tai osavuosikatsausta ei ole yleinen
kdytantd, vaan pro forma -lukuja on esitetty nimenomaisesti porssiesitteiden
yhteydessa.

”Suomessa ei ole yleinen kiytanto, ettd pro forma -lukuja esitetdén tilinpaatoksessa
tai osavuosikatsauksissa. En ole itse tdllaiseen torménnyt, ei niitd oikein taida olla.”

©)

Myo6s haastateltava B totesi, ettd Nokiaa lukuun ottamatta hén ei tiedd yhtédan
suomalaista yritystd, joka raportoisi pro forma -lukuja osavuosikatsauksen tai
tilinpaddtoksen yhteydessa.

5.3 Pro forma -raportoinnin laatu

5.3.1 Sijoittajaviestinta

Teemahaastatteluiden toinen ldhtokohtateema oli pro forma -raportoinnin laatu
suomalaisilla osakemarkkinoilla tilintarkastajan n&dkokulmasta. Teema-
analyysissa raportoinnin laatua kuvaavia analyysivaiheessa esiin nousevia tee-
moja olivat sijoittajaviestintd seka tilintarkastajan rooli.

Tassd tutkimuksessa ollaan erityisen kiinnostuneita sijoittajan ndkokul-
man ja pro forma -raportoinnin yhdistdmisestd. Pro forma -raportointia on tut-
kittu sijoittajan ndkokulmasta erityisen paljon Yhdysvalloissa, joten tdssd tut-
kimuksessa haluttiin selvittdd pro forma -raportoinnin informatiivisuutta suo-
malaisilla osakemarkkinoilla. Haastateltavien tilintarkastajien kanssa haluttiin-
kin keskustella siitd, ettd millaisena he nidkevéat pro forma -raportoinnin ja sijoit-
tajan vélisen suhteen. Erityisend mielenkiinnon kohteena teemahaastatteluissa
oli se, ettd kokevatko tilintarkastajat pro forma -lukujen antavan sijoittajalle pa-
remman kuvan yrityksen taloudellisesta asemasta. Aiheesta on tehty lukuisia
tutkimuksia erityisesti Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Tutkimuksen teoria-
osuudessa kohdassa 1.3 on esitelty erilaisia pro forma -raportointiin liittyvia
tutkimustuloksia. Aiemmat tutkimustulokset eivit anna yksiselitteistd vastaus-
ta siitd, miten pro forma -luvut vaikuttavat sijoittajan ndkemyksiin yrityksen
taloudellisesta asemasta.
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Pro forma -informaation ja sijoittajan vilisestd suhteesta puhuttaessa haas-
tateltava C ei osannut suoraan vastata siihen palveleeko pro forma -lukujen jul-
kaiseminen sijoittajan tarpeita kaikissa tilanteissa parhaimmalla mahdollisella
tavalla. Haastateltava C painotti sijoittajan vastuuta pro forma -lukuja tulkitta-
essa ja totesi, ettd vaikka pro forma -luvut olisi laadittu asianmukaisesti, jdd nii-
den tulkinta ja ymmaértdminen aina sijoittajan vastuulle. Haastateltava C kui-
tenkin totesi, ettd pro forma -raportissa tekstiosuudessa painotetaan yksityis-
kohtaisesti sitd, ettd raportoidut luvut ovat kuvitteellisia. Haastateltava koki,
ettd tdmd tekstiosassa tehtdvd maininta on sijoittajan ymmaérryksen kannalta
erityisen tarked.

”Pro forma on tdysin kuvitteellista ja sehdn sielld moneen kertaan aina toistetaan.
Toinen asia on sitten se, ettd ymmartavétko sijoittajat aina, koska sijoittajia on mo-
nenlaisia. ” (C)

Haastateltava C oli tilintarkastajista ainut, joka pohti sijoittajien erilaisia taustoja
ja moninaisuutta pro forma -luvuista puhuttaessa. Haastateltava C myos pai-
notti haastateltavista eniten pro forma -lukujen kuvitteellisuutta. Haastateltava
antoi esimerkin tilanteesta, jossa yritys ostaa toisen yrityksen kesken tilikauden
ja pdédtyy julkaisemaan pro forma -lukuja koko tilikaudelta. Ndin syntyva tilan-
ne on kuvitteellinen ja pro forma -raportointia varten laadittavia lukuja ei tulla
koskaan esittdimddn yrityksen virallisen raportoinnin yhteydessd, silld yhdiste-
lyd ei voida koskaan tehdd ennen varsinaista hankintahetked. Haastateltava C
kuitenkin kertoi, ettd yrityskauppojen yhteydessa pro forma -luvut helpottavat
lilkevaihtovolyymin ymmartamista.

”Itse olen ainakin sitd mieltd, ettd totta kai se [pro forma] antaa suuntaviivaa parem-
min kun se, ettd ndytetddn vaan niitd todellisia toteutuneita lukuja missa yrityskaup-
pa ei ole milldan lailla sisdlla.” (C)

Haastateltava C koki, ettd sijoittajan ndkokulmasta pro forma -raportoinnin
harhaanjohtavuutta voidaan parhaiten eliminoida silld, ettd pro forma -luvut
laaditaan asianmukaisesti ja huolellisesti olemassa olevia sddnttjd noudattaen.
Haastateltava myos kertoi, ettd vaikka KHT-yhdistyksen malli ohjaa tarkastusta
ja antaa valmiin sabluunan, pyritddn tiimeissd miettimddn myo6s pro for-
ma -lukujen ymmarrettdvyyttd sijoittajan kannalta. Asiakkaan puolelta voi
haastateltavan mukaan ajoittain olla painetta ja toivetta pro forma -raportointiin,
vaikka raportoinnin kriteerit eivét varsinaisesti tayttyisikddan. Haastateltava ker-
toi ndin tapahtuvan yleensa tilanteissa, joissa yritykset kasvavat voimakkaasti ja
raportoinnin kautta sijoittajille halutaan havainnollistaa yrityksen kasvavaa
trendia.

Haastateltava B suhtautui pro forma -raportointiin varauksetta ja kertoi
sen informaatioarvon olevan hyvad. Haastateltava B korosti, ettd pro for-
ma -tietojen julkaisemisen tavoite on nimenomaan sijoittajien tarpeiden palve-
leminen. Pro forma -raportoinnin ja sijoittajan suhteesta puhuttaessa haastatel-
tava nosti esiin tilanteet, joissa yritys listautuu porssiin. Haastateltava mainitsi,
ettd pro forma -raportointi on erityisen hyodyllistd mahdollisille uusille merkit-
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sijoille, jotka harkitsevat yritykseen sijoittamista yrityskaupan tai listautumisen
jalkeen. Yleiselld tasolla haastateltava B néki pro forma- raportoinnin palvele-
van sijoittajia hyvin. Pro forma -raportoinnin informaatioarvosta puhuttaessa
haastateltava B oli lyhytsanaisin ja varmin ndkemyksistaan.

”Kylld pro formalla selked arvo on, ettd ndkee sen taseen ja tuloslaskelman transakti-
on jdlkeen, niin se hahmottaa sijoittajalle mitd tapahtuu lukujen valossa hankinnan
jdlkeen.” (B)

”[...] vaatimus pro formaan on tullut esitedirektiivistd ja sidnndistd ja silloinhan se
palvelee tdysin sitd sijoittajan tarvetta eikd mitdan muuta.” (C)

Myos haastateltava A ndki pro forma -raportoinnilla olevan arvoa sijoittajan
ndkokulmasta tarkasteltuna. Haastateltava A pohti haastattelussa sijoittajan
kannalta kuvitteellista tilannetta, jossa tilikauden aikana tapahtuisi yksi tai use-
ampi merkittdva yrityshankinta. Haastateltava kertoi, ett4 sijoittajan voisi tallai-
sessa tilanteessa olla hankala pohtia yrityskaupan vaikutuksia tulos-, ja kannat-
tavuustasolla ilman julkaistuja pro forma -tietoja. Sijoittajandkokulmasta puhut-
taessa haastateltava A mainitsi, ettd vaikka pro forma -luvut ovat kuvitteellisia,
perustuvat ne tilintarkastettuihin lukuihin.

”Pro formahan lahtee orjallisesti siita liikkeelle mitd on raportoitu ennen ja sitten
vaan ne periaatemuutokset otetaan huomioon ja siiné se sitten on.” (A)

Vililld yritykset voivat haastateltavan mukaan my6s haluta esittdd synergiaetu-
ja osana julkaistavia pro forma -tietoja. Haastateltava A kuitenkin korosti, ettd
yrityksen haluista huolimatta tdmé ei koskaan ole mahdollista. Haastateltava
kertoi, ettd yritykset haluavat esittdd synergiaetuja osana pro for-
ma -raportointia erityisesti silloin, jos yritys on perustellut tekemédadnsa hankin-
taa markkinaosuuden kasvattamisella. Haastateltava kertoi, ettd kun yritys jul-
kaisee pro forma -tietoja, joutuu tilintarkastaja ottamaan kantaa myts muodos-
tuneeseen kokonaisuuteen. Tulevat hyddyt ja synergiaedut eivét tdhdan muo-
dostuneeseen kokonaisuuteen kuulu, joten niiden vaikutusten pohtiminen jaa
sijoittajan harteille.

”Nehén [asiakkaat] haluaisi synergia ja nditd etuja mukaan ndihin [pro forma -
raportteihin], mutta sitdhdn ei ole mahdollista tehdd.” (A)

Tutkimuksen empiirisessd osuudessa kohdassa 5.4 kdydddn tarkemmin lapi
Nokian sekd Terveystalon tapaa raportoida pro forma -lukuja. Nokian tapa ra-
portoida pro forma -lukuja poikkeaa muista suomalaisista porssiyrityksistd,
joten teemahaastatteluissa haluttiin selvittdd tilintarkastajien mielipiteitda Noki-
an raportointimalliin. Haastateltavista C ja B kommentoivat Nokian raportointi-
tapaa lyhyesti. Haastateltava A puolestaan ei halunnut kommentoida Nokian
raportointitapaa ollenkaan. Syyksi tdhdn haastateltava A kertoi, ettei ole tutus-
tunut Nokian raportointiperiaatteisiin riittdvasti. Nokiasta kysyttdessd kaikki
haastateltavat vastailivat varovaisesti ja lyhytsanaisesti. Kukaan haastatteluun
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osallistuneista tilintarkastajista ei uransa aikana ole ollut mukana Nokian tilin-
tarkastuksessa.

Haastateltava C kertoi, ettei ole erityisesti tutustunut Nokian pro for-
ma -kdytdntoihin, mutta epdili Nokian noudattavan raportoinnissa omia peli-
sdantojddn osittain siksi, ettd Nokia on Suomen mittakaavassa todella suuri ja
merkittava yritys. Nokiasta puhuttaessa haastateltava C painotti, ettd ei omalla
urallaan ole torméannyt yrityksiin, jotka raportoivat pro forma -lukuja tilinpaa-
toksen tai osavuosikatsauksen yhteydessa.

”Nokialla toki on paljon kaikkea muutakin erikoista. Nokia on iso yhti, niin se me-
nee osittain varmaan vdhédn omillakin pelisdannailld.” (C)

”Se [Nokian raportointitapa] on kylld erilainen tapa raportoida ja voidaan kysya
mink3 takia tdllainen sallitaan? Jos joku pienempi yhtio tekisi ndin, niin en usko, etta
Fiva sallisi tdtd.” (B)

Haastateltava B oli haastateltavista ainoa, joka Nokian raportointitavasta kysyt-
tdessd avoimesti ihmetteli sitd, miksi Nokia julkaisee jatkuvasti pro for-
ma -lukuja, vaikka varsinaista pro forman edellytyksend pidettdvad liiketapah-
tumaa kuten yrityskauppaa tai listautumista ei aina ole tapahtunut. Haastatel-
tava B my0s painotti, ettd Nokian tapauksessa kyse on aivan erilaisesta ja nor-
maalista poikkeavasta pro forma -raportoinnista. Haastateltava kertoi, ettei ole
minkddn muun yrityksen kohdalla tormédnnyt vastaavaan raportointitapaan.
Haastateltava myos spekuloi sitd, ettd olisiko vastaava raportointikdytanto sal-
littua Suomessa myds muiden yritysten kohdalla.

5.3.2 Tilintarkastajan rooli

Teema-analyysissa yksi esiin nousevista teemoista sijoittajaviestinndn ohella oli
tilintarkastajan rooli. Haastatteluissa selvitettiin tilintarkastajien ajatuksia pro
forma -raportoinnin kulusta ja toimeksiantojen riskisyydestd tilintarkastusyh-
teison ndakokulmasta. Haastateltavien kanssa keskusteltiin erityisesti pro for-
ma -raportoinnin monimutkaisuudesta sekd toimeksiantotiimien rakenteesta.

Haastateltava A kertoi pro forma -toimeksiantojen menevan helposti mo-
nimutkaisiksi ja vertasikin pro forma -lukujen ldpikdyntid tehtyjen oikaisujen
osalta shakin pelaamiseen. Haastateltava kertoi, ettd tilintarkastajien lisdksi han
on omiin toimeksiantoihinsa halunnut avuksi IFRS-asiantuntijoita. Haastavim-
maksi asiaksi pro forma -raportoinnissa haastateltava A nosti esille pro for-
ma -lukuihin tehtdvét oikaisut.

”Siind pitdd aina olla viahan sellainen shakin pelaaja, ettd saa mietittyd ja haarukoitua
ne oikaisut. Se menee dkkia monimutkaiseksi, kun rupeaa miettiméan poistoja ja sel-
laisia. Se on haastavaa ldhted taaksepéin miettimaan, ettd miké se tilanne olisi hypo-
teettisesti ja, ettd kaiken saa kirjattua vield tulokseen.” (A)

Haastateltava C painotti haastattelussa sitd, ettd aina kun lausunto annetaan,
taytyy tilintarkastajan olla huolellinen. Pro forma -toimeksiannoissa tilintarkas-
tajan tulee haastateltavan mukaan olla erityisen huolellinen, silldi pro for-
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ma -lukujen asianmukaisuudesta ja oikeellisuudesta tulee saada riittava var-
muus. Haastateltava C tyoskenteli tilintarkastuksen lisdksi my0s sisdisessd laa-
dunvarmistuksessa IFRS-asiantuntijana, joka nidkyi haastateltavan vastauksissa.
Haastateltava C piti pro forma -toimeksiantoja tavallisia toimeksiantoja haasta-
vimpina niiden harvinaisuuden vuoksi. Tutkimuksen empiirisessd osuudessa
on aiemmin késitelty pro forma -raportoinnin harvinaisuutta. Haastateltava C
naki, ettd juuri pro forma -toimeksiantojen kertaluonteisuuden vuoksi myos
sisdinen riskinhallinta haluaa listautumistilanteiden yhteydesséa olla tarkastuk-
sissa mukana. Pro forma -lukujen oikeellisuudesta on lopulta vastuussa aina
tarkastustiimi ja haastateltava C kertoi, ettd asiakkaan lisdksi myos tarkastus-
tiimi tarvitsee usein tukea pro forma -toimeksiantoihin. Kaikista haastateltavis-
ta C puhui eniten pro forma -raportoinnin harvinaisuudesta. Haastateltava C
myos linkitti harvinaisuuden ja monimutkaisuuden ainoana haastateltavana
toisiinsa.

Haastateltava B:n ndkemys pro forma -toimeksiantojen riskisyydesta tilin-
tarkastajien kannalta oli muista poikkeava. Haastateltava B koki pro for-
ma -raportoinnin suoraviivaiseksi ja korosti sitd, ettd esitteessd olevan pro for-
ma -osion on tarkoitus olla mahdollisimman lyhyt ja ytimekdés, jotta se palvelee
sijoittajaa. Haastateltava B kuitenkin totesi, ettd pro forma -oikaisujen pohtimi-
nen on usein jo hieman kokemusta kartuttaneiden tilintarkastajien vastuulla.

”En ole kokenut, ettd pro forma olisi [...] erityisen hankalaa, vaan aika suoraviivais-
ta.” (B)

”En sanoisi, ettd pro forma -lukujen tarkastaminen on haastavaa. Ei se juuri aloitta-
neiden hommaa ole pelkastddn. Kylld siind tarvitsee hieman olla jo kokemusta tilin-
tarkastuksesta ja laskennasta, ettd pystyy miettimaddn mitkd ne oikaisut on ja onko ne
oikeita ja vastaako ne laskentaperiaatteita.” (B)

Myos haastateltava B:n kokemusten mukaan pro forma -toimeksiantoihin ote-
taan mukaan tarkastustiimin ulkopuolisia asiantuntijoita ja haastateltava nos-
taakin esimerkiksi yritysjdrjestelyiden parissa tydskentelevit analyytikot. Haas-
tateltava rinnastaa pro forma -toimeksiannot ja niissd tehdyt oikaisut liikearvon
testaukseen sekd hankintamenolaskelman tarkastukseen.

Haastateltavat olivat kaikki yksimielisid siitd, ettd pro for-
ma -toimeksiantoihin tarvitaan usein kiintedn tarkastustiimin lisdksi myos ul-
kopuolista apua. Lisdksi kaikki haastateltavat kertoivat, ettd asiakkaat tarvitse-
vat usein tarkastustiimin apua pro forma -tietojen laatimisessa. Pro forma -
-raportoinnin riskisyydestd puhuttaessa haastateltavat A ja C olivat samoilla
linjoilla ja painottivat pro forma -oikaisujen ja kokonaisuuden haastavuutta,
kun taas haastateltava B piti pro forma -raportointia suoraviivaisena. Haastatel-
tavien vastauksia voidaan peilata heiddn tyotehtdviinsd ja asemaansa tilintar-
kastusyhteisossd. Haastateltava B, joka piti pro forma -raportointia suoraviivai-
sena, oli kaikista haastateltavista korkeimmassa asemassa ja ei valttamatta kai-
kissa toimeksiannoissa osallistu lukujen varsinaiseen ldpikdyntiin. Haastatelta-
va A on tyOskennellyt tilintarkastusyhteisossd pitkddn ja vertasi pro for-
ma -lukujen lapikdyntid shakin pelaamiseen. Haastateltava C puolestaan kertoi
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usein olevansa osa tarkastustiimid ja tekevénsd paljon toitd myos itse numeroi-
den parissa. Haastateltava C puhui haastattelussa eniten pro for-
ma -raportoinnin haastavuudesta ja riskisyydestd. Haastateltava C:11d oli my6s
madréllisesti eniten kokemusta pro forma -toimeksiannoista.

5.4 Nokian ja Terveystalon pro forma -raportointi

5.4.1 Yleisti

Terveydenhuollon palveluja tarjoava Terveystalo listautui vuonna 2017 Helsin-
gin porssin pddlistalle. Listautumisanti oli vuoden suurin Pohjoismaissa. Anti
koostui osakeannista ja osakemyynnistd (Terveystalo vuosikertomus 2017, 4).
Terveystalo on jo aiemmin ollut listautuneena Helsingin porssiin, mutta poistui
sieltd vuonna 2009. Pddomasijoittaja EQT:n omistaman Terveystalon tavoitteena
annissa oli kerdtd sadan miljoonan bruttovarat. Ankkurisijoittajiksi antiin osal-
listuivat Varma, Hartwall Capital, Rettig Rgroup ja Elo. Terveystalo julkaisi
porssiesitteen listautumisen yhteydessd 27.9.2017. Porssiesite on 236 sivua pitkd
ja sisdltdd erillisen kahdeksan sivua pitkdn kokonaisuuden tilintarkastamatto-
mista pro forma -taloudellisista tiedoista. (Terveystalo porssiesite 2017.) Nokia
on suomalainen multikansallinen yritys, joka on listautunut Helsingin, Pariisin
ja New Yorkin porssiin. Nokia ei tilinpddtosraportoinnissaan kaytd termid pro
forma -informaatio. Nokia raportoi osavuosikatsauksessaan ei-IFRS-lukuja.
Tdssd tutkimuksessa Nokian raportoimiin ei-IFRS-lukuihin viitataan pro for-
ma -lukuina. Osavuosikatsauksissaan Nokia perustelee ei-IFRS lukujen julkai-
semista silld, ettd yritys uskoo lukujen tuovan merkityksellista lisdiinformaatiota
sekd sijoittajille ettd yrityksen johdolle. (Nokia osavuosikatsaus 2017.) Seuraa-
vissa kappaleissa kisitellddn Nokian ja Terveystalon pro forma -kdytantsja
porssiesitteen ja osavuosikatsauksen yhteydessa.

5.4.2 Terveystalon porssiesite ja tilinpaatos

Terveystalon porssiesitteessd julkaistut pro forma -tiedot on otsikoitu tilintar-
kastamattomiksi pro forma -taloudellisiksi tiedoiksi. Kahdeksan sivun mittaisen
kokonaisuuden ensimmadisessd virkkeessd todetaan, ettd esitetyt pro for-
ma -tiedot on laadittu ainoastaan havainnollistamistarkoituksessa eividtkd ne
kuvaa yhtion liiketoiminnan todellista tulosta. Terveystalon porssiesitteessd
mainitaan my®ds, ettd pro forma -lukujen ei ole tarkoitus kuvata Terveystalon
lilketoiminnan tulosta milld&dn tulevalla kaudella. Terveystalo teki kaksi merkit-
tavad yrityshankintaa tilikaudella 2017 hankkiessaan Diacorin 113,7 miljoonalla
eurolla sekd Porin Ladkaritalon 43,4 miljoonalla eurolla. Ndiden hankintojen
lisdksi vuosina 2016 ja 2017 Terveystalo on tehnyt useita hankintoja suunter-
veyden alalla. Teemahaastatteluihin osallistunut haastateltava D oli mukana
Terveystalon pro forma -toimeksiannossa sekd listautumisprojektissa vuonna
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2017. Tassd alaluvussa materiaalina kadytetty Terveystalon porssiesite on 1oydet-
tavissd Finanssivalvonnan julkisesta esiterekisterista.

Terveystalon pro forma -informaatio porssiesitteessd perustuu seuraaviin
taloudellisiin =~ raportteihin: 1)  Terveystalon tilintarkastettu = IFRS-
konsernitilinpadtos 31.12.2016 padttyneeltd kaudelta 2) Diacorin tilintarkastettu
FAS-konsernitilinpdatos 31.12.2016 padttyneeltd kaudelta 3) Porin Ladkédritalon
tilintarkastettu FAS-konsernitilinpdatos 31.12.2016 péddttyneeltda kaudelta 4)
Terveystalon tuloslaskelma 30.6.2017 padttyneeltd kuudelta kuukaudelta seké 5)
Diacorin tuloslaskelma 31.3.2017 padttyneeltd kolmelta kuukaudelta. Porssiesit-
teessd lukijaa kehotetaan tulkitsemaan pro forma -lukuja yhdessa edelld mainit-
tujen taloudellisten raporttien sekd Terveystalon 30.6.2017 p&dttyneeltd kuudel-
ta kuukaudelta laaditun puolivuosikatsauksen kanssa. Terveystalon pro for-
ma -tiedot on laadittu komission asetuksen EY N:o 809/2004 mukaisesti. Esite-
direktiivissd vaaditaan yritykseltd pro forma -muotoisia taloudellisia tietoja,
mikali liikkeellelaskijan tilanteessa tapahtuu tietyn transaktion vuoksi merkit-
tavd bruttoméddrdinen muutos. Merkittdavilld muutoksella tarkoitetaan yli 25
prosentin muutosta yhteen tai useampaan liikkeellelaskijan liiketoiminnan laa-
juutta kuvaavaan indikaattoriin. (Finanssivalvonta 45/505 2008.) Esitteen pro
forma -tiedot on laadittu Terveystalon 31.12.2016 padittyneeltd kaudelta julkais-
tun tilinpddtoksen laadintaperiaatteita noudattaen. Annetuista pro for-
ma -tiedoista on komission asetuksen mukaisesti annettu erillinen tilintarkasta-
jan lausunto. Esitteessd on erillinen mainita siitd, ettd pro forma -taloudellisiin
tietoihin liittyva tyo ei ole tehty Yhdysvalloissa yleisesti hyviksyttyjen tilintar-
kastusstandardien ja kdytantojen mukaisesti.

Terveystalon pro forma -luvut esitellddn taulukkomuodossa. Ensin esit-
teessd on kuvattu Terveystalon tuloslaskelma 31.12.2016 pdattyneeltd tilikaudel-
ta. Pro forma -tuloslaskelman jdlkeen esitteessda kuvataan konsernin tuloslas-
kelmaan pohjautuvat pro forma -kdyttokate ja kdyttokatteen oikaistu versio.
Taman jdlkeen esitetddn konsernin pro forma liikevoitto ennen aineettomien
hyodykkeiden poistoja ja arvonalentumisia sekd liikevoiton oikaistu versio.
Edelld mainitut pro forma -tiedot on porssiesitteessd esitetty erikseen myos
30.6.2017 pddttyneeltd puolivuotisjaksolta. Pro forma -lukuja on siis esitetty 12
kuukauden jaksolta sekd 30.6.2017 pddttyneeltd puolivuotisjaksolta. Terveysta-
lon porssiesitteessd pro forma -tasetta ei ole esitetty, silld Terveystalon tekemdt
yrityshankinnat sisdltyvat yhtion 30.3.2017 julkaistun tilintarkastamattoman
puolivuosijakson taseeseen. Pro forma -tuloslaskelma on koottu esitteeseen
tdysin samoja periaatteita noudattaen 31.12.2016 pddttyneen tilikauden seka
30.6.2017 péadttyneen puolivuotisjakson osalta. Ndiden kahden pro forma tulos-
laskelman samankaltaisuuden vuoksi tdssd tutkimuksessa analysoidaan
31.12.2016 péddttyneen tilikauden pro forma -tuloslaskelmaa, silld se on laadittu
koko tilikauden ajalta.

"Terveystalon pro forma on ihan erillinen kokonaisuus, jossa on taulukko- ja selos-
tusosat. Terveystalolla oli vield tietyt tunnusluvut ja ndma muuttui kanssa nailta
vuosilta. Haluttiin siis muuttaa my6s tunnusluvut.” (D)
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”Suuri ero tédssd tapauksessa oli se, ettd oli FAS-luvut suomalaisin periaattein piti
muuttaa [FRS-luvuiksi [...] sitten se toinen aspekti oli tietenkin se aikajanne. Halut-
tiin, ettd viime vuodesta [vuosi 2016] syntyisi vertailukelpoinen eli miten isoja oltai-
siin oltu, jos oltaisiin tehty hankinnat jo silloin.” (D)

Selostusosasta puhuttaessa haastateltava D viittaa taulukkomuotoisen pro for-
ma -tuloslaskelman jdlkeen tulevaan numeroituun selostusosaan, jossa taulu-
koidun pro forma -konsernituloslaskelman kaikki 10 saraketta kdyd&an yksitel-
len l&dpi. Selostusosaan viitataan esitteessd pro forma -tuloslaskelman liitetietoi-
na. Tunnusluvuista puhuttaessa haastateltava D viittaa konsernituloslaskelman
pohjalta uudelleen laskettuihin pro forma -kdyttokatteeseen sekd oikaistuun
pro forma -kadyttokatteeseen. Pro forma -lukujen esitystavasta keskusteltaessa
haastateltava D nosti esille sen, ettd porssiesitteen erillinen pro forma -osio me-
ni kommentoitavaksi Finanssivalvonnalle. Haastateltava D:n mukaan Finanssi-
valvonta oli esitedirektiivin noudattamisen ohella erityisen kiinnostunut siitd,
miten ymmarrettdvasti Terveystalo oli pro forma -luvut taulukossa esittanyt.
Haastateltava D koki, ettd Terveystalon kohdalla kyse oli kahdesta niin merkit-
tavastd yrityshankinnasta, ettd ilman pro forma -lukuja sijoittajan voisi olla
hankala hahmottaa muodostuvaa kokonaisuutta.

"Terveystalon yhteydessd myos Fiva oli kiinnostunut pro formasta, koska Terveysta-
losta tuli listayhtio. Muistaakseni Fiva antoi my®ds jotain kommenttia. Tama erillinen
pro forma -osiohan meni my®os Fivalle kommentoitavaksi projektin edetessa. Sanoi-
sin ehkd, ettd eniten Fiva oli kiinnostunut siitd mitd nama sarakkeet kuvaa, ettd onko
riittdvan paljon avattu, ettd lukija ymmartad mita tassa on tehty.” (D)

”Kylld ilman muuta varsinkin kun sinulla on kaksi olennaista yrityshankintaa ja jos
harkitsee sijoittamista, niin on vaikea ilman pro formaa hahmottaa, ettd mites iso taa
on ja mites tdad nyt vaikuttaa.” (D)

Pro forma -tuloslaskelma ldhtee liikkeelle Terveystalon, Diacorin ja Porin Laa-
karikeskuksen tilintarkastetuista konsernituloslaskelman tiedoista sarakkeissa
1-3. Ndistd tuloslaskelmista ainoastaan Terveystalon konsernituloslaskelma on
IFRS-muotoinen. Sarakkeiden 1-3 tiedot voidaan johtaa suoraan ndiden kolmen
yrityksen tilinpdatoksiin. Terveystalo on halunnut pro forma tuloslaskelmassa
ndyttdd milta yrityksen tulos olisi ndyttanyt Diacorin ja Porin ladkarikeskuksen
osalta, mikdli hankinnat olisi tehty tilikauden 2016 alussa. Pro forma -
tuloslaskelman neljinnessd sarakkeessa on esitelty suunterveyteen liittyvien
hankintojen yhdistetty tuloslaskelma. Terveystalo teki yhteensd yhdeksdn
suunterveyteen liittyvdd yrityshankintaa 31.12.2016 pddttyneen tilikauden ja
30.6.2017 padttyneen kuuden kuukauden jakson aikana. Sarakkeessa nelja kaik-
ki ndamd yhdeksan hankintaa on kuvattu ikddn kuin hankinnat olisi tehty
1.1.2016. Yrityshankinnoista kuusi tehtiin tilikauden 2016 aikana ja kolme vuo-
den 2017 aikana. Ndin ollen suunterveyden hankinnat muodostavat tuloslas-
kelmassa kuvitteellisen tilanteen, jonka avulla Terveystalo haluaa nayttad, milta
suunterveyden hankinnat olisivat ndyttdneet, mikali kaikki yhdeksan hankintaa
olisivat tapahtuneet vuoden 2016 ensimmdisend pdivdnd. Teema-
haastatteluiden yhteydessd haastateltava C totesi pro forma -lukujen yritys-
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kauppojen yhteydessa olevan kuvitteellisia juuri sen vuoksi, ettd kyseisid lukuja
ei sellaisenaan voida ikind esittdd yrityksen virallisessa raportoinnissa.

”[...] sen takia sielld tekstiosissa pitdd hyvin yksityiskohtaisesti tuoda esille, ettd pro
forma on kuvitteellista ja ettd sellaisia lukuja ei tulla koskaan missdan esittimaan. Jos
hankit vaikka kesdkuussa yrityksen, niin sd et voi ikind yhdistella sitd vuoden alusta,
vaan se yhdistellddn konserniin hankintahetkesté eteenpdin. Pro forma on tdysin ku-
vitteellista.” (C)

Terveystalon tapauksessa suunterveyden yrityshankintojen tuloslaskelmat on
yhdistelty pro forma -tuloslaskelmaan yritysten tilintarkastettujen 12 kuukau-
den tilinpddtostietojen perusteella. Kaksi yrityshankintaa yhdistelldan pro for-
ma -tuloslaskelmaan kahdeksan kuukauden mittaisen sisdisen raportoinnin
perusteella, koska yritysten tilinpddtostiedot eivit olleet saatavilla. Kaikki yh-
deksédn yrityshankintaa ja yhdistelyperiaatteet on esitelty omassa alataulukossa.

"Pro forma on laadittu tidssad taulukkomuodossa. Tass4 ldhdetddan ensin vanhoista
vuosista [sarakkeet 1-3] ja sitten tuossa [sarake neljd] on nuo yrityshankinnat ja nii-
den kokonaisuudet ennen timén konsernin aikaa. Nehén on vield kaiken lisiksi laa-
dittu FAS:ia noudattaen, joten ne piti muuntaa IFRS-muotoon. Se nikyy sitten tuossa
sarakkeessa [sarake 5].” (D)

Pro forma -tuloslaskelman viidennessd sarakkeessa on esitelty IFRS- ja FAS-
laskentaperiaatteiden viliset erot. Tuloslaskelman riveistd liiketoiminnan muita
tuottoja, tyosuhde-etuuksien kuluja, osakkuusyritysten tuloksia ja rahoitustuot-
toja lukuun ottamatta kaikille riveille on tehty oikaisukirjaus. Erot laskentaperi-
aatteiden valilld esitellddn vertailukelpoisuuden saavuttamisen vuoksi. Suurin
laskentaperiaatteiden oikaisu on arvoltaan 62,1 miljoonaa ja se koskee IFRS
15 -standardia. Kyseinen oikaisu on arvoltaan koko pro forma -tuloslaskelmassa
selvasti suurin.

”Vuodesta 2017 alkaen Yhti6 soveltaa IFRS 15 "Myyntituotot asiakassopimuksista” -
standardia ja esittdd liilkevaihdon bruttomdaraisesti. Yhtio on paattanyt soveltaa IFRS
15 -standardia takautuvasti ja oikaissut 31.12.2016 padttyneeltd tilikaudelta laaditun
konsernitilinp&dédtoksen vastaavasti.” (Terveystalo Oyj esite 2017, 160.)

Sarakkeessa viisi on kuvattu muita laadintaperiaatteiden vuoksi syntyvid eroja,
jotka pro forma -tuloslaskelmassa on oikaistu. Sarakkeen viisi oikaisut muodos-
tuvat Diacorin ja Terveystalon erilaisista aktivointiperiaatteista ja taloudellisista
poistoajoista. Joitakin Diacorin tilinpddtoksessd kuluiksi kirjattuja toimistolait-
teita olisi Terveystalon tilinpddtoksen laskentaperiaatteita sovellettaessa voitu
aktivoida yrityksen kayttoomaisuuteen. Lisdksi Diacorilla oli Terveystalosta
poikkeavat aineellisten hyodykkeiden vaikutusajat. Nditd eroja oikaistiin pois-
toissa sekd liiketoiminnan muissa kuluissa. Ndiden oikaisujen laskennallinen
verovaikutus oli 19 tuhatta euroa, joka yrityshankintojen suuruuteen verratta-
essa on kohtuullisen pieni. Sarakkeet kuusi, seitsemén ja kahdeksan kuvaavat
pro forma -tuloslaskelmassa tehtyjd varsinaisia pro forma -oikaisuja. Haastatel-
tava D kertoi, ettd laskentaperiaatteiden ohella suurimmat oikaisut Terveysta-
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lon tapauksessa muodostuvat rahoituskuluihin tehtdvistd oikaisuista sekéd yri-
tyshankinnan kulujen allokoinnista.

”On paljon muutakin ja ldhinna kai suurin toinen [oikaisu] on, ettd rahoitus muuttuu.
Sitten my®s yrityshankinnan allokoinnit riippuen siitd, ettd minne ne allokoidaan.
Téassa tapauksessa paljon allokoitiin liikearvolle eli siitd ei poistoja ja timmdisid sitten
synny hirvedsti.” (D)

Terveystalon pro formassa rahoituskuluja on oikaistu sarakkeessa seitsemén.
Rahoituskulujen oikaisut koostuvat Diacorin ja Porin Ladkéritalon hankintoja
varten vuonna 2017 nostettujen lainojen oikaisuista. Terveystalo on kirjannut
yrityshankintoja varten ottamansa lainat pro forma -tuloslaskelmaan ikdan kuin
lainat olisi nostettu 1.1.2016. Tamd oikaisee korkokuluja yhteensd 226 tuhatta
euroa. Korkokulujen lisdksi Terveystalo on oikaissut vaihtovelkakirjalainoihin
liittyvdd velkaa. Diacorin vaihtovelkakirjalainat on maksettu pois osana Diaco-
rin hankintaa ja néihin liittyvid kuluja on oikaistu yhteensd 36 tuhannen euron
verran. Rahoituskulujen lisdksi terveystalo on oikaissut transaktiokustannuksia
yhteensd 3,3 miljoonaa euroa. Esimerkiksi transaktiokustannuksista on liitetie-
doissa nostettu esille due dilligence -tarkastukset ja niihin liittyvat kulut. Nai-
den lisdksi Terveystalo on oikaissut Diacorin asiakassuhteisiin tehtyjad poistoja.
Diacorin asiakassuhteet on kirjattu aineettomiin hyodykkeisiin osana alustavaa
kauppahinnan kohdistamista. Kolmen kuukauden ajalta néistd asiakassuhteista
oikaistiin 265 tuhatta euroa. Terveystalo on my6s peruuttanut Diacorin hankin-
nan yhteydessd kirjatut arvonalentumistappiot ja késitellyt nditd kdyvan arvon
oikaisuina. Teemahaastatteluissa haastateltavat kertoivat tyypillisimpien pro
forma -oikaisujen olevan juuri poistojen ja rahoituskulujen oikaisuja. Terveysta-
lon kohdalla rahaméérdisesti suurimmat oikaisut olivat Diacorin IFRS-
laskentaperiaatteisiin siirtymisestd aiheutuva 62 miljoonan euron oikaisu sekéa
Diacorin 3,3 miljoonan transaktiokustannusoikaisu. Ndiden lisdksi Terveystalo
oli tehnyt oikaisuja my06s poistoihin ja rahoituskuluihin. Tuloslaskelman vii-
meisessd eli yhdeksdnnessd sarakkeessa esitetidn muokatut konserniluvut eli
varsinainen pro forma -tuloslaskelma. Viimeinen sarake on porssiesitteessd ot-
sikoitu seuraavasti: pro forma -konserni (IFRS). Varsinaisen pro forma -
tuloslaskelman jdlkeen porssiesitteessd esitelldidn muokattujen tietojen perus-
teella lasketut kayttokate ja liikevoitto sekd ndiden oikaistut versiot. Haastatel-
tava D kertoi, ettd porssiesitteeseen on nostettu oikaistaviksi tunnusluvuiksi
kayttokate sekd liikevoitto, silld ne asiakkaan mielestd kuvaavat toiminnan laa-
tua parhaiten.

"Téassd oli siis kaksi tarkedd kokonaisuutta, jotka yhtion mielestd kuvastaa parhaiten
heidén liiketoimintaansa. Esitteessd tietysti on sitten ndiden lisdksi myos paljon mui-
ta tunnuslukuja.” (D)

Pro forma -oikaisujen ja yrityshankintojen kokoluokkaa on tdssa tutkimuksessa
haluttu havainnollistaa alla olevan taulukon (KUVIO 2) avulla vertaamalla teh-
tyjd yrityshankintoja ja pro forma -oikaisuja raportoituihin virallisiin liikevaih-
toa ja tulosta kuvaaviin lukuihin. Luvut on esitetty tuhansina euroina ja haettu
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suoraan Terveystalon porssiesitteen erillisestd pro forma -osiosta. Taulukon
kohdassa yksi on kuvattu kaikkien yrityshankintojen yhteenlasketun liikevaih-
don suhdetta Terveystalon tilintarkastettuun liikevaihtoon sekd koko konsernin
pro forma -liikevaihtoon. Esitettyjen yrityshankintojen prosentuaalinen osuus
Terveystalon tilintarkastetusta liikevaihdosta on 18 %. Vastaava luku koko kon-
sernin lopulliseen pro forma -liikevaihtoon suhteutettuna on 14 %. Porssiesit-
teessd esitetty Terveystalon liikevaihto 546,9 miljoonaa euroa on vuoden 2016
vahvistetun tilinpddtoksen mukainen ja kuvaa hyvin Terveystalon tekemien
yrityshankintojen merkittavyyttd.  Terveystalon liikevaihto olisi tilikauden
2016 aikana kasvanut lihes viidenneksen, mikali kaikki yrityskaupat olisivat
toteutuneet 1.2.2016. Alla olevan taulukon kohdassa kaksi yrityshankintojen
yhteenlaskettua tulosta on tarkasteltu suhteessa Terveystalon tilintarkastettuun
tulokseen sekd konsernin pro forma -tulokseen. Yrityshankintojen osuus Ter-
veystalon tilintarkastetusta tilikauden voitosta on 23 %. Konsernin pro for-
ma -voittoa vastaava luku on 26 %. Kohdissa kolme ja nelja on tarkasteltu tehty-
jen pro forma -oikaisujen suhdetta konsernin ja Terveystalon liikevaihtoon sekd
tulokseen. Terveystalo teki laskentaperiaatteiden muutoksesta johtuvia oikaisu-
ja yhteensad 128,9 miljoonaa euroa, joka oli 24 % Terveystalon tilintarkastetusta
liikkevaihdosta. Konsernin pro forma -liikevaihtoon suhteutettuna laskentaperi-
aatteiden mukaisia oikaisuja tehtiin 18 %. Terveystalon tilintarkastettuun tulok-
seen verrattuna oikaisuja on tehty 1013 %. Vastaavaan konsernin pro for-
ma -tulokseen suhteutettuna oikaisujen prosentuaalinen osuus on 1166 %. Koh-
dassa nelja on laskettu yhteen kaikki muut Terveystalon tekemdt pro for-
ma -oikaisut, joita oli yhteensd noin seitsem&n miljoonaa. Terveystalon tilintar-
kastettuun liikevaihtoon seké konsernin pro forma -liikevaihtoon suhteutettuna
oikaisujen mddrd on noin yhden prosentin luokkaa. Kun oikaisujen mééra suh-
teutetaan tulostasolle, pddstddn jo huomattavasti korkeampiin prosentuaalisiin
lukuihin. Terveystalon tilintarkastettuun tulokseen suhteutettuna oikaisujen
médrd on 56 % ja konsernin pro forma tulokseen verrattuna 64 %. Laskentaperi-
aatteisiin tehdyt oikaisut ovat rahamdérdisesti ja prosentuaalisesti varsinaisia
pro forma -oikaisuja suurempia. Tédstd huolimatta yli seitsemdn miljoonan suu-
ruiset pro forma -oikaisut ovat merkittdvia erityisesti silloin, kun oikaisut suh-
teutetaan yrityksen liikevoittoon.
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Havainnollistavat pro forma -luvut

1) Pro forma -liikevaihdot (teur) 3) Pro forma -oikaisut (laatimisperiaatteet) teur
Terveystalo liikevaihto (tilintarkastet 546946 Qikaisut yhteensi 128932
Yrityshankintojen liikevaihdot 99658 %Pro forma -liikevaihdosta (konserni) 18 %
Yhteensi 646604
Yrityshankintojen %osuus 18,22 %

% Terveystalon liikevaihdosta (tilintarkastettu) 24 %
Pro forma -liikevaihto (konserni) 708745 %Terveystalon tuloksesta (tilintarkastettu) 1013 %
‘Yrityshankmtojen %osuus 14 %
2) Pro forma -tulokset (teur) 4) Muut oikaisut (teur)
Terveystalon tulos (tilintarkastettu) 12723 Oikaisut yhteensi 7067
Yrityshankintojen tulokset 2916 %Pro forma -liikevaihdosta (konserni) 1,00 %
Yhteensad 15639 %Pro forma -voitosta (konserni) 64 %
Yrityshankintojen %osuus 23 %

%Terveystalon liikevaihdosta (tilintarkastettu) 1,29 %
Pro forma -voitto (konserni) 11055 %Terveystalon tuloksesta (tilintarkastettu) 56 %
Yrityshankintojen %osuus 26 %

KUVIO 2 Terveystalon havainnollistavat pro forma -luvut porssiesitteessa

Varsinaisen pro forma -tuloslaskelman jidlkeen porssiesitteessd on kuvattu uu-
sien pro forma -lukujen pohjalta lasketut kayttokate ja liikevoitto sekd molem-
pien oikaistut erdt. Haastateltava D kertoi Terveystalon tunnusluvuista puhut-
taessa kayttokatteen seka liikevoiton kuvaavan yrityksen toimintaa Terveysta-
lon mielestd parhaiten. Porssiesitteessd ei tunnuslukujen osalta ole esitetty tu-
loslaskelman selitysosaa vastaavaa tekstiosuutta. Tamdn sijasta porssiesitteessd
tehtyjad oikaisuja on kuvailtu seuraavalla tavalla:

”Oikaisut ovat tavanomaisesta liiketoiminnasta poikkeavia olennaisia erid, jotka liit-
tyvat liiketoiminnan hankintojen kuluihin, liiketoiminnan uudelleenjarjestelykului-
hin, kdyttdomaisuuden myyntivoittoihin, strategisiin projekteihin, uusiin liiketoimin-
toihin ja muihin vertailukelpoisuuteen vaikuttaviin eriin.” (Terveystalo Oyj esite
2017, 165.)

Vastaava teksti 16ytyy myos Terveystalon vuoden 2017 tilinpaddtoksen liitetie-
doista tunnuslukujen yhteydestd. Terveystalo on siis tilinpddtoksessddn esitta-
nyt vaihtoehtoisia tunnuslukuja. Diacorin ja Porin Ladkarikeskuksen yrityshan-
kinnat olivat kaksi Terveystalon merkittavintd yrityshankintaa. Molemmat yri-
tykset hankittiin osaksi Terveystaloa vuoden 2017 alussa. Terveystalon vuoden
2017 tilinpaatos kaytiin lapi osana tutkimuksen empiiristd osuutta kiinnittden
erityistd huomiota siihen, miten yrityshankintoja on kuvailtu yrityksen tilinpaa-
toksen ja liitetietojen yhteydessd. Tilinpddtoksessd taseen ja tuloslaskelman yh-
teydessd yrityshankintoja tai pro forma -tuloksia ei ole mainittu. Tilinpdatoksen
liitetiedoissa on oma otsikko liiketoimintojen yhdistdminen, joka késittelee Ter-
veystalon tekemid yrityshankintoja. Liitetiedoissa on késitelty erikseen tilikausi
2017 ja tilikausi 2016. Tilikauden 2017 hankinnoista Diacorin ja Porin La&kaéri-
keskuksen hankinta on esitetty erikseen ja muut pienemmadt hankinnat yhdessa.
Diacor on yhdistelty Terveystaloon maaliskuusta 2017 asti. Liitetiedoissa yritys
arvioi, ettd vuoden 2017 liikevaihto olisi ollut 724,1 miljoonaa euroa ja tulos 8,3
miljoonaa euroa, jos hankinta olisi tehty tilikauden alussa. Liitetietovaatimuk-
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sessa siis puhutaan yhdistetystd liikevaihdosta IFRS 3 -standardin mukaisesti.
Vastaavat arviot yhdistetyistd liikevaihdoista 16ytyvét liitetiedoista my6s mui-
den yrityshankintojen osalta.

”Johdon arvion mukaan konsernin liikevaihto olisi vuonna 2017 ollut 724,1 miljoonaa
euroa ja tulos 8,3 miljoonaa euroa, jos tilikauden aikana toteutunut liiketoimintojen
hankinta olisi yhdistelty konsernitilinpaatokseen 1.1.2017 alkaen.” (Terveystalo tilin-
paatos 2017, 30.)

Terveystalo on myos tilinpdatoksessa esitellyt konsernin taloudellista kehitysta
kuvaavia tunnuslukuja. Terveystalo on IFRS-tunnuslukujen lisdksi esittanyt
vaihtoehtoisia tdydentdvid tunnuslukuja. Porssiesitteen yhteydessd esitetyt
kayttokate ja liikevoitto sekd molempien oikaistut versiot 16ytyvat myos tilin-
pddtoksen tunnuslukuosiosta. Terveystalon tilinpdatoksessd ei kuitenkaan pu-
huta varsinaisesta pro formasta, vaan vaihtoehtoisista tunnusluvuista. Useat
suomalaiset porssiyritykset raportoivat vaihtoehtoisia tunnuslukuja osana ti-
linpdatostaan. ESMA: madritelman mukaan vaihtoehtoiset tunnusluvut ovat
sellaisia taloudellisia tunnuslukuja, joita ei ole mddritelty tai nimetty tilinpda-
tosnormistossa. Vaihtoehtoiset tunnusluvut on yleensd pro forma -lukujen ta-
voin johdettu tilinpadtoksestd, mutta useimmissa tapauksissa niihin on lisdtty
tai viahennetty summia eli tehty oikaisuja. (ESMA 2015, 1-10.)

5.4.3 Nokian osavuosikatsaus

Terveystalon pro forma -raportoinnin lisdksi tamén tutkimuksen empiirisessa
osassa kdyddan havainnollistavana esimerkkind lyhyesti lapi Nokian pro for-
ma -raportointikdytantojd. Nokia raportoi sddnnollisesti ei-IFRS eli pro for-
ma -lukuja osavuosikatsauksien yhteydessd. Nokia ei tilinpadtosraportoinnis-
saan kdytd termid pro forma -informaatio, vaan puhuu ei-IFRS-luvuista. Tédssa
tutkimuksessa Nokian raportoimiin ei-IFRS-lukuihin viitataan pro for-
ma -lukuina. Vuonna 2004 Nokia ilmoitti silloisen toimitusjohtajansa Jorma Ol-
lilan johdolla luopuvansa pro forma -lukujen kéytostd selkeyden vuoksi (Alkio
2004). Myohemmin Nokia on alkanut uudestaan raportoida pro forma -lukuja
osavuosikatsauksien yhteydessd. Tdssd tutkimuksessa tarkastellaan Nokian
vuoden 2017 viimeistd osavuosikatsausta. Kyseinen osavuosikatsaus pitéda sisal-
laan Nokian vuoden 2017 viimeisen neljanneksen ja koko tilikauden taloudelli-
set tiedot. Osavuosikatsaus on vapaasti ladattavissa Nokian verkkosivulta. No-
kian osalta erityistd huomiota kiinnitetddn yrityksen tapaan esittdd ei-IFRS eli
pro forma -lukuja osavuosikatsauksen yhteydessd. Nokian osavuosikatsaukses-
sa esittdmat luvut eivit ole tilintarkastettuja ja Nokia on maininnut tédstd osa-
vuosikatsauksessa. Nokian osavuosikatsaus on yhteensd 104 sivua pitkd ja
koostuu seuraavista osioista: 1) Yleiskatsaus 2) Nakymadt 3) Nokia 4) Verkkolii-
ketoiminta 5) Konsernin yhteiset toiminnot ja muut 6) Kassavirta ja kassa 7)
Vuoden alusta ja 8) Taulukko-osa.

Yleiskatsaus voidaan ndhdé erddnlaisena tiivistelmdnd koko osavuosikat-
sauksesta. Yleiskatsaus alkaa viimeisen kvartaalin taloudellisten padkohtien
kertaamisella ja heti ensimmadisessd luvussa Nokia esittelee liiketoimintaansa
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kuvaavia ei-IFRS lukuja. Alla olevaan taulukkoon (KUVIO 3) on keratty Nokian
yleiskatsauksessa esittamid lukuja.

Nokian taulukoidut pro forma -luvut (ei-IFRS-luvut)

Taloudellinen tunnusluku ei-IFRS Raportoitu Erot (prosenttiyksikkdd)
Liikevaihto 6,7 miljardia 6,7 miljardia %
Bruttokateprosentti 41,4 % 39,0 % 24 %
Liikevoittoprosentti 15,1 % 6,3 % 8,8 %
Laimennettu osakekohtainen tulos 0,13 -0,07 20,0 %

KUVIO 3 Nokian yleiskatsauksen ei-IFRS eli pro forma -luvut Q4 2017

Nokian raportoidun liikevaihdon ja pro forma -liikevaihdon viilille ei muodostu
merkittdvad eroa, silld molemmat luvut ovat osavuosikatsauksessa merkitty 6,7
miljardiin. Pro forma -liikevaihdon ja raportoidun liikevaihdon vélinen ero on
17 miljoonaa euroa. Raportoidut luvut eroavat pro forma -luvuista bruttokat-
teen, liikevoiton ja laimennetun osakekohtaisen tuloksen osalta. Suurin eroavai-
suus pro forma -lukujen ja raportoitujen lukujen osalta syntyy laimennettua
osakekohtaista tulosta tarkastellessa. Raportoitu osakekohtainen tulos Nokian
osavuosikatsauksessa on -0,07 euroa. Vastaava pro forma -luku on 20 prosent-
tiyksikkod suurempi eli 0,13 euroa. Nokian koko osakekantaan peilattuna voi-
daan 20 prosenttiyksikon eron sanoa olevan suuri. Yrityksen toimintaa kuvaa-
vista taloudellisista tunnusluvuista Nokia painottaa osavuosikatsauksessaan
juuri laimennettua osakekohtaista tulosta. Tulevaisuuden ndkymistd puhuttaes-
sa Nokia on yleiskatsaukseen nostanut esille vuoden 2018 osakekohtaisen tu-
loksen tavoitteen, joka on 0,23-0,27 euroa. Osana yleiskatsausta Nokia esittelee
viimeisen kvartaalin ja koko tilikauden 2017 tuloslaskelmat taulukkomuodossa.
Taulukkomuodosta lukija voi ndhdd miten Nokia on pddtynyt taulukossa (KU-
VIO 3) esitettyihin taloudellista tilannetta kuvaaviin lukuihin. Nokia esittda
kaksi erillistd tuloslaskelmaa. Toisessa tuloslaskelmassa esitetddn pro forma -
lukuja ja toisessa raportoituja virallisia lukuja. Huomionarvoista on se, ettd oi-
kaistu pro forma -tuloslaskelma esitetddn osavuosikatsauksessa ennen varsinai-
sia raportoituja lukuja. Pro forma -tuloslaskelma on otsikoitu ei-IFRS-luvuiksi.
Liitetiedoissa Nokia kertoo, ettd julkaistut pro forma -luvut eivat pidd sisdlld
Alcatel-Lucent yrityskauppaan liittyvid erid. Pro forma -luvuista on lisdksi oi-
kaistu sellaiset erdt, joita Nokia ei vélttamattd nde oman liiketoimintansa arvi-
oimisen kannalta merkityksellisina.

"Tulokset ovat raportoituja, ellei toisin mainittu. Taman katsauksen taloudelliset tie-
dot ovat tilintarkastamattomia. Ei-IFRS-tulokset eivit sisdlla Alcatel-Lucent-
hankintaan ja -integraatioon liittyvid kuluja, eikd my06sk&én liikearvon arvonalentu-
miskuluja, aineettomien hyodykkeiden poistoja ja muita yrityskaupoista johtuvia
hankintahinnan kohdentamiseen liittyvid erid, kuten uudelleenjarjestelykuluja ja
muita niihin liittyvid kuluja seka erditd muita erid, jotka eivét valttamatta ole merki-
tyksellisid Nokian liiketoiminnan toiminnallisen tuloksen arvioinnin kannalta.” (No-
kia osavuosikatsaus 2017, 4).
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Pro forma -oikaisuista puhuttaessa Nokia siis kertoo osavuosikatsauksessaan,
ettd tehdyt oikaisut eivit valttamattd vaikuta yrityksen toiminnallisen tuloksen
arviointiin. Tdmé& on mielenkiintoista esimerkiksi sijoittajan kannalta, jonka tay-
tyy Nokian tarjoaman informaation perusteella pohtia tehtyjen oikaisujen vai-
kutusta tulevaisuuden tulokseen. Nokia kertoo julkaisevansa pro forma -tietoja
siksi, koska kokee niiden kuvaavan yrityksen liiketoiminnan toiminnallista tu-
losta ja sen kehitystd. Lisdksi Nokia ndkee pro forma -lukujen tarjoavan yrityk-
sen johdolle ja sijoittajalle tdydentdvéaa taloudellista tietoa. Nokia kehottaa luki-
jaa tulkitsemaan julkaisemiaan pro forma -lukuja yhdessa virallisten raportoitu-
jen lukujen kanssa. Nokian liitetiedoissa mainittu Alcatel-Lucent yrityshankinta
toteutettiin vuonna 2015. Alcatel-Lucent yhdisteltiin Nokian tilinpddtokseen jo
vuonna 2016. Ndin ollen Nokia oikaisee edelleen vuoden 2017 viimeiselld nel-
jannekselld vuoden 2015 aikana tehdyn yrityshankinnan kuluja. Yleiskatsauk-
sen jdlkeisessd osiossa Nokia arvioi tulevaisuuden ndkymidédn tulevina vuosina.
Nokia kdyttad myos tulevaisuuden ndkymien ennustamiseen pro forma -lukuja.
Tulevaisuuden ndkymid arvioidessaan Nokia kdyttdd seuraavia pro for-
ma -lukuja: 1) ei-IFRS-liikevoittoprosentti 2) laimennettu ei-IFRS osakekohtai-
nen tulos 3) ei-IFRS-rahoitustuotot ja -kulut seké 4) ei-IFRS verokanta. Nokian
osavuosikatsaus on rakennettu niin, ettd ensin esitetidn koko konsernia koske-
vat taloudelliset tiedot, jonka jdlkeen segmenttikohtaiset taloudelliset tiedot on
esitelty vield erikseen. Nokian litketoiminta koostuu seuraavista segmenteistd: 1)
Nokia verkkoliiketoiminta 2) Nokia Technologies ja 3) Konsernin muut toimin-
not. Tarkempia segmenttikohtaisia osavuosikatsauksia ei tdssd tutkimuksessa
kdydd erikseen ldpi, silld raportointitapa kaikkien segmenttien osalta vastaa
koko konsernin taloudellisten tietojen esittamista.

Nokia aloittaa konsernin osavuosikatsauksen esittelemilld konsernin vii-
meisen neljanneksen pro forma -liikevaihdon seké pro forma -liikevoiton. N4ita
pro forma -lukuja on vertailtu vuoden 2016 vastaavaan ajanjaksoon sekd edelli-
seen neljannekseen. Vastaavalla tavalla on esitetty myos emoyhtion osakkeen-
omistajille kuuluva ei-IFRS-tulo, ei-IFRS-rahoitustuotot ja -kulut sekéd ei-IFRS-
verot. Varsinaisen pro forma -osuuden jdlkeen Nokia esittdd ylld mainitut ta-
loudelliset tunnusluvut myos raportoidussa muodossa. Osavuosikatsauksessa
raportoituihin lukuihin tehdyt pro forma -oikaisut on taulukoitu. Tekstiosuu-
dessa oikaisujen perusteita kdydadan vield erikseen ldpi. Yhteenvetona voidaan
todeta, ettd Nokia on osavuosikatsauksessaan oikaissut raportoituja lukujaan
lahinnd Alcatel-Lucentin yrityshankintaan liittyvien kulujen osalta. Liikevaih-
don oikaisun syyksi Nokia tarjoaa Alcatel-Lucentin hankintalaskelman laatimi-
seen liittyvid oikaisuja, jotka johtuivat yrityksen taseessa kaupantekohetkelld
olleiden myynnin jaksotusten arvostuksen alentamiseen. Nokia on siis viimei-
selld kvartaalillaan oikaissut liikevaihdosta toteutumatonta myyntia. Liikevoit-
toa oikaisevien kirjausten méadrd viimeiselld kvartaalilla oli yhteensd 585 mil-
joonaa euroa. Myos kaikki liikevoittoa koskevat pro forma -oikaisut johtuivat
ensisijaisesti Alcatel-Lucentin kulujen oikaisuista. Nditd oikaisuja ovat mm. tuo-
tevalikoimastrategiaan liittyviat kulut, aineettomien hyddykkeiden poistot, in-
tegraatio- ja transaktiokulut sekd muita tuottoja ja kuluja koskevat kulut.
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Huomionarvoista on se, ettd pro forma -lukuja ja raportoituja lukuja esite-
téadn Nokian osavuosikatsauksessa my0s erillddn omissa osioissaan. Lisdksi pro
forma -lukuja on osavuosikatsauksessa esitetty ennen varsinaisia raportoituja
lukuja. Osavuosikatsauksen jdlkeen Nokia esittdd taulukko-osassa koko tilikau-
den taloudelliset tiedot. Nokia on nimennyt ndmd tiedot tilinpdatostiedoiksi.
Tilinpdatostietoina Nokia esittdd konsernin tuloslaskelman, taseen, rahavirta-
laskelman sekd oman pddoman muutokset. Liitetiedoissa Nokia mainitsee erik-
seen, ettd esitetyt tilinpadatostiedot ovat tilintarkastamattomia ja laadittu IAS
34 -standardin (Osavuosikatsaukset) mukaisesti. Nokia kehottaa lukijoita tulkit-
semaan osavuosikatsauksen tietoja yhdessd vuoden 2016 tilinpddtoksen kanssa
Varsinainen pro forma -luvut ja raportoidut luvut yhdistdva taulukko 1oytyy
taulukko-osan liitteistd sivulta 75. Taulukossa esitetddan seka osavuosikatsauk-
sen ettd koko tilikauden raportoidut luvut rinnakkain pro forma -lukujen kans-
sa. Alla olevaan taulukkoon (KUVIO 4) on tadstd taulukosta koottu Nokian tu-
loslaskelmaan tekemadt oikaisut olennaisimpien erien kannalta.

Nokian havainnollistavat pro forma -luvut

1) Liikevaihtoon tehdyt oikaisut (EUR milj) 3) Liikevoittoon tehdyt oikaisut (EUR milj)

Nokian raportoitu liikevaihto 10-12/2017 6651 Nokian rapertoitu liikevoitto 10-12/2017 419
Nokian pro forma -liikevaihto 10-12/2017 6668 Nokian pro forma -liikevoitto 10-12/2017 1004
Erotus 17 Erotus 585
Oikaisut prosentuaalisesti 0,26 % Oikaisut prosentuaalisesti 139,62 %
Nokian raportoitu liikevaihto 1-12/2017 23147 Nokian raportoitu litkevoitto 1-12/2017 16
Nokian pro forma -liikevaihto 1-12/2017 23223 Nokian pro forma -liikevoitto 1-12/2017 2587
Erotus 76 Erotus 2571
Oikaisut prosentuaalisesti 0,33 % Oikaisut prosentuaalisesti 16068,75 %
2) Pro forma -bruttokate (EUR milj) 4) Jatkuvien toimintojen voittoon/tappioon tehdyt oikaisut (EUR milj)

Nokian raportoitu bruttokate 10-12/2017 2593 Nokian raportoitu jatkuvien toimintojen voitto/ tappio 10-12/2017 -378
Nokian pro forma -bruttokate 10-12/2017 2762 Nokian jatkuvien toimintojen pro forma -voitto,/tappio 10-12/2017 716
Erotus 169 Erotus 1094
Tehdyt oikaisut liikevaihtoon 6,52 % Oikaisut prosentuaalisesti 289,42 %
Nokian raportoitu bruttokate 1-12/2017 9139 Nokian raportoitu jatkuvien toimintojen voitto/ tappio 1-12/2017 -1437
Nokian pro forma -bruttokate 1-12/2017 9674 Nokian jatkuvien toimintojen pro forma -voitto/ tappio 1-12,/2017 1875
Erotus 535 Erotus 3312
Oikaisut prosentuaalisesti 585 % Oikaisut prosentuaalisesti 230,48 %

KUVIO 4 Nokian havainnollistavat pro forma -luvut Q4 2017

Yl1l4 olevassa taulukossa (KUVIO 4) olevat luvut esitetddn miljoonissa euroissa.
Nokian liikevaihtoon viimeisen kvartaalin sekd koko tilikauden aikana tekemdt
oikaisut ovat maltillisia. Viimeiselld kvartaalilla liikevaihtoa on oikaistu 17 mil-
joonaa euroa, joka Nokian raportoituun liikevaihtoon suhteutettuna on 0,26 %.
Koko tilikauden aikana liikevaihtoa on oikaistu yhteensd noin 76 miljoonaa eu-
roa, joka tilikauden raportoituun tulokseen suhteutettuna on 0,33 %. Bruttoka-
tetta Nokia on viimeiselld kvartaalilla oikaissut 169 miljoonaa euroa eli 6,52 %
raportoituun bruttokatteeseen suhteutettuna. Koko tilikauden aikana Nokia on
bruttokatetta oikaissut 535 miljoonan euron edestd, joka tilikauden raportoituun
bruttokatteeseen suhteutettuna on 5,85 %. Liikevoittoon viimeisen kvartaalin
aikana tehdyt oikaisut ovat yhteensd 585 miljoonaa euroa eli 139,62 % rapor-
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toidusta liikevoitosta. Koko tilikauden aikana tehdyt liikevoiton oikaisut nou-
sevat noin 2,6 miljardiin euroon. Viimeisen kvartaalin raportoitu jatkuvien toi-
mintojen tappio on -378 miljoonaa euroa, joka oikaisujen avulla esitetddn posi-
tiivisena 716 miljoonan euron voittona. Koko tilikauden ajalta yrityksen rapor-
toitu jatkuvien toimintojen tappio on noin -1,4 miljardia euroa. Pro for-
ma -oikaisujen jdlkeen Nokian liikevoitto kirjataan 1,8 miljardiin euroon. Noki-
an osavuosikatsauksen perusteella voidaan sanoa, ettd suurin osa Nokian te-
kemistd pro forma -oikaisuista kohdistuu nimenomaan tulosta kuvaaviin lu-
kuihin, kuten liikevoittoon tai jatkuvien toimintojen tappioon. Tédtd havaintoa
tukee my6s Alma Talentin analyytikko Ari Rajala havainto Nokian pro for-
ma -luvuista. Ari Rajala on laskenut, ettd Nokian ei-IFRS-lukujen ja IFRS-
lukujen kumulatiivinen ero yrityksen liiketuloksesta on vuosina 2008-2017 noin
19,3 miljardia euroa (Kankare 2018).

5.5 Tilinpddtosaineiston ja porssiesitteiden analysointi

Haastatteluaineiston lisdksi tdmén tutkimuksen empiirisessd osuudessa hyo-
dynnetddn suomalaisten porssiyritysten julkaisemaa tilinpddtosinformaatiota.
Tdssd tutkimuksessa on kdyty ldapi Helsingin porssin pédlistan suurten ja keski-
suurten yritysten tilinpdatokset sekd porssiesitteet vuodelta 2016. Lapikdaynnin
tarkoituksena oli kartoittaa suomalaisten yritysten pro forma -kdytantsjd. Eri-
tyistd mielenkiintoa kiinnitettiin tilinpddtoksien liitetietoihin ja IFRS
3 -standardin mukaiseen yhdistettyyn liikevaihtoon. Teemahaastatteluiden yh-
teydessd haluttiin selvittdd tilintarkastajien mielipiteitd IFRS 3 -standardin ja
pro forma -raportoinnin vélisestd suhteesta. IFRS 3 -standardi késittelee liike-
toimintojen yhdistymistd ja teemahaastatteluissa tilintarkastajat kertoivat juuri
yrityshankinnan olevan tyypillinen esimerkki liiketapahtumasta, jonka vuoksi
pro forma -informaatiota laaditaan.

Tilinp&&toksien lapikdyminen aloitettiin syksylld 2017, jolloin uusimmat
julkaistut tilinpa&tostiedot olivat tilikaudelta 2016. Helsingin porssin péilistalla
isoja ja keskisuuria yrityksid oli syksylld 2017 yhteensd 73 kappaletta. Naistd
yrityksistd kaikkien muiden paitsi Terveystalon tilinpddtos kaytiin tutkimuk-
sessa ldpi. Terveystalo listautui porssiin vuonna 2017, joten sen vuoden 2016
tilinpdatos ei ollut julkinen. Porssiyhtididen tilinpddtokset sekd porssiesitteet
ovat julkisia, joten vaadittavat raportit etsittiin yritysten kotisivuilta sekd Fi-
nanssivalvonnan ylldpitamasta julkisesta esiterekisteristd. Tutkimukseen vali-
koituneet yritykset on listattu alla olevassa taulukossa (KUVIO 5).



Yritys K.aupankayntitunnus Yritys Kaupankayntitunnus
Ahlstram- Munksjo O A1 Mordea Bank FOAT
Aktia bank ARTAY i Oy QLY AS
Alrna Media Oy ALkAR Criala O (W ANTAY
Arner Sports Cyj ARAE AS Oricn Cj CRMAY
Agiakastieto Group Oy ATGEM Cutekurnpu Oy aUT T
Aspo Cyj ASPO Cutates Oy OTE™
Atria Dy ATRAY Piklajalinma Dy PIHLIS
Basware Ouj BAST Ponzze Oy POMTY
Bittiirn Dy BITTI Fouru Chyj PO T
Captdan Oy CAPRAR Rai=zio Oy RalRW
Cargotec Oy CGCBY Rarnirent Cuj RbkART
Caverion Oy Cayms Rapala YT Oy RaP™
Citycon Oy CT¥S Revenio Graup Chj REGTY
Crarno Oy CRaAT Fobit Oy ROBIT
Dt O Dk, Sanorna Dy Sas
Eliza Oy ELISA Scanfil Ouwj SCARFL
eld Oy EQTY SR Yhitict Ouj SRVTY
Firnair Cuj Fla1s SEAB SSaBaH
Fizkars O FSEARS Stockrmann O STCAS
Forturn Chyj FORTLM Stora Enzo Oy STEAW
F-Secure Oy FSCT Taaleri Oy ThALA
HE. Secan O HESAW Technopoliz Oy TPS™
Huhktarnaki O HUH™ Teleste Oy TLT
lkka-"hiywrna O ILK1S Telia Cornpary TELIAT
F.arnue: Ouj FAbALL Terveystalo Oy TTALO
Fernira Ouwj FEMMIFA Tieto Oy TIETY
F.eska Ouj FESKOA Tikkurila O TIREITY
F.OMNE Oiyj FMEBEY Tokrnanni Group Cuj TOR kAR
K.onecranes O kCR PkA-K wrnmmere Oy LIFtA
Lassila & Tikanaoja O LATTY |Jparor O JPOMOR
Lehto Group Cyj LEHTO Waizala O WValas
Lernrnirk.ginen O LEMIS Walrnet O WAl kAT
kdetsa O FMETSO Wiking Line WIRTY
Fetzd Board Oy & FETSA Wiartsila DOy WAETTY
hleste O RNESTE YIT O YT
Makia Oy MO, Alandsbanken ALLBY
Makian Renkaat Oy MRE TV
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KUVIO 5 Tutkimukseen valitut yritykset

Tilinp&atoksien lapikdynnissda huomiota ei kiinnitetty vaihtoehtoisiin tunnuslu-
kuihin, joita monet yritykset raportoivat osana tilinpdaatostaan. ESMA:n maéri-
telman mukaan vaihtoehtoiset tunnusluvut ovat sellaisia taloudellisia tunnus-
lukuja, joita ei ole madritelty tai nimetty tilinpadtosnormistossa. Vaihtoehtoiset
tunnusluvut on yleensd pro forma -lukujen tavoin johdettu tilinpd&dtoksestd,
mutta useimmissa tapauksissa niihin on lisétty tai vahennetty summia eli tehty
oikaisuja. EBITDA, kassaperusteinen tulos ja tulos ennen kertaluonteisia kuluja
ovat esimerkkejd vaihtoehtoisista tunnusluvuista. ESMA:n ohjeistuksessa mai-
nitaan kuitenkin erikseen, ettd vaihtoehtoisia tunnuslukuja koskevia ohjeita ei
sovelleta sellaisiin tunnuslukuihin, joihin sovelletaan esitesddtelyn erityisid vaa-
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timuksia. Esimerkiksi ESMA on nostanut juuri pro forma -muotoiset taloudelli-
set tiedot. (ESMA 2015, 1-10)

Varsinaista pro forma -informaatiota tai pro forma -lukuja ei Nokiaa lu-
kuun ottamatta 16ytynyt muiden yrityksien tilinpddtoksien yhteydestd. Tilin-
pddtoksien taulukko-osat eli tuloslaskelma, tase, rahoituslaskelma seka tilinpaa-
toksen liitetietojen erilliset taulukot sisdlsivit ainoastaan tilintarkastettuja IFRS-
lukuja. Tilinpddtoksen liitetiedoissa yhteensd 14 yritystd olivat maininneet IFRS
3 -standardin mukaisesta yhdistetystd liikevaihdosta. Esimerkiksi Outotech il-
moitti yhdistetyn liikevaihdon vertailuvuoden 2015 osalta liitetiedoissa seuraa-
valla tavalla:

”Outotecin litkevaihto 1.1. - 31.12.2015 olisi ollut 1 213,5 miljoonaa euroa ja tilikau-
den tappio 15,9 miljoonaa euroa, jos tilikauden aikana toteutuneiden yrityshankinto-
jen yhdistdmisen ajankohta olisi ollut 1.1.2015” (Outotech tilinp&atos 2016).

Kemira, Valmet ja Wartsild poikkesivat muista neljdstétoista yrityksestd, silld
viitatessaan yrityshankinnan jilkeiseen liikevaihtoon, yritykset puhuivat liite-
tiedoissa pro forma -liikevaihdosta. Wartsildn tilinpdadtoksessd oli myos liitetie-
tojen yrityshankintaosuuden alla oma pro forma -otsikko. Lemminkdéisen tilin-
pdédtos oli kaikista lapikdydyistd tilinpadtoksistd ainoa, jossa viitattiin tulevai-
suudessa julkaistaviin pro forma -lukuihin. Lemmink&inen kertoi tilinpa&atok-
sessddn muuttavansa segementtikohtaista raportointirakennettaan seuraavana
vuonna, jonka johdosta yritys julkaisee pro forma -lukuja vuoden 2017 ensim-
mdiselld kvartaalilla. Lisdksi Pihlajanlinna raportoi tilinpaatoksen liitetiedoissa
rahoitussopimuksensa kovenantin olevan oikaistu pro forma -kdyttokate. Pihla-
janlinna kertoo tilinpddtoksessddn, ettd konsernin valmiusluottosopimukseen
liittyva finanssikovenantti perustuu konsernin nettovelan ja IPO-kuluilla oikais-
tun pro forma -kdyttokatteen suhteeseen. Teemahaastatteluiden avulla kerdtyn
aineiston ja tilinpddtoksien lapikdynnin pohjalta mielenkiintoista on pohtia pro
forma -késitteen merkitystd ja erityisesti sen kadyttod suomalaisten porssiyhtioi-
den raportoinnissa. Haastatelluista tilintarkastajista kaksi maédrittelivat IFRS
3 -standardin mukaisen liitetietomaininnan ja pro forma -informaation eron
tehtyjen oikaisujen ja pro formasta annettavan erillisen tilintarkastajan lausun-
non avulla. Yksi tilintarkastajista taas koki yhdistetyn liikevaihdon ja pro for-
ma -informaation muistuttavan toisiaan. Kaikki haastateltavat olivat kuitenkin
yksimielisid siitd, ettd liitetietoihin tehtdviin mainintoihin ei pro for-
ma -oikaisuja tehdd. Nokia kdyttdd varsinaisesta pro forma -informaatiosta ti-
linpadatosinformaationsa yhteydessd nimitystd ei-IFRS-tiedot. ESMA:n madri-
telmdn mukaiset vaihtoehtoiset tunnusluvut muistuttavat myos pro for-
ma -informaatiota sisdltonsd puolesta. Raportoinnin nikokulmasta mielenkiin-
toista on pohtia pro forma -kasitteen moninaista merkitystd ja sitd, ettd onko
termien kdyttdiminen yhdenmukaista ja riittavan selkedd eri yritysten valilla.
Tutkimukseen valituista yrityksistd Lehto Group, Ahlstrém- Munksjo ja
CapMan olivat julkaisseet porssiesitteen vuonna 2016. Lehto Group listautui
porssiin vuonna 2016 ja julkaisi listautumisen johdosta esitedirektiiviin perus-
tuvan listautumisesitteen. Lehto Groupin esitteessd on erillinen maininta siitd,
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ettd esite ei sisédlld lainkaan pro forma -informaatiota. Ahlstrom-Munksjo on
julkaissut vuonna 2016 sulautumisesitteen. Sulautumisesite sisdltdd 19 sivua
pitkdn kokonaisuuden, joka on otsikoitu tilintarkastamattomiksi pro for-
ma -taloudellisiksi tiedoiksi. Sulautumisesite sisaltda lisdksi tilintarkastajan eril-
lisen lausunnon pro forma -tiedoista. CapMan puolestaan on vuoden 2016 ai-
kana julkaissut tarjousasiakirjan, jonka avulla se tarjoutui vapaaehtoisella osto-
tarjouksella hankkimaan Norvestian osakkeita. Myds CapManin tarjousesite
sisdltdd erillisen 11 sivua pitkdn pro forma -kokonaisuuden. Myts CapManin
pro forma -informaatio on esitteessd otsikoitu tilintarkastamattomiksi pro for-
ma -taloudellisiksi tiedoiksi. Ahlstrom-Munksjon ja CapManin esitteiden pro
forma -tiedot vastaavat tutkimuksessa jo aiemmin ldpikdydyn Terveystalon lis-
tautumisesitteen pro forma -osiota.
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6 JOHTOPAATOKSET JA ARVIONTI

6.1 Tutkimuksen yhteenveto

6.1.1 Pro forma -raportoinnin erityispiirteet

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdad pro forma -lukujen informatiivi-
suutta suomalaisilla osakemarkkinoilla. Pro forma -lukujen informatiivisuutta
on tdssd tutkimuksessa tarkasteltu pro forma -raportoinnin erityispiirteiden ja
laadun kautta. Tutkimuksen tavoitteena oli teemahaastatteluista kerédtyn aineis-
ton sekd tilinpadatosinformaation perusteella selvittdd pro forma -lukujen laadin-
taan, esittdmiseen sekd tarkastamiseen liittyvid kaytantojd. Lisdksi tutkimuksen
tavoitteena oli havainnollistaa tilintarkastajien ndkemyksid pro for-
ma -raportoinnin laadusta. Tédssd tutkimuksessa erityistd huomiota on kiinnitet-
ty sijoittajan ndkokulman ja pro forma -raportoinnin yhdistdmisestd. Tdssd osi-
ossa kootaan yhteen tutkimuksen empiirisen osuuden keskeisimmat tutkimus-
tulokset ja tarkastellaan niitd tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen sekéa
aiemman tutkimuksen valossa. Tutkimuksen johtopditokset esitellddn seuraa-
vissa kolmessa alaluvussa, jonka jdlkeen kasitellddn tutkimuksen luotettavuutta,
rajoituksia ja jatkotutkimusehdotuksia.

Pro forma -raportoinnin erityispiirteitd kuvaavia esiin nousevia teemoja
analyysivaiheessa olivat raportoinnin harvinaisuus, IFRS 3-standardi sekd pro
forma -lukujen esittdiminen. Pro forma -raportoinnin erityispiirteitd suomalaisil-
la osakemarkkinoilla on tutkimuksessa késitelty ylla mainittujen teemojen avul-
la. Pro forma -raportoinnin harvinaisuus kavi tutkimuksessa ilmi jo haastatelta-
via valittaessa, silld tilintarkastusyhteisossd ldheskdan kaikilla auktorisoiduilla
tilintarkastajilla ei ollut kokemusta pro forma -raportoinnista. Tuloksien yleis-
tettdvyyden kannalta tulee kuitenkin muistaa, ettd haastateltavat valittiin tut-
kimukseen yhdesti tilintarkastusyhteisostd ja eri tilintarkastusyhteisviden valil-



69

14 voi olla eroja. Teemahaastatteluissa kaikki haastateltavat painottivat pro for-
ma -raportoinnin harvinaisuutta Suomessa ja tilintarkastusalalla. Suomessa pro
forma -informaatiota esitetddn usein listalleottoesitteiden yhteydessd tai ha-
vainnollistavassa tarkoituksessa yrityshankinnan, rahoitusjédrjestelyn ja liike-
toiminnasta luopumisen yhteydessa (Porssisddtio 2016, 24-25; Finanssivalvonta
7/2013, 49). Haastateltavat olivat olleet mukana toimeksiannoissa, joissa pro
forma -lukuja oli julkaistu yrityshankintojen yhteydessd tai yrityksen listautu-
essa. Haastateltavat kokivat, ettd Suomessa pro forma -informaatio aktualisoi-
tuu usein listautumisten yhteydessd. Haastateltavat eivat olleet tormdnneet ti-
lanteisiin, joissa yritykset olisivat julkaisseet pro forma -informaatiota tilinpaa-
tosinformaation yhteydessd tai muuten vapaaehtoisesti. Kaikki haastateltavat
olivat olleet mukana vain sellaisissa toimeksiannoissa, joissa pro forma -luvut
olivat muodostaneet oman kokonaisuutensa ja joissa tilintarkastaja oli antanut
niistd erillisen lausunnon.

IFRS 3 -standardi liittyy kiintedsti pro forma -raportointiin, silld se késitte-
lee liiketoimintojen yhdistymisté yrityshankintojen yhteydessa. Yrityshankinto-
jen yhteydessd yritykset raportoivat usein tilinpddtoksen liitetiedoissa IFRS
3 -standardin mukaisen yhdistetyn liikevaihdon, jolla he pyrkivit kuvaamaan
yrityksen kuvitteellista liikevaihtoa tilikauden alusta. Haastateltavista kaksi
maédrittelivdt pro forma -informaation ja liitetietovaatimuksen vilisen suhteen
oikaisukirjauksien ja tilintarkastajan antaman erillisen lausunnon avulla. Yksi
haastateltavista ei tehnyt yhtd selkedd eroa pro forma -informaation ja yhdiste-
tyn liikevaihdon vilille, silld han néki ndiden muistuttavan toisiaan. Esimerkik-
si Terveystalon pro forma -raportoinnin tavoite oli viestid sijoittajalle yritys-
kauppojen yhteydessd syntyvan konsernin liikevaihtovolyymia tilanteessa, jos-
sa yrityshankinnat olisi tehty tilikauden ensimmdisend pdivand. IFRS
3 -standardin liitetietovaatimuksen tavoitteet ovat pitkilti samanlaiset. Varsi-
naisen pro forma -informaation ja liitetiedoissa ilmoitettavan kuvitteellisen lii-
kevaihdon erottavana tekijand tilintarkastajan lausunnon liséksi voidaan tutki-
muksen tuloksien pohjalta pitdd tehtyjd pro forma -oikaisuja. Liitetiedoissa esi-
tettyyn kuvitteelliseen liikevaihtoon ei tehdd varsinaisia oikaisuja. Tutkimuk-
sessa esiin nouseva mielenkiintoinen havainto oli pro forma -késitteen ja erityi-
sesti kielellisen ilmaisun moninainen muoto. Nokia viittaa pro forma -lukuihin
termilld ei-IFRS-luvut, kun taas osa yrityksistd puhuu tilinpadatoksissa pro for-
ma -liikevaihdosta siitd huolimatta, ettd varsinaisia pro forma -oikaisuja ei ole
tehty tai erillistd tilintarkastajan lausuntoa ei ole annettu. Toisaalta my®os yritys-
ten tilinpddtoksissd raportoimat vaihtoehtoiset tunnusluvut muistuttavat sisél-
tonsa perusteella pro forma -lukuja. Mielenkiintoista olisikin pohtia my6s vaih-
toehtoisten tunnuslukujen ja pro forma -lukujen vélistd suhdetta.

Pro forma -informaation esittdmisestd ei Suomessa sdddetd yksityiskohtai-
sesti arvopaperimarkkinalaissa, Helsingin Porssin ohjesddnndissd tai tilinpaa-
toksen laatimista koskevissa sddnnoksissd. Pro forma -informaatiota koskeva
sddtely on Iso-Britanniaa lukuun ottamatta vahdistd myos muissa Euroopan
maissa. (KHT-yhdistys 2001, 10.) Haastateltavat kertoivat pro for-
ma -toimeksiannoissa noudattavansa KHT-yhdistyksen vuonna 2001 antamaa
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ohjeistusta, joka pohjautuu Euroopan esitedirektiiviin. KHT-yhdistyksen ohjeis-
tus sisédltdd havainnollistavien esimerkkien lisdksi my®s tilintarkastajan lausun-
tomallin. Tilintarkastajan antama erillinen lausunto ei varmenna julkaistujen
pro forma -lukujen oikeellisuutta, vaan velvoittaa tilintarkastajaa lausumaan,
onko yritys koonnut esitettdvat pro forma -tiedot olennaisilta osin esitettyjen
periaatteiden mukaisesti (Suomen Tilintarkastajat ry, 2018). Kaikki haastatelta-
vat kuitenkin kertoivat, ettd pro forma -lukujen ldpikdynti on iso osa tarkastus-
tyotd. Pro forma -lukuihin tehdyt oikaisut eivit kuitenkaan ole tilintarkastettuja,
jolloin myo6skdan lopputulosta ei voida kutsua tilintarkastetuksi. Haastateltavat
mainitsivat tyypillisten pro forma -oikaisujen olevan rahoituskulujen tai han-
kintamenolaskelman oikaisuja. KHT-yhdistyksen julkaisema malli toimii haas-
tateltavien mukaan ohjenuorana mydos pro forma -informaation esittamistavalle.

6.1.2 Pro forma -raportoinnin laatu

Tutkimuksen toinen ldhtokohtateemoista oli pro forma -raportoinnin laatu
suomalaisilla osakemarkkinoilla tilintarkastajien ndkokulmasta. Tutkimuksen
empiirisen osuuden analyysivaiheessa esiin nousevia teemoja olivat sijoittaja-
viestintd sekd tilintarkastajan rooli. Pro forma -raportoinnin laadusta puhutta-
essa tutkimuksessa oltiin erityisen kiinnostuneita sijoittajan ja pro for-
ma -raportoinnin vélisestd suhteesta. Yritykset julkaisevat pro forma -tietoa pa-
rantaakseen sijoittajille raportoitavan informaation laatua ja pro for-
ma -raportointia perustellaankin usein historiallisen tilinpddtosinformaation
rajoitteilla (Karjalainen & Parkkonen 2003, 130; Porssisddtio 2016, 24-25). Pro
forma -raportointia on sijoittajan ndkokulmasta tutkittu kansainvalisillda mark-
kinoilla ja erityisesti Yhdysvalloissa paljon (Elshafie ym. 2010, 139). Tdssa tut-
kimuksessa haluttiin selvittdd pro forma -raportoinnin informatiivisuutta suo-
malaisilla osakemarkkinoilla. Aikaisemmassa tutkimuksessaan esimerkiksi
Bhattacharya ym. (2003) havaitsivat pro forma -lukujen olevan vastaavia tilin-
tarkastettuja GAAP-lukuja informatiivisempia. Samaan tulokseen pédtyivit
myds esimerkiksi Brown & Sivakumar (2003). Toisaalta taas esimerkiksi Bhat-
tacharya ym. (2007) havaitsivat tutkimuksessaan liian positiivisten pro for-
ma -tulosjulkaisujen olevan ongelmallisia ei-ammattimaisten sijoittajien ja pro
forma -tulosylldtyksien vilisen positiivisen korrelaatiosuhteen vuoksi. Kuten
aikaisemmat tutkimukset, mydskddan teemahaastatteluun osallistuneet haasta-
teltavat eivit olleet tdysin yksimielisid pro forma -raportoinnin informatiivi-
suudesta. Haastateltavat A ja B ndkivat pro forma -raportoinnin informaatioar-
von olevan hyvid puhuttaessa yrityskauppatilanteista ja listautumisista. Haasta-
teltava B ndki pro forma -raportoinnin tavoitteiden vastaavan nimenomaisesti
sijoittajien tarpeisiin. Haastateltava A taas nosti esille sen, ettd vaikka pro for-
ma -luvut ovat kuvitteellisia, perustuvat ne kuitenkin tilintarkastettuihin lukui-
hin. Sijoittajandkckulmasta puhuttaessa molemmat haastateltavat viittasivat
tilanteisiin, joissa pro forma -lukuja julkaistaan listautumisten tai yrityskauppo-
jen yhteydessd. Haastateltavista C oli ainoa, joka arvioi pro forma -raportointia
my0s kriittisesti. Haastateltava C ei suoraan osannut sanoa, palveleeko pro
forma -informaatio sijoittajan tarpeita kaikissa tilanteissa. Haastateltava myos
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painotti sijoittajan vastuuta ja pohti lukujen ymmartamisen riippuvan paljon
sijoittajan henkilokohtaisista ominaisuuksista. Haastateltavista C oli siis ainoa,
joka pohti sijoittajien erilaisten ldhtokohtien vaikutusta pro forma -raportointiin.
Myo6s haastateltava C kuitenkin koki pro forma -lukujen antavan sijoittajalle
paremman kokonaiskuvan yrityskauppatilanteessa. Pro forma -lukujen har-
haanjohtavuutta voidaan haastateltava C:n mukaan parhaiten valttaa silld, etta
luvut laaditaan asianmukaisesti olemassa olevan ohjeistuksen puitteissa. Sijoit-
tajandkokulmasta keskustellessa mielenkiintoinen haastattelussa esiin nouseva
tekija oli tilintarkastusasiakkaiden ajoittainen halu raportoida pro forma -lukuja,
vaikka raportoinnin kriteerit eivét tdyttyisikdan. Haastatteluissa viitattiin tilan-
teisiin, joissa yritys on tehnyt paljon yrityshankintoja ja haluaisi pro for-
ma -raportoinnin avulla esittdd sijoittajille kasvua esimerkiksi synergiaetujen
muodossa. Esimerkiksi Bloomfield (2002) on nostanut pro forma -raportoinnin
esille yhdeksi johdon keinoksi ohjata sijoittajan mielenkiintoa kohti yrityksen
itsensd valitsemia strategisia lukuja, joka hankaloittaa sijoittajien muiden tulos-
ta kuvaavien lukujen havainnointia. Haastateltava A kuitenkin totesi, ettd
vaikka yrityskauppatilanteissa synergiaedut ovat merkittdvassa roolissa, ei niita
Suomessa voida esittdd osana pro forma -raportointia. Pro forma -oikaisuja ei
voida tehdd, mikili ne riippuvat liiketoimen jdlkeisistd toimenpiteistd tai tule-
vaisuuden tapahtumista, jotka ovat riippuvaisia muista liiketoimista. T&ll4d raja-
taan yrityskaupoissa syntyvét synergiaedut oikaisujen ulkopuolelle. (Porssisdd-
tio 2016, 24-25.)

Sijoittajaviestinndn lisdksi tutkimuksessa haluttiin selvittdd tilintarkasta-
jien ndkemyksid pro forma -raportoinnin monimutkaisuudesta ja toimeksianto-
jen riskisyydestd. Tilintarkastajien kokemuksia pro forma -raportoinnin moni-
mutkaisuudesta voidaan pohtia myos suhteessa sijoittajiin, silld tilintarkastajien
voidaan katsoa olevan laskenta-alan ammattilaisia. Haastateltavien kasitykset
pro forma -raportoinnin haastavuudesta poikkesivat toisistaan. Kaksi haastatel-
tavista nédki pro forma -raportoinnin monimutkaisena kokonaisuutena painot-
taen erityisesti pro forma -oikaisujen haastavuutta. Haastateltava A vertasi pro
forma -lukujen lapikdyntid ja erityisesti oikaisujen pohtimista shakin pelaami-
seen. Haastateltava C puhui haastatteluissa eniten pro forma -raportoinnin mo-
nimutkaisuudesta nostaen esille sen, ettd pro forma -toimeksiannoissa tilintar-
kastajien pitdd olla erityisen huolellisia tehtyjen oikaisujen asianmukaisuuden
varmentamisessa. Haastateltava C tyoskentelee tilintarkastuksen lisdksi myos
IFRS-asiantuntijana sisdisen laadunvarmistuksen parissa. Haastateltava B:114 oli
muista poikkeava kuva pro forma -raportoinnin haastavuudesta, silld hian piti
koko prosessia suoraviivaisena. Tilintarkastajien ndkemyksida pro for-
ma -raportoinnin haastavuudesta tulkittaessa tulee huomioida se, ettd kasityk-
set haastavuudesta tai monimutkaisuudesta ovat aina subjektiivisia ja ndihin
kasityksiin voi vaikuttaa moni asia. Pro forma -raportoinnin monimutkaisuu-
desta puhuttaessa esimerkiksi riskinottohalukkuus ja tyotehtavét voivat vaikut-
taa tilintarkastajien ndkemyksiin. Taméan tutkimuksen kannalta mielenkiintoista
haastateltavien vastauksissa oli se, ettd pro forma -raportointia suoraviivaisena
pitava tilintarkastaja oli kaikista haastateltavista korkeimmassa asemassa, eika
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han vilttamattd kaikissa toimeksiannoissa osallistu varsinaiseen lukujen lapi-
kdymiseen. Lisdksi haastateltava C, jolla oli eniten kokemusta pro for-
ma -raportoinnin parissa tyoskentelystd, painotti raportoinnin haastavuutta
eniten. Haastateltava C oli my0s ainoa, joka linkitti pro forma -raportoinnin
harvinaisuuden ja haastavuuden keskenddn. Haastateltavat olivat kuitenkin
kaikki yksimielisid siitd, ettd pro forma -toimeksiantoihin tarvitaan usein varsi-
naisen tarkastustiimin lisdksi ulkopuolisten asiantuntijoiden apua. Yritysjarjes-
telyiden parissa tyoskentelevat analyytikot sekd IFRS-asiantuntijat nostettiin
haastattelussa esimerkiksi pro forma -toimeksiannoissa tyoskentelevistd ulko-
puolisista asiantuntijoista. Tarkastustiimin lisdksi kaikki haastateltavat kertoi-
vat pro forma -raportoinnin olevan myos tilintarkastusasiakkaille niin kerta-
luonteista, ettd usein he tarvitsevat tilintarkastajien apua lukujen laatimiseen.
Tutkimuksessa esille nousi lisdksi se, ettd pro forma -toimeksiantoihin osallis-
tuminen ei yleensd kuulu vasta-aloittaneiden tilintarkastajien tyotehtaviin. Tut-
kimuksen kannalta mielenkiintoista olisikin jatkossa pohtia, ettd johtuvatko pro
forma -raportoinnin monimutkaisuuskasitykset raportoinnin harvinaisuudesta
vai pro forma -kokonaisuuksien haastavuudesta.

6.1.3 Nokian ja Terveystalon pro forma -raportoinnin yhteenveto

Nokian ja Terveystalon pro forma -kdytdntsjd on tdssd tutkimuksessa tutkittu
tilinpddtosanalyysin keinoin. Nokian ja Terveystalon raportointikdytantsja ver-
taillessa tulee huomioida yritysten ldhtokohtainen erilaisuus, joka rajoittaa yri-
tysten keskindistd vertailua. Nokia on ainoa suomalainen Yhdysvaltojen pors-
siin listattu yritys. Terveystalo on listattu ainoastaan Helsingin porssiin. Yrityk-
set eroavat toisistaan myos toimialan ja liikevaihtovolyymin osalta: Terveystalo
tuottaa terveys- ja sosiaalipalveluita, kun taas Nokia tarjoaa televiestintdpalve-
luja ja laitteita. Bhattacharya ym. (2003) sekd Bhattacharya ym. (2004) havaitsi-
vat pro forma -raportointia kédyttdvien yritysten Terveystalon ja Nokian tavoin
sijoittuvan usein juuri teknologia- tai palvelualalle (Bhattacharya ym. 2004, 27-
43; Bhattacharya ym. 2003, 285-319). Terveystalon raportoitu liikevaihto koko
tilikaudelta 2016 oli 547 miljoonaan euroa, kun taas Nokian raportoitu liikevaih-
to tilikaudelta 2017 oli 23 miljardia euroa. Nokian osavuosikatsauksen ja Ter-
veystalon porssiesitteen pro forma -esitystapoja vertaillessa tulee huomioida
ndiden dokumenttien erilaiset lihtokohdat ja tavoitteet. Terveystalon listautu-
misesitteen tavoite on antaa sijoittajalle informaatiota listautumisannista ja teh-
dyistd yrityskaupoista. Terveystalon julkaisemien pro forma -lukujen on tarkoi-
tus havainnollistaa uuden muodostuneen konsernin liikevaihtoa. Terveystalon
listautumisprojektiin osallistunut haastateltava D kertoi, ettd Terveystalon pro
forma -tietojen julkaisemisen taustalla oli yrityksen pyrkimys tehdd vuodesta
2016 vertailukelpoinen, eli nédyttdd sijoittajalle miten suuri Terveystalo olisi ollut,
mikdli hankinnat olisi tehty vuoden 2016 alussa. Terveystalon esittamét pro
forma -luvut havainnollistavat siis tdysin kuvitteellista tilannetta, eivitkd ne
koskaan p&dady osaksi yrityksen sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden kriteerit
tayttdavad raportointia. Nokia raportoi omia pro forma -lukujaan osittain sa-
moista ldhtokohdista, silld se oikaisee osavuosikatsauksessaan Alcatel-Lucentin
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yrityskauppaan liittyvid kuluja. Nokia siis esittdd yrityshankintaa koskevat pro
forma -oikaisut suoraan osavuosikatauksen yhteydessd. Osavuosikatsaukset
ovat osa yrityksen sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvaa ra-
portointia yhdessa tilinpdatoksen, tilinpadadtostiedotteen ja toimintakertomuksen
kanssa (Parkkonen & Knuts 2014, 172-200).

Terveystalon pro forma -raportointi on Nokiaan verrattuna kertaluonteista
ja raportoinnin taustalla on useat vuosien 2016 ja 2017 aikana tehdyt yrityskau-
pat sekd yrityksen listautuminen Helsingin porssiin. Finanssivalvonta vaatii
yritykseltd pro forma -tietojen julkaisua listautumisen yhteydessi ja Terveysta-
lon pro forma -tiedot onkin laadittu komission asetuksen EY N:o 809/2004 mu-
kaisesti. Yrityksen tiedonantovelvollisuus muodostuu listautumisvaiheessa jul-
kaistavasta listalleottoesitteestd ja taman jdlkeen tapahtuvasta sddnnollisestd ja
jatkuvasta tiedonannosta (Finanssivalvonta 2017). Terveystalo listautui porssiin
vuoden 2017 viimeiselld neljannekselld ja korjatut pro forma -tiedot annettiin
Terveystalon kohdalla vertailuvuoden 2016 osalta sekd vuoden 2017 kuudelta
ensimmadiseltd kuukaudelta. Terveystalo ei esitd pro forma -lukuja osavuosikat-
sauksen tai tilinpddtoksen yhteydessd. Nokia puolestaan julkaisee ei-IFRS eli
pro forma -lukuja osavuosikatsauksissa. Vuoden 2017 viimeisessd osavuosikat-
sauksessa Nokia oikaisee vuonna 2015 hankitun Alcatel-Lucentin ostamisesta
aiheutuvia kuluja. Nokia on osavuosikatsauksessa julkaissut pro for-
ma -muotoisia taloudellisia tietoja erikseen vuoden 2017 viimeiseltd kvartaalilta
sekd koko tilikaudelta. Siind missd Terveystalon pro forma -raportointi nayttaa
noudattavan Finanssivalvonnan listautumisesitteelle asettamia vaatimuksia,
voidaan Nokian kohdalla pohtia sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden tayt-
tymisen edellytyksid. Johdonmukainen ja selked tiedottaminen on sdd@nnollinen
tiedonantovelvollisuuden yleinen periaate, silld sijoittajan tulisi pystyd vertai-
lemaan julkaistavaa informaatiota eri yritysten kesken sekd saman yrityksen
osalta eri ajanjaksoina. (Parkkonen & Knuts 2014, 172-200). Esimerkiksi Nokian
kilpailija Ericsson kdyttdd tilinpddtosraportoinnissa ainoastaan IFRS-lukuja ja
voidaankin pohtia, ovatko Nokian painottamat pro forma -luvut vertailukelpoi-
sia kilpailijoihin tai Nokian aiempiin vuosiin verrattuna. (Kankare 2018). Sa-
masta teemasta keskusteltiin haastateltava B:n kanssa my0s teemahaastatteluis-
sa. Haastateltava B kyseenalaisti Finanssivalvonnan suopean suhtautumisen
Nokian jatkuvaan pro forma -lukujen julkaisemiseen. Haastateltava B epadili,
ettd Finanssivalvonta ei sallisi vastaavaa raportointitapaa pienempien yhtididen
kohdalla. Myos haastateltava C arveli, ettd Nokialla on monessa suhteessa va-
raa venyttdd raportoinnin pelisddntojd, silld se on Suomessa merkittdva ja iso
yritys.

Terveystalon ja Nokian raportointitapaa analysoitaessa voidaan huomata,
ettd Nokian tapa raportoida mukailee Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden rapor-
tointikdytantojd, joissa pro forma -lukuja voidaan esittdd vapaaehtoisesti esi-
merkiksi tulosjulkaisujen yhteydessd. Suomessa pro forma -tietoja esitetddn sil-
loin, kun yhtion toiminnassa tapahtuu olennainen muutos, jonka seurauksena
sijoittajille vélitettdavan tiedon informaationarvoa pyritddn lisidméaan pro for-
ma -raportoinnin avulla (Porssisdatio 2016, 24-25). Yrityskaupat ja yritysten lis-
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tautumiset ovat hyvid esimerkkeja tdllaisista olennaisista muutoksista. Terveys-
talon porssiesitteessd on erillinen maininta siitd, ettd pro forma -taloudellisiin
tietoihin liittyvad tyotd ei ole tehty Yhdysvalloissa yleisesti hyvéksyttyjen tilin-
tarkastusstandardien ja kdytantdjen mukaisesti. Terveystalon julkaisema pors-
siesite oli 236 sivua pitkd. Esitteessd pro forma -luvut muodostavat kahdeksan
sivun mittaisen oman kokonaisuutensa. Yksi pro forma -tietojen esittamisen
vaatimuksista onkin se, ettd mikali yritys julkaisee pro forma -informaatiota
osana porssiesitettd, tulee esitteestd selkedsti kdydd ilmi pro forma -luvuiksi
luokitellut tiedot. Pro forma -tiedot eivdt myoskddn saa olla tilintarkastettua
informaatiota merkittdvammaéssd roolissa. (Porssisddtio 2016, 25-26.) Terveysta-
lon porssiesitteessd pro forma -tiedot on esitetty vain yhdessa selkeésti rajatussa
osassa. Tdmd eroaa Nokian tavasta raportoida pro forma -lukuja, silld Nokian
raportoimia pro forma -lukuja esitetddn osavuosikatsauksessa useassa erillises-
sd osassa. Ndissd erillisissd osissa Nokia ei Terveystalon tavoin ole esittdanyt pro
forma -lukujen rinnalla tilintarkastettuja eli raportoituja lukuja. Nokian ja Ter-
veystalon pro forma -lukujen raportointi eroaa toisistaan myos taulukkomuo-
toisen esitystavan osalta. Sekd Nokia ettd Terveystalo esittdvdt pro for-
ma -lukuja taulukkomuodossa. Terveystalo esittdd pro forma -lukuja ainoastaan
taulukkomuodossa, kun taas Nokia esittdd pro forma -lukuja osavuosikatsauk-
sessa my0s osana tekstiosuuksia, yleiskatsausta ja tulevaisuuden nakymid. Ter-
veystalon taulukkomuotoisessa pro forma -tuloslaskelmassa lihdetdan KHT-
yhdistyksen ohjeistuksen mukaisesti liikkeelle oikaisemattomista tilinpdatoslu-
vuista. Seuraavissa sarakkeissa esitelldan tehdyt oikaisut, joiden jdlkeen paady-
tddn varsinaisiin pro forma -lukuihin. (KHT-yhdistys 2001, 24-26.) Nokia esittaa
osavuosikatsauksessa my0s sellaisia taulukoita, jotka sisdltdvat pelkkid pro
forma -lukuja. Varsinaiset pro forma -luvut ja viralliset raportoidut luvut yhdis-
tava taulukko 16ytyy Nokian osavuosikatsauksen viimeisiltd sivuilta erillisesta
taulukko-osasta. Kyseisessd taulukossa Nokia on esittanyt sekd viimeisen kvar-
taalin ettd koko tilikauden raportoidut luvut sekd pro forma -luvut rinnakkain.
Nokian voidaan katsoa painottavan pro forma -lukuja virallisia raportoi-
tuja lukuja enemmaén. Nokia esimerkiksi esittdd osavuosikatsauksessa pro for-
ma -luvut ennen virallisia raportoituja lukuja. Aikaisemmassa tutkimuksessa
Fredrickson & Miller (2004) huomasivat, ettd Yhdysvaltojen porssimarkkinoilla
pro forma -lukujen esittaminen tulosjulkaisussa ennen tilintarkastettuja GAAP-
lukuja vaikuttaa sijoittajien mielipiteisiin. Elliot (2006) puolestaan havaitsi tut-
kimuksessaan, ettd kun johto painottaa pro forma -lukuja tilintarkastettujen lu-
kujen sijaan, on télld vaikutusta sijoittajan paatoksentekoon. Yhdysvaltojen ar-
vopaperimarkkinaviranomainen SEC on vuonna 2016 listannut esimerkkeja
tilanteista, joissa yrityksien pro forma -raportoinnin voidaan katsoa johtavan
sijoittajia harhaan. Tallaisiksi tilanteiksi SEC on listannut mm. pro for-
ma -lukujen esittimisen ennen virallisia tilintarkastettuja lukuja sekd kokonai-
sen pro forma -tuloslaskelman esittimisen. SEC nédkee harhaanjohtavaksi rapor-
toinniksi myos pelkkien pro forma -lukujen esittdmisen omassa taulukossaan.
(Higgins & Garry 2016.) Nokia esittdd osavuosikatsauksessaan kokonaisen pro
forma -tuloslaskelman eli ei-IFRS-tuloslaskelman. Lisdksi Nokian esitystapaan
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kuuluu pro forma -lukujen esittiminen ennen raportoituja lukuja. Osavuosikat-
sauksessa Nokia my0s esittdd omia erillisid pro forma -taulukkoja. Aikaisem-
man tutkimuksen ja SEC:n laatimien esimerkkien valossa voidaan kyseenalais-
taa Nokian esitystavan vaikutuksia sijoittajien mielipiteisiin ja sijoituspaatoksiin
suomalaisilla osakemarkkinoilla.

Terveystalo on porssiesitteessd otsikoinut pro forma -tiedot tilintarkasta-
mattomiksi pro forma -taloudellisiksi tiedoiksi. Terveystalo korostaa julkaistu-
jen lukujen havainnollistavaa tarkoitusta painottaen sitd, ettd pro forma -luvut
eivdt kuvaa yrityksen liiketoiminnan todellista tulosta. Terveystalo kehottaakin
esitteen lukijaa tulkitsemaan lukuja yhdessd yrityksen virallisten tilinpdatdslu-
kujen kanssa. Nokia on otsikoinut ei-IFRS- ja IFRS-luvut yhdistdvan taulukon
tilintarkastamattomaksi ei-IFRS-tasmaytykseksi. Myos Nokia kehottaa lukijaa
tulkitsemaan pro forma -lukuja yhdesséd virallisten lukujen kanssa. Toisin kun
Terveystalo, kertoo Nokia osavuosikatsauksessa pro forma -lukujen antavan
tdydentavad tietoa Nokian taloudellisesta tilanteesta sekd yrityksen johdolle
ettd sijoittajille. Nokia my0s kertoo, ettd virallisiin lukuihin tehdyt oikaisut eivit
valttamattd ole merkityksellisia Nokian litketoiminnan ja tuloksen arvioinnin
kannalta. Nokian voidaan katsoa jdttdvan pro forma -oikaisujen tulkitsemisen
osittain myos osavuosikatsauksen lukijan vastuulle, silld Nokia ei suoraan vah-
vista oikaistujen lukujen ja taloudellisen tilanteen arvioinnin vilistd suhdetta.
Nokian sijoittajalle valittdima viesti pro forma -lukujen luonteesta poikkeaa Ter-
veystalon ldhestymistavasta. Esittdmistavan lisdksi yksi merkittdva ero Terveys-
talon ja Nokian pro forma -raportoinnissa on tilintarkastajan lausunto. Terveys-
talon porssiesitteen liitteeksi on lisdtty lakisddteinen riippumattoman tilintar-
kastajan raportti julkaistuista pro forma -taloudellisista tiedoista. Nokia mainit-
see, ettd osavuosikatsauksen tiedot eivit ole tilintarkastettuja. Erillista tilintar-
kastajan lausuntoa julkaistuista pro forma -luvuista ei kuitenkaan Nokian osalta
16ydy.

Nokian ja Terveystalon tekemét pro forma -oikaisut ovat rahamadrdisesti
suuria ja osana tutkimusta niitd suhteutettiin yritysten virallisiin raportoituihin
tunnuslukuihin ja liikevaihtoon. Nokia on osavuosikatsauksen kohdalla tehnyt
eniten sellaisia oikaisuja, jotka vaikuttavat sen liiketulokseen sekd jatkuvan
toiminnan tulokseen. Liiketulokseen tehdyt pro forma -oikaisut koko vuoden
2017 osalta olivat 2,6 miljardia euroa. Nokian raportoitu liikevoitto tilikaudelta
2017 oli 16 miljoonaa euroa. Nokian tekemét pro forma -oikaisut liiketulokseen
pelkdstddn vuoden 2017 viimeisen kvartaalin aikana olivat 140 % kvartaalin
raportoidusta liikevoitosta. Jatkuvien toimintojen tuloksen osalta Nokian teke-
mit oikaisut vuodelta 2017 ovat 3,3 miljardia euroa, joka raportoituun lukuun
suhteutettuna vastaa noin 230 % suuruisia oikaisuja. Terveystalon suurimmat
yksittdiset oikaisut tehtiin IFRS- ja FAS-laskentaperiaatteiden erilaisuuden
vuoksi. Terveystalo teki laskentaperiaatteisiin liittyvid oikaisuja yhteensa 128,9
miljoonaa euroa, mikd on noin 24 % Terveystalon virallisesta liikevaihdosta.
Muita pro forma -oikaisuja Terveystalo teki seitsemédn miljoonan euron edestd,
mikd on 1,2 % Terveystalon virallisesta liikevaihdosta. Teemahaastatteluun
osallistunut haastateltava D koki Terveystalon julkaisemien pro forma -tietojen
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tarjoavan olennaista tietoa sijoittajalle. Haastateltava kertoi, ettd ilman pro for-
ma -tietoja sijoittajan olisi hankala késittda tehtyjen yrityshankintojen suuruutta
ja vaikutusta konsernin taloudelliseen tilanteeseen. Nokian ja Terveystalon te-
kemien oikaisuiden suora vertailu on haasteellista, silld yritysten liikevaihtovo-
lyymit ja toimiala poikkeavat toisistaan. Tehtyjen oikaisujen vertaaminen viral-
lisiin raportoituihin lukuihin havainnollistaa kuitenkin hyvin Nokian ja Ter-
veystalon tekemien oikaisujen luonnetta ja kokoa.

Nokian tekemdt pro forma -oikaisut ovat rahamaédrdisesti suuria ja voi-
daankin pohtia, ettd ymmartavatko sijoittajat miljardiluokan oikaisujen merki-
tyksen tulevaisuuden rahavirtoihin. Nokian on vuosina 2008-2017 arvioitu kir-
janneen pro forma -poistoja noin 19,3 miljardin edestd (Kankare 2018). Doyle
ym. (2003) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd mitd enemman oikaisuja yritys
tekee, sitd todennikodisemmin arvioitavissa olevat tulevaisuuden rahavirrat las-
kevat. Nokian kohdalla voidaan pohtia my6s pro forma -lukujen opportunistis-
ta kayttod. Pro forma -lukujen opportunistisesta kdytostd puhuttaessa tarkoite-
taan usein tilannetta, jossa yrityksen johdon motiivina on yrityksen strategisten
tulosten saavuttaminen pro forma -raportoinnin avulla. Usein pro forma luku-
jen opportunistisen kdyton takana on tilanne, jossa viralliset luvut eivét ylla
yrityksen strategisiin tulostavoitteisiin (Black & Christensen 2009.) Vuoden 2017
viimeisessd osavuosikatsauksessa Nokia esittdd negatiivisen osakohtaisen tu-
loksensa positiivisena pro forma -raportoinnin avulla. Seuraavina vuosina No-
kia kertoo tavoittelevansa yhd suurempaa osakekohtaista tulosta. Tdmé&n valos-
sa osakekohtaista tulosta voidaan pitdd yhtend Nokian strategisista tulostavoit-
teista. Pro forma -raportoinnin onkin sanottu mahdollistavan yritysjohdon op-
portunistisen kdytoksen ja tuloksen ohjauksen (Frederickson & Miller 2004;
Bloomfield 2002). Nokian osalta voidaankin pohtia pro forma -raportoinnin ja
tuloksen ohjauksen vilistd suhdetta. Healy & Wahlen (1999) mukaan tuloksen
jarjestelyd tai tuloksen manipulointia ilmenee tilanteissa, joissa yrityksen johto
kayttaa harkintavaltaansa taloudellisessa raportoinnissa esimerkiksi yrityksen
todellisen taloudellisen tilanteen peittelemiseksi. (Healy & Wahlen 1999, 368.)
Liikevaihdon ja kulujen manipuloinnin avulla yritykset voivat pyrkid saavut-
tamaan omia tavoitteitaan (Dimitrijevic 2015). Valtaosa Nokian tekemistd pro
forma -oikaisuista kohdistuu Nokian raportoituun liikevoittoon. Nokiasta ja
tuloksen ohjauksesta puhuttaessa tulee kuitenkin muistaa, ettd yritys julkaisee
raportoituja tilintarkastettuja lukuja ja sen lisdksi vield ei-IFRS eli pro for-
ma -lukuja.

Sijoittajan kannalta mielenkiintoisena voidaan pitdd myos Kauppalehden
Nokiaa koskevaa uutisointia vuoden 2018 helmikuussa. Kauppalehti uutisoi
Nokian vuoden 2017 viimeisen kvartaalin tuloksen ylittdneen analyytikkojen
ennusteet ja olleen ndin odotettua parempi. Analyytikkojen ennusteita on
Kauppalehden uutisessa verrattu yksinomaan Nokian raportoimiin pro for-
ma -lukuihin eli oikaistuun liikevoittoon, liiketulokseen sekd osakekohtaiseen
tulokseen. (Heurlin 2018.) Sijoittajandkokulmasta mielenkiintoista on pohtia
vaikuttaako pro forma -lukujen korostaminen sijoittajien paatoksiin ja mieliku-
viin Nokian taloudellisesta asemasta. Pro forma -lukujen informatiivisuutta on



77

tutkittu kansainvalisillda markkinoilla ja erityisesti Yhdysvalloissa paljon, mutta
tutkimusten tulokset vaihtelevat (Elshafie ym. 2010). Pro forma -informaation
on useissa tutkimuksissa katsottu antavan markkinoille parempaa ja arvorele-
vantimpaa tietoa yrityksen taloudellisesta tilanteesta (Bhattacharya ym. 2003,
285-319; Brown & Sivakumar 2003, 561-572; Johnson & Schwartz 2003, 915-963).
Toisaalta pro forma -raportointi on myos ndhty yrityksen johdon strategisena
tyokaluna, joka mahdollistaa yrityksen kannalta mielekkddmpien tulosten ra-
portoinnin ja esittdmisen (Bhattacharya ym. 2004, 27-43; Bloomfield 2002, 233-
243; Aubert 2010, 1-14).

6.2 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan arvioida useiden erilaisten tekijoiden
avulla. Mddrallisen tutkimuksen yhteydessa tutkimuksen luotettavuutta kéasitel-
ladn usein termien validiteetti ja reliabiliteetti avulla. Nédiden kasitteiden kayt-
tod on laadullisen tutkimuksen yhteydessa kritisoitu p&ddosin siksi, ettd ne vas-
taavat ldhinnd maarillisen tutkimuksen tarpeeseen. (Tuomi & Sarajarvi 2018,
161.) Lincoln & Guba (1985) ovat kritisoineet validiteetin ja reliabiliteetin luotet-
tavuuskésitteiden perustuvan oletukseen yhdestd konkreettisesta todellisuu-
desta, jota tutkimuksessa tavoitellaan. Lincoln & Guba (1985) ovat tarjonneet
laadullisen tutkimuksen luotettavuuden arvioinnin kriteereiksi uskottavuutta,
luotettavuutta, siirrettdvyyttd ja vahvistettavuutta. Myos tdmén tutkimuksen
luotettavuutta arvioidaan edelld mainittujen kriteereiden avulla.

Tutkimuksen uskottavuudella viitataan tutkimustulosten tulkinnan oi-
keellisuuteen, loogisuuteen seka ristiriidattomuuteen. (Lincoln & Cuba 1985).
Taman tutkimuksen uskottavuutta parantaa se, ettd tutkimus on toteutettu huo-
lellisella ja tarkoituksenmukaisella tavalla. Lisdksi tutkimuksen havainnot ja
aineiston analyysi esitettiin kaikille haastateltaville tilintarkastajille, jotta voitiin
varmistua siitd, ettd haastateltavien lausuntoja oli tulkittu oikein. Luotettavuu-
della viitataan tutkimuksen tarkastettavuuteen eli siihen, ettd tutkimusprosessi
ja tutkijan valinnat ovat tutkimuksessa perusteltuja (Miles & Huberman 1994,
278). Tassad tutkimuksessa tutkimuksen kulku ja tutkimusmenetelmét on pyritty
perustelemaan mahdollisimman hyvin tutkimuksen luotettavuuden lisddmisen
vuoksi. Luotettavuutta on tédssd tutkimuksessa pyritty lisddmddn myos haasta-
teltavien tarkoituksenmukaisella valinnalla sekd aineistotriangulaatiolla. Tee-
mahaastatteluihin valittiin nelja auktorisoitua tilintarkastajaa, joilla oli koke-
musta pro forma -raportoinnista. Haastateltavien tarkoituksenmukaisella va-
linnalla pyrittiin lisédmé&&dn vastausten ja aineiston luotettavuutta. Teemahaas-
tatteluita varten laadittiin haastattelurunko, jota kaytettiin haastatteluiden poh-
jana kaikkien haastateltavien osalta. Haastattelut nauhoitettiin haastateltavien
luvalla, mikd mahdollisti tutkijan keskittymisen pelkédstdan haastattelutilantee-
seen. Haastatteluiden nauhoittaminen mahdollistaa suorien lainausten kayton
tutkimuksen empiriaosuudessa. Nauhoitetut haastattelut lisddvit tutkimuksen
luotettavuutta, koska tutkijalla on mahdollisuus palata haastatteluaineistoon
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uudelleen haastattelun jdlkeen. (Myers 2013; Lincoln & Guba 1985). Tamaén tut-
kimuksen luotettavuutta on pyritty lisddmddn myos aineistotriangulaation
avulla. Tutkimuksessa haastatteluiden avulla keritty aineisto yhdistetddn yri-
tysten tilinpaatosinformaatioon.

Tutkimuksen siirrettdvyys viittaa laadullisessa tutkimuksessa tutkimustu-
losten yleistettdavyyteen. Laadullisen tutkimuksen tuloksia ei méaérallisen tutki-
muksen tavoin aina voida siirtdd tutkimusjoukon ulkopuolelle. Usein laadulli-
sen tutkimuksen tuloksia ei edes ole tarkoituksenmukaista yleistda tai siirtdad
toiseen viitekehykseen. (Lincoln & Cuba 1985.) Tamén tutkimuksen tulosten
siirrettdvyys on hyvin harkinnanvaraista. Siirrettdvyyttd on tassa tutkimuksessa
kuitenkin pyritty parantamaan tutkimuskohteen ja haastateltavien henkildiden
mahdollisimman tarkalla kuvaamisella. Tutkimuksen tarkoituksena on kuiten-
kin se, ettd teemahaastatteluihin osallistuneita tilintarkastajia ei voida tunnistaa
tutkimuksesta. Lisédksi aineiston kerddminen ja aineiston kasittelyn prosessit on
kuvattu tutkimuksessa yksityiskohtaisesti, jotta lukija voi seurata tutkimuksen
etenemistd vaihe vaiheelta. Tutkimuksen vahvistettavuudella tarkoitetaan laa-
dullisen tutkimuksen yhteydessd tutkijan oman objektiivisuuden ja ennakko-
odotusten vaikutusta tutkimuksen tuloksiin. Laadullisessa tutkimuksessa pads-
tddn harvoin tdydelliseen objektiivisuuteen. (Lincoln & Cuba 1985.) Tamai tut-
kimuksen aineiston keruu ja analysointi on pyritty suorittamaan mahdollisim-
man objektiivisesti.

6.3 Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimusehdotukset

Tdamén tutkimuksen tavoitteena oli tutkia pro forma -raportoinnin erityispiirtei-
td ja laatua suomalaisilla osakemarkkinoilla. Tassd tutkimuksessa on tapaustut-
kimuksen tavoin kdyty ldpi Nokian ja Terveystalon pro forma -raportointia.
Nokian ja Terveystalon raportointikdytantsja vertaillessa tulee huomioida yri-
tysten ja raportointitilanteiden ldhtokohtainen erilaisuus, joka rajoittaa yritysten
keskindistd vertailua. Tamaén lisdksi tutkimuksen rajoitteena voidaan pitdda No-
kiaa ja Terveystaloa koskevien tutkimustuloksien yleistettdvyyttd. Nokian ja
Terveystalon pro forma -raportoinnista ei voida tehda tilastollisia yleistyksid.
Usein tapaustutkimuksen péddasiallinen tarkoitus onkin tuottaa yksityiskohtais-
ta ja tdsmentdvadd tietoa tutkittavasta aiheesta erilaisten tapausten avulla (Stake
1995, 7-8). Ndin on my®os tdssd tutkimuksessa. Tapaustutkimuksesta puhuttaes-
sa kdytetddnkin usein termid analyyttinen yleistiminen (Yin 2002).

Osana tutkimuksen empiriaa kaytiin Helsingin porssilistalta kokoluokal-
taan suurten ja keskisuurten yritysten tilinpdatokset ja julkaistut porssiesitteet
lapi vuoden 2016 osalta. Tilinpd&dtosinformaation ldpikdyminen ja tutkimuksen
tulokset téltd osin perustuvat siis ainoastaan yhden vuoden ajanjaksoon, joka
rajoittaa tutkimuksen tulosten yleistettavyyttd, silld pro forma -informaation
julkaiseminen on yrityksilldi hyvin tilannekohtaista. Tilinpdatosinformaation
ohella tutkimuksen aineisto koostui haastatteluiden avulla keratysta aineistosta.
Tutkimuksen rajoitteista puhuttaessa on hyva muistaa, ettd teemahaastattelun
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tulokset heijastavat haastateltavien henkilokohtaisia ndkemyksida pro for-
ma -raportoinnista, eivitka siten ole yleistettdvissd. Tutkimuksen luonteesta ja
pro forma -raportoinnin vdhdisyydestd johtuen haastatteluaineisto on varsin
pieni ja voidaankin pohtia, olisiko suuremman otoskoon avulla saatu aikaan
laadukkaampi haastatteluaineisto. Haastateltavien mddran voidaan nahda vai-
kuttavan erityisesti tutkimuksen tulosten yleistettavyyteen. Tutkimuksen luo-
tettavuudesta ja rajoitteista puhuttaessa tulee myts huomioida, ettd tutkimus-
aineiston analyysissa kédytettdvit ja esiin nousevat teemat perustuvat tutkijan
omiin tulkintoihin haastatteluiden sisdllostd ja tutkimuskohteena olevan ilmion
teoreettisesta viitekehyksesta.

Pro forma -raportointi tarjoaa useita jatkotutkimusmahdollisuuksia, silld
suomalaisilla osakemarkkinoilla pro forma -raportointia on tutkittu verrattain
vdhdn. Tassd tutkimuksessa teemahaastatteluihin oli valittu yksinomaan aukto-
risoituja tilintarkastajia, mutta jatkotutkimuksen ndkokulmasta mielenkiintoista
olisi tutkia myds muiden kohderyhmien kuten esimerkiksi analyytikoiden tai
sijoittajien ndkemyksid pro forma -raportoinnin informatiivisuudesta. Esimer-
kiksi Elliott (2006) on Yhdysvalloissa tehnyt vastaavan tutkimuksen pro for-
ma -lukujen tunnusomaisten piirteiden vaikutuksista ei-ammattimaisten sijoit-
tajien ja analyytikoiden mielipiteisiin. Teemahaastatteluihin valitut tilintarkas-
tajat edustivat tdssd tutkimuksessa vain yhtd tilintarkastusyhteiso4, joten jatko-
tutkimuksessa mielenkiintoista olisi selvittdd esimerkiksi neljan suurimman
tilintarkastusyhteison suhtautumista ja kdytantoja pro forma -raportointiin liit-
tyen. Tilintarkastuksen ndkokulmasta tarkasteltuna mielenkiintoista olisi tutkia
myos tilintarkastuspalkkioiden ja pro forma -toimeksiantojen vilistd suhdetta.
Esimerkiksi Chen ym. (2012) on tehnyt Yhdysvalloissa vastaavan pro for-
ma -lukujen opportunistisista kadyttod ja tilintarkastajien palkkioiden vélistd
yhteyttd havainnollistavan tutkimuksen.

Jatkotutkimuksen nikokulmasta mielenkiintoista olisi selvittdd Nokian te-
kemien pro forma -oikaisujen vaikutuksia tulevaisuuden kassavirtoihin, silld
esimerkiksi Doyle ym. (2003) havaitsivat tutkimuksessaan arvioitavissa olevien
tulevaisuuden rahavirtojen laskevan todenndkoisemmin silloin jos yritys on
tehnyt suuria oikaisukirjauksia.
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