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Esipuhe suomenkieliseen kaannokseen (IVS 2013)

Omaisuuden arviointitoiminta on muuttunut yha merkittavammaksi tehtavéksi kansainvalistyneilla ra-
hoitus- ja muilla markkinoilla. Suomen Kiinteistdarviointiyhdistys ry (SKAY) on vuonna 1978 perus-
tettu aatteellinen yhdistys, jonka tavoitteena on edistdd ammattitaitoista ja hyvaan kiinteistoarviointi-
tapaan perustuvaa kiinteistonarviointia seké edistaa kiinteistonarviointitoiminnan yleistd tuntemusta.
Yhdistys on ollut keskeisesti mukana perustamassa Suomeen kiinteistonarvioinnin auktorisointijarjes-
telmad, joka vuonna 2004 siirrettiin Keskuskauppakamarin kiinteistonarviointilautakunnan tehtavaksi,
seké tukemassa arviointitoiminnan kehittamistd. Yksi viimevuosien tarkeimmisté hankkeista on ollut
Kansainvalisten arviointistandardien k&antaminen suomeksi Kansainvalisen arviointistandardineuvos-
ton (IVSC) luvalla. SKAY on IVSC:n jasenyhdistys. Kadnnostehtava on ollut iso haaste pienehkélle
yhdistykselle, eika se olisi ollut mahdollista ilman jésenten ja muutamien muiden aktiivisten arvioin-
titoimintaa edistavien henkil6iden talkooty6ta.

Vuoden 2007 arviointistandardit olivat ensimmaiset kokonaisuudessaan kdannetyt standardit. Vuonna
2011 ilmestyneitd standardeja ei kaannetty, mutta nyt kasilla oleva on kaannds uusimmista, vuoden
2013 standardeista. Vuoden 2011 arviointistandardit supistuivat huomattavasti vuoden 2007 standar-
deihin verrattuna. Fokus siirtyi entistd voimakkaammin perusperiaatteisiin. Arviointimenetelmatyyp-
piset ohjeet siirrettiin erikseen julkaistaviin teknisiin informaatio-ohjeistuksiin ja eettiset sdannot paa-
tettiin myos julkaista erikseen. Samalla painopiste muuttui yhd enemman kaikkia varallisuuslajeja ké-
sittdvaksi. Vuoden 2013 standardeihin ei enaa tullut paljon muutoksia.

Ké&annostyo tehtiin suunnilleen saman ryhmén toimesta kuin aikaisemminkin. K&annostyéryhmaan
kuuluivat Prof. Heidi Falkenbach (Aalto-yliopisto, Real Estate Research Group), TkL Jyrki Halomo
(Newsec Valuation Oy), TKT Tuomo Heinonen, VT Pekka Huttunen (Aberdeen Asset Management
Finland Oy), DI Kaisa Kallio (Ty6elédkeyhtio Elo), DI Arja Lehtonen (Catella Property Oy), DI Hannu
Ridell (Newsec Valuation Oy), KTT Harri Seppénen, DI Eero Valtonen (Aalto-yliopisto, Real Estate
Research Group) ja ekon. Tapani Vélja (AG-Partners Corporate Finance Oy) sekd puheenjohtajana
Prof. Kauko Viitanen (Aalto-yliopisto, SKAY:n pj).

Kansainvalisten arviointistandardien arviointiohjeet jaettiin tyéryhman jésenten kesken k&annetta-
viksi. Kadnnokset valmistuivat padosin syksylla 2014 ja ristiintarkastusten seké Heidi Falkenbachin ja
puheenjohtajan suorittaman tarkastuksen jélkeen lopullisesti joulukuussa 2014.

Ké&antamisessé on pyritty mahdollisimman tarkkaan kaédnndkseen pyrkien mm. padosin noudattamaan
alkuperéisessé tekstissé kaytettyd virke- ja sivurakennetta. Osaltaan tdimd on johtanut kankeaan suo-
menkieliseen ilmaisuun. Suurempi ongelma on kuitenkin ollut alkuperaisen tekstin paikoin varsin vai-
kea rakenne ja ilmaisutapa, mika lisattynd monien englanninkielisten sanojen monimerkityksellisyy-



dell& ja suomenkielisten tarkkojen vastineiden puuttumisena on osin johtanut vaikeuksiin oikean k&an-
noksen l6ytamisessa. Myos alkuperdisesta tekstista on 16ytynyt muutama virhe. Toisaalta on kuitenkin
todettava, etta yleispiirteista kansainvalista arviointistandardia on joka tapauksessa tulkittava kunkin
maan oman lainsdadannon pohjalta.

Osaltaan k&annostyota helpotti Kansainvalisten tilinpaatdsstandardien (IFRS/IAS) olemassa oleva
suomennos, silla Kansainvélisid arviointistandardeja tehdaédn laheisessa yhteistyossa tilinpaatosstan-
dardien laatijatahojen kanssa. IVS-standardien kaannostyéssa on mahdollisuuksien mukaan pyritty
kayttdmaan samoja k&annoksia kuin IFRS/IAS-standardeja k&annettdessa on kaytetty, vaikka valilla
on kuitenkin valittu arviointialalla k&ytdssé olevien termien k&yttd. K&anndstyon ongelmista tiettyjen
termien osalta voi tarkemmin katsoa IVS-standardien aikaisemmista kddnnosjulkaisujen esipuheista
sekd osin myos IFRS/IAS-standardien k&&annoksista.

Lopuksi haluan todeta, ettd tdmé suomenkielinen kdannds on epévirallinen. Kaytettdessa hyvéksi ja
tulkittaessa standardeja ei tahédn kaannokseen voi vedota, vaan ainoastaan alkuperéisiin englanninkie-
lisiin standardeihin. Suomen Kiinteistdarviointiyhdistys ry, kadnndsten tekijat tai toimittajat eivéat ota
vastuuta kaannoksen oikeellisuudesta.

Suomen Kiinteistoarviointiyhdistyksen puolesta haluan osoittaa parhaimmat kiitokset kaikille ty6hon
osallistuneille henkil6ille, jotka ovat sitoutuneet vahvasti standardien saattamiseen suomen kielelle ja
kayttaneet siihen henkilokohtaisesti paljon omaa aikaansa, seké tyota avustaneille organisaatioille. 1l-
man tyoryhman vahvaa panosta tdma talouselamaélle tarked k&&anndsprojekti ei olisi taltdk&én osin val-
mistunut julkaistavaksi ja tullut kaikkien kaytettavéksi. Samoin esitén kiitokset Keskuskauppakama-
rille kaddnnostyotéd varten myontdmasta taloudellisesta tuesta.

Helsingissa joulukuussa 2014

Kauko Viitanen

Pj., Suomen Kiinteistdarviointiyhdistys ry



Tekniset ohjeet

IVSC:n teknisen ohjeen (TIP) p&dasiallisena tarkoituksena on vahentaa k&ytantdjen vaihtelua tunnis-
tamalla yleisesti hyvéksyttyja menetelmid ja menettelytapoja ja késittelemalla niiden kéyttéa. TIP on
tehty ammattimaisten arvioitsijoiden seka asiaan perehtyneiden arvioiden kayttéjien tueksi. TIP toteut-
taa yhté tai useampaa seuraavista tehtavista:

e antaa tietoa erilaisten omaisuuserien ominaisuuksista, jotka ovat merkittévia niiden arvon kannalta,
e antaa tietoa asianmukaisista arviointimenetelmista ja niiden soveltamisesta,

o tukee Kansainvalisten arviointistandardien (IVS) johdonmukaista soveltamista kéasittelemalla stan-
dardissa esitettyja asioita yksityiskohtaisemmin,

e antaa tietoa, joka on hyddyllistda ammattimaisille arvioijille, kun he tekevét ratkaisuja arvioinnin
erityistilanteissa.

TIP ei:
e anna arvioinnin koulutusta tai ohjausta,
e MAaarad, ettd tiettyd menetelmaé tulee tai ei tule k&yttaa tietyssa tilanteessa.

TIP:n sisallon ei ole tarkoitus olla pakottava. Vastuu soveltuvimman arviointimenetelman valinnasta
on arvioijalla perustuen kunkin arviointitehtavén tietoihin.

Tassa julkaisussa oletetaan lukijan tuntevan Kansainvaliset arviointistandardit. Taman TIP:n sovelta-
misessa erityisen merkittdvia ovat 1VS:n Viitekehyksessa kasitellyt kasitteet ja periaatteet seka stan-
dardissa IVS 210 Aineettomat hyddykkeet esitetyt vaatimukset.
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Aineettomat hyodykkeet

1
11

1.2

1.3

1.4

Johdanto

Taman TIP:n tavoitteena on tarjota ohjeistusta yleisesti hyvaksytyista ai-
neettomien hyddykkeiden arvioinnissa kaytettavistd arviointimenetel-
mistd. Tamén TIP:n ohjeistus on tarkoitettu luettavaksi yhdessa Kansain-
valisten arviointistandardien kanssa. Standardi 1VS 210 Aineettomat hyo-
dykkeet esittaa
e asioita, jotka taytyy ottaa huomioon laadittaessa tehtdvanmadritte-
lya aineettomien hyodykkeiden arvioinnissa, ja
e asioita, jotka tulee ottaa huomioon raportoitaessa aineettomien
hyodykkeiden arviointia.

Standardin VS 210 selitysosio tarjoaa yleistason katsauksen erityyppisista
aineettomista hyodykkeista ja niiden arviointiin kdytetyista keskeisista ar-
viointimenetelmistd. Tama TIP tarkastelee yksityiskohtaisemmin selitys-
osiossa kasiteltyja seikkoja ja antaa esimerkkej& niiden soveltamisesta
kaytantoon.

Aineettomien hyoddykkeiden arviointeja tarvitaan useisiin tarkoituksiin,
kuten esimerkiksi

o liiketoimintojen tai niiden osien hankintoihin, sulautumisiin ja

myynteihin,

e aineettomien hyddykkeiden ostoihin tai myynteihin,

e veroviranomaisille tehtavaan raportointiin,

e oikeudenkaynteihin ja konkurssimenettelyihin seka

o taloudelliseen raportointiin.

Tama TIP tarjoaa ohjeistusta soveliaista arviointimenetelmistd ja —sovelluk-
sista koskien aineettomia hyddykkeit4 yleisesti. Se ei tarkastele mit&én tiet-
tyja lakiin tai sdannoksiin perustuvia vaatimuksia, jotka voivat koskea ai-



neettomien hyddykkeiden arviointia tiettyd tarkoitusta varten tietyilla lain-
kayttdalueilla, esimerkiksi verotusta tai taloudellista raportointia. Kun arvi-
ointia vaaditaan siséllytettavaksi taloudelliseen raportointiin, sovelletaan
standardin IVS 300 Arviointi taloudellista raportointia varten vaatimuksia.
IVS 300 siséltdd myos ohjeistusta Kansainvalisissa tilinpaatosstandardeissa
(IFRS) esitetyista arviointiin liittyvista keskeisista vaatimuksista.



2 Maaritelmat

2.1 Seuraavassa madritellyt sanat ja kasitteet ovat erityisen térkeitd aineetto-
mien hyodykkeiden arvioinnissa ja esiintyvat tassa TIP:ssa. Muita sanoja
ja kasitteitd, jotka on myds méaaritelty IVS:n Sanastossa, voidaan kayttaa,
mutta niitd ei ole esitetty alla, jotta teksti séilyisi tiiviina.

Myotdvaikuttavat hyo- | Mitka tahansa aineelliset tai aineettomat hyodyk-
dykkeet keet, joita ké&ytetdan tuottamaan kassavirtoja arvi-
oitavana olevan aineettoman hyddykkeen kanssa.
Myotavaikuttavan omai- | Veloitus, joka heijastaa kdypad tuottoa myotavai-
suuden veloitus kuttaville hyodykkeille, joita kaytetdan tuotta-
maan kassavirtoja arvioitavana olevan aineetto-
man hyddykkeen kanssa.

Kustannusarvomene- Arviointimenetelmd, joka antaa osoituksen ar-
telma vosta kayttden taloudellista periaatetta, jonka
mukaan ostaja ei maksa hyodykkeestd enem-
pad, kuin mité vastaavanlaisen hyddyn tuottava
hyddyke maksaisi hankittuna tai rakennettuna.
Kassavirtamenetelma Tuottoarvomenetelmiin  kuuluva menetelma,
jossa diskonttauskorkoa soveltaen muutetaan
tulevaisuuden ennustetut kassavirrat nykyar-
voKksi.

Lisatuotot Se odotettu taloudellisten hyotyjen mééra, joka
ylittdd odotettujen hydtyjen tuottamiseen kayte-
tyn omaisuuseraryhmén arvon (usein aineellisten
hyodykkeiden nettoarvo) asianmukaisen tuottota-
son.

Lisatuottomenetelma Menetelm& aineettoman hyddykkeen tuottamien
taloudellisten hyotyjen arviointiin maarittamalla
sen kayttoon liittyvat kassavirrat ja véhentamalla
myotavaikuttavien hyddykkeiden kéyton kaypaa
tuottoa vastaava veloitus.

Jatkuva liiketoiminta Yritys, jonka toiminnan odotetaan jatkuvan tois-
taiseksi nakopiirissa olevan ajan.

Litkearvo Mika tahansa vastainen taloudellinen hyoty lii-

ketoiminnasta, osuudesta liiketoimintaan tali
hyodykeryhmén kayttdmisestd, mika ei ole erik-
seen eriteltavissa.

Aloittavan toiminnan Menetelma aineettoman hyddykkeen arvioi-
menetelmé miseksi, jossa myotavaikuttavien hyddykkeiden
osto- tai valmistuskustannukset vahennetééan hyo-
dykkeen kéyttoon liittyvistd kassavirroista.
Tuottoarvomenetelmd | Arviointimenetelmd, joka antaa osoituksen ar-
vosta muuntamalla tulevaisuuden kassavirrat
yhdeksi arvohetken pddoma-arvoksi.




Aineeton hyodyke

Ei-rahallinen hyodyke, joka ilmenee taloudel-
listen ominaisuuksiensa valityksella. Silld ei ole
aineellista olomuotoa, vaan se tarjoaa omistajil-
leen oikeuksia ja taloudellisia hyotyjé.

Kauppa-arvomenetelméa

Arviointimenetelmd, joka antaa osoituksen ar-
vosta vertaamalla kohdehyoddykettd samanlai-
siin tai samankaltaisiin hyoddykkeisiin, joiden
osalta hintatietoa on saatavissa.

Usean periodin lisétuot-
tomenetelma

Menetelma aineettoman hyodykkeen tuottamien
taloudellisten hyotyjen arviointiin usean periodin
ajalta madrittamalla sen kayttoon liittyvat kassa-
virrat ja vahentamalla myo6tavaikuttavien hyodyk-
keiden kayton kaypaa tuottoa vastaava periodi-
kohtainen veloitus.

Ylituottomenetelma

Menetelmd, joka antaa indikaation aineettoman
hyddykkeen arvosta vertaamalla ennustettuja
tuottoja tai kassavirtoja, jotka saataisiin liiketoi-
minnasta kayttamalla hyodykettd, tuottoihin ja
kassavirtoihin, jotka saataisiin kayttamétta hyo-
dyketta.

Tuleva taloudellinen
tieto

Kassavirtamenetelméssa kassavirtojen arvioi-
miseen kaytetty taloudellisen tiedon ennuste.

Rojaltimaksun huojen-
nusmenetelma

Menetelma, joka maarittad aineettoman hyddyk-
keen arvon perustuen hypoteettisiin rojaltimak-
suihin, jotka sdastetddn omistamalla hy6dyke
sen sijaan, ettd lisensioitaisiin kayttd kolman-
nelta osapuolelta.

Rojalti

Korvaus hyddykkeen, erityisesti aineettoman
hyodykkeen tai luonnonvarojen kéytosta

Poistohydty verotuksessa

Verohydty, joka saadaan padomahyoddykkeen
poistoista.

Koko pddoman keski-
maarainen kustannus

Diskonttauskorko, joka maaritetd&dn markkina-
arvon mukaan painotettuna keskiarvona yrityk-
sen pddomarakenteen mukaisista pddoman kus-
tannuksista.
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3.1

3.2

3.3

3.4

Hyodykkeen maarittely

Standardi IVS 210 edellyttaa, ettd arvioitava aineeton hyoddyke tulee sel-
kedsti maaritella sen lajin ja siihen kohdistuvan oikeuden luonteen osalta.
Standardin VS 210 selitysosio kuvaa eron yksil6itavissa olevien aineetto-
mien hyodykkeiden ja liikearvon, joka on yksiloitavissé olematon aineeton
hyodyke, valilla. Yhteenvetona voidaan todeta, ettd aineeton hyddyke on
yksilQitavissd, jos se on erotettavissa yhteisosta tai jos se muodostuu sopi-
muksellisesta tai muusta lakiin perustuvasta oikeudesta.

Standardin 1VS 210 selitysosio kuvaa nelja yksiloitavissa olevien aineet-
tomien hyodykkeiden padluokkaa avustamaan arvioitavan hyodykkeen ja
siihen kohdistuvan oikeuden luonteen selkedan madarittdmiseen liittyvan
vaatimuksen noudattamista. Ndmé ovat

e markkinointiin liittyvat hyodykkeet,

e asiakkaisiin tai tavarantoimittajiin liittyvat hyodykkeet,

e teknologiaan liittyvét hyddykkeet ja

o taideteokseen liittyvat hyddykkeet.

Kutakin paaluokkaa ja niihin kohdistuvan oikeuden tavanomaista tyyppia
kasitellaan alla tarkemmin.

Markkinointiin liittyvid aineettomia hyodykkeitd kaytetddn padasiassa
tuotteiden tai palveluiden markkinoinnissa tai myynninedistamisessé. Esi-
merkkeja ovat mm.

e tavaramerkit, tavaroiden ja palveluiden kauppanimet, yhteison tava-

ramerKkit ja sertifiointitunnukset,

e mallisuoja (ainutlaatuinen vari, muoto tai pakkauksen muotoilu),

e sanomalehden nimi,

e Internet-tunnukset ja

o kilpailunkieltosopimukset.

Sanaa “briandi” kidytetddn usein kuvamaan markkinointiin liittyvid hyo-
dykkeita. Se on yleisluontoinen kuvaus, joka tyypillisesti viittaa ryhmaan
toisiaan tdydentavid, erikseen yksiloitavissa olevia hyddykkeité ja voidaan
siksi erottaa liikearvosta. Oikeudet markkinointiin liittyviin hyddykkei-
siin, kuten tavaramerkit, tavaroiden nimet ja mallisuoja nauttivat rekiste-
réityné usein lain suojaa.

Asiakkaisiin tai tavarantoimittajiin liittyvat aineettomat hyddykkeet perus-
tuvat asiakas- tai tavarantoimittajasuhteisiin tai -tietoihin. Esimerkkejé
ovat mm.

e mainos-, rakentamis-, hallinnointi-, palvelu- tai toimitussopimukset,

¢ lisensointi- tai rojaltisopimukset,

¢ huoltosopimukset,

e tilauskannat,

e tydsopimukset,



e kayttooikeudet, kuten poraus-, vesi-, ilma- ja puunkaato-oikeudet
seké lentokentén laskeutumisaikaikkunat,

e franchise-sopimukset,

e asiakassuhteet ja

e asiakasluettelot.

Kuten luettelosta voidaan havaita, asiakas- tai tavarantoimittajasuhteisiin
liittyvat hyodykeoikeudet perustuvat usein sopimuksiin, vaikkakin merkit-
tavaa arvoa voi liittyd myos sopimuksettomiin hyddykkeisiin kuten asia-
kassuhteisiin tai asiakasluetteloihin.

3.5 Teknologiaan liittyvét aineettomat hyodykkeet perustuvat sopimukselli-
siin tai sopimuksettomiin oikeuksiin kayttaa tiettyd teknologiaa tai kaavaa,
kuten

e patentit ja muotoilupatentit,

o laitteen tai tiettyyn prosessiin kéytettdvan tydkalun erottuva muo-
toilu,

e tuotteen valmistuksessa kaytetty kaava tai resepti,

e tietokoneohjelma tai

e tuotteen muotoilu tai erottuva tyyppi.

Oikeudet teknologiaan liittyviin aineettomiin hyddykkeisiin ovat usein
lailla suojattuja, mutta voivat olla myds sopimukseen perustuvia tai olla
epasuorasti suojattuja omistajuudellisella tietotaidolla (liikesalaisuudet).

3.6 Taideteokseen perustuvat aineettomat hyddykkeet ovat oikeuksia etuuk-

siin kuten kayttdmaksuihin taiteellisista toisté, esimerkkeiné

e ndytelmét ja muu esittava taide,

e Kkirjat, sanomalehdet ja muut kirjalliset tyot,

e elokuvat, televisio-ohjelmat ja muu visuaalinen media,

e musiikki mukaan lukien sanoitukset (joko julkaistuna tai esitettynd)

ja

¢ valokuvat, havainnollistukset, piirrokset ja maalaukset.
Usein oikeudet taideteoksiin perustuviin aineettomiin hyddykkeisiin on
suojattu lailla (tekijanoikeuslait), mutta ne voivat perustua myos sopimuk-
seen.

3.7 Aineettomien hyddykkeiden lakisaateinen suojelu sellaisten oikeuksien
kuin tavaramerkkien, tekijanoikeuksien ja patenttien avulla, jotka tunne-
taan yhteisesti nimikkeell& immateriaalioikeudet, tapahtuu péaasiallisesti
tietyn maan tai osavaltion, missé immateriaalioikeudet on suojattu, lakien
mukaisesti. Suojaa kuitenkin usein laajennetaan erilaisten kansainvalisten
sopimusten avulla, joissa osallistuvat valtiot sopivat tunnustavansa vasta-
vuoroisesti toistensa myontamat immateriaalioikeudet. Ehdottomasti mer-
Kittdvin ndistd on Maailman kauppajérjeston (WTO) teollis- ja tekijanoi-
keuksien kauppaan liittyvia nakokohtia késitteleva sopimus, jonka tavoit-



teena on harmonisoida immateriaalioikeuksiin liittyvé lainsdédanto jasenval-
tioissa. Td&mén sopimuksen noudattamista edellytetddn kaikilta valtioilta,
jotka haluavat liittyd WTO:on. On kuitenkin olemassa myds muita sopimuk-
sia, jotka ovat erityisié tietyntyyppisille hyddykkeille ja jotka voivat poiketa
WTO:n sopimuksesta tai koskea eri valtioita.

3.8 Valtioiden vélill& on myds eroja tavoissa, joilla sopimuksia sovelletaan tai
valvotaan. Kun aineeton hyddyke on kansainvélinen kdyttonsé tai potentiaa-
lisen kayttonsa osalta ja siihen liittyvét oikeudet ovat riippuvaisia lakiin pe-
rustuvasta suojasta, juridista asiantuntija-apua saatetaan tarvita maantieteelli-
sen laajuuden seka hyddykkeeseen liittyvien oikeuksien kayttoalueiden méaa-
rittdmisessa.

3.9 Sopimukseen perustuvat omistusoikeudet voidaan kirjata muodolliseen
sopimukseen tai Kirjata Kirjeenvaihdossa. Kun oikeudet on mydnnetty so-
pimuksella tai yhteisymmarrykselld, ovat sovitut ehdot keskeisia arvioita-
vien oikeuksien méarittelylle. Jotkut sopimukset voivat olla ajallisesti ra-
jallisia tai siséltaa rajoituksia niiden edelleen siirtamiselle, milla voi olla
perustavanlaatuinen vaikutus arvoon.

3.10 Jotkut aineettomat hyddykkeet antavat etuoikeuksia ilman tosiasiallisen
omistusoikeuden olemassaoloa kuten esimerkiksi asiakassuhteet tai liike-
salaisuudet. Namaé aineettomat hyddykkeet eivat valttamatta perustu sopi-
mukseen, mutta silti yhtio tai yksilé voi olla sellaisten omistaja ja johtaa
taloudellista etua niista.

3.11 Vaikka usein on asianmukaista ja mahdollista arvioida yksiloitdvissa
oleva aineeton hyddyke yksittdisend, voi joissain tapauksissa olla joko
mahdotonta tai epakaytanndllista arvioida aineeton hyddyke muutoin kuin
toisten aineellisten tai aineettomien hyodykkeiden yhteydessa. Arvioijan
tulee dokumentoida selvasti arviointilausunnossa, onko aineeton hyodyke
arvioitu yksittaisena vai yhteydessa muihin hyddykkeisiin. Jos kyseessa on
jalkimmainen, arvioijan tulee selittdd, miksi arviointikohde on tarpeellista
yhdistdd muihin hyddykkeisiin arviointitarkoituksessa, ja kuvata selvasti
hyodykkeet (hyddyke), joiden kanssa arvioinnin kohde on yhdistetty.

3.12 Liikearvo on yksiloitdvissa olematon aineeton hyddyke, koska sita ei
voida erottaa siité liiketoiminnasta, johon se liittyy. Vaikka liikearvoa ei
voida erottaa ja se on siksi yksiloimaton kokonaisuudessaan, joitain niista
elementeistd, jotka osallistuvat liikearvon muodostumiseen, voidaan tun-
nistaa. N&it4 voivat olla esimerkiksi

e yrityskohtaiset synergiat, jotka perustuvat liiketoimintojen yhdistel-
miin, kuten pienentyneet toimintakustannukset, mittakaavaedut tai
tuotevalikoimaan liittyva dynamiikka,

¢ mahdollisuudet laajentua uusille markkinoille,

e organisaation olemassaoloon liittyvat edut erotettuna kaikista kysei-
sen organisaation jasenten tuottamista immateriaalioikeuksista,

e tulevista asiakkaista johdettavissa olevat edut tai



e luodusta verkostosta saatava etu.

3.13 Yleisesti liikearvo on jéljelle jadvéa arvo, kun kaikki yksiloitavissa olevat
aineelliset, aineettomat ja monetaariset omaisuuserat véhennettyné todel-
lisilla tai mahdollisilla velvoitteilla on vahennetty liiketoiminnan koko-
naisarvosta.



4

Arviointimenetelmat

4.1 Jokaista kolmea IVS:n Viitekehyksessa kuvattua arviointimenetelmaa,

kauppa-arvomenetelmé&a, tuottoarvomenetelmaéd seka kustannusarvome-
netelméaé, voidaan kayttaa aineettomien hyddykkeiden arviointiin. Kunkin
menetelman péasovellustapoja kasitellddn tassa luvussa. On olemassa
my6s muita arviointimenetelmid, kuten reaalioptioihin perustuvat, joita ei
niiden vahdisen kayton vuoksi kasitell& tassa TIP:ss4, vaikka ne voivat olla
soveltuvia tietyntyyppisten aineettomien hyddykkeiden arviointiin tie-
tyissd olosuhteissa.

4.2 Arvioinnin kohteena olevan aineettoman hyddykkeen luonteen ja ominai-

suuksien seka sen markkinoiden luonteen ja ominaisuuksien ymmartami-
nen on yleensa kriittistd valittaessa soveltuvinta arviointimenetelmaa. Saa-
tavilla voi olla riittavésti dataa, jotta ensisijaisella arviointimenetelmélla
lasketusta aineettoman hyddykkeen arvosta voidaan johtaa tarvittavat pa-
rametrit toissijaisen arviointimenetelméan soveltamiseksi. T&ata kutsutaan
toisinaan takaisinmallinnukseksi”. Esimerkiksi,

e jos aineeton hyodyke arvioidaan kayttamélla rojaltimaksun huojen-
nusmenetelmaa tai ylituottomenetelméaa ensisijaisena menetelmana,
voitaisiin siihen sisaltyvat, esim. liikevaihdon tai markkinointikulu-
jen jalkeisten tuottojen, tunnusluvut johtaa ja verrata niitd tunnistet-
tuihin vertailukelpoisiin kauppoihin, tai

e jos aineeton hyddyke arvioidaan kéyttden usean periodin lisatuottoja
tai jalleenhankintakustannusta ensisijaisena menetelmana, voitaisiin
siihen sisaltyvét rojaltimaksut, joita olisi sovellettu rojaltimaksun
huojennusmenetelméaé kaytettdessa, johtaa; naitd arvoja voitaisiin sit-
ten tarkastella arvioitaessa tulosten jarkevyytta.

4.3 Standardin 1S 210 selitysosio korostaa useiden aineettomien hyddykkei-

den heterogeenisen luonteen johtavan siihen, ettd niiden kohdalla on muita
omaisuusluokkia suurempi tarve harkita useiden menetelmien kayttoa.

4.4 Riippumatta kaytettdvastd arviointimenetelmastd herkkyysanalyysi voi

olla keskeinen osa tehtdessé hyodykkeen arvon ristiintarkastuksia tai jar-
kevyyden tarkastuksia, ja sen kayttoa tulee soveltuvissa tilanteissa harkita.



5 Kauppa-arvomenetelma

5.1 Kauppa-arvomenetelma antaa osoituksen arvosta vertaamalla kohde-
hyodykettd samanlaisiin tai samankaltaisiin hyédykkeisiin, joiden osalta
hintatietoa on saatavissa.

5.2. Tarvittavat syottotiedot kauppa-arvomenetelman soveltamiseksi aineetto-
mien hyoddykkeiden arviointiin ovat
e hinnat ja/tai arviointikertoimet samanlaisista tai samankaltaisista
aineettomista hyodykkeista seka
e tarvittavat oikaisut korjaamaan hintoja tai arviointikertoimia vas-
taamaan arvioinnin kohteena olevan hyddykkeen ja vertailukaup-
pojen hyodykkeiden vélisia eroja.

5.3 Arviointikerroin mééritetdan usein jakamalla hyédykkeen kauppahinta ra-
hamaaraisella tekijalla, kuten historiallisella tai odotetulla liikevaihdolla
tai tuotolla tietylla tasolla. Arviointikertoimia voidaan laskea myds suh-
teessa ei-rahamaaraiseen tekijaan, esim. maarittamaan myyntihinta per yk-
sikko.

5.4 Aineettomien hyodykkeiden heterogeenisen luonteen takia on harvoin
mahdollista 10ytdd samanlaisten hyddykkeiden kauppatietoja, joita voi-
daan kayttdd kohdehyodykkeen vertailuarvona. On todennakdisempad,
ettd markkinahavainnot koskevat ennemmin samankaltaisia kuin saman-
laisia hyodykkeitd. Jos markkinahavaintoja on saatavilla, tulee arvioinnin
kohteena olevan hyoddykkeen ja vertailukohteena olevien hyddykkeiden
erot ja niiden vaikutukset arvoihin selvittaa. Eroja voi olla esimerkiksi

e maantieteellisessé kattavuudessa,

e toiminnallisuudessa,

e markkinaosuudessa,

e markkinoissa (esim. yksi hyddyke on yritysten valisilla markkinoilla
ja toinen kuluttajamarkkinoilla) tai

o vertailukauppojen ajankohdassa ja arvopaivassa.

5.5 Selvittdmisen tavoitteena tulee olla sen maarittdminen, johtavatko havaitut
tekijat siihen, ettd hinta vertailukaupassa olisi korkeampi tai matalampi
kuin arvioitavaa hyodykettd koskevassa hypoteettisessa kaupassa. Jos
mahdollista, mikd tahansa hintaa nostava tai laskeva vaikutus pitaa il-
maista rahaméérdisend — jos tdma ei ole mahdollista, kaikki saatavilla
oleva laadullinen tieto pitd4 dokumentoida, kuten se, onko tekijalla toden-
nakadisesti olennaista vaikutusta hintaan verrattuna vertailukaupan koh-
teena olevaan hyddykkeeseen.

5.6 Kéytettavien vertailukauppojen olosuhteiden selvittdmiseen tulee myos kiin-
nittdd huomiota. Maksettu hinta saattaa olla muodostunut toisistaan riippuvien
tahojen valill4, myyjélla on voinut olla paine myyda tai ostaja on voinut olla
motivoitunut maksamaan korkeamman hinnan sellaisten synergiaetujen
vuoksi, jotka vain h&n voi hyodyntaa.



5.7 Usein kaikki kauppaan liittyva tieto ei ole julkista, sitd on vaikea tai mahdo-
tonta saada tai se voi olla luottamuksellista. Arvioija ei valttamatta tieda yk-
sityiskohtaisia ehtoja esimerkiksi myyjélle annetuista vakuuksista tai hyvityk-
sistd, kauppaan liittyneitd kannustimia tai verosuunnittelun vaikutusta kaup-
paan. Varovaisuutta tulee noudattaa nojauduttaessa kauppoihin, joista ei ole
saatavilla kaikkea tietoa.

5.8 Vaikka tietoa kaupoista ja maksetuista hinnoista on saatavilla, voi olla vaikeaa
madrittad asianmukaiset oikaisut hintoihin tai arviointikertoimiin kuvasta-
maan arvioinnin kohteen ja kauppojen kohteena olevan hyddykkeen vélisia
eroja. Koska ndma vaikeudet saattavat heikentdd kauppa-arvonmenetelman
soveltuvuutta, menetelmaa kdytetddn usein vain ristiintarkastuksessa.



6  Tuottoarvomenetelma

6.1 Tuottoarvomenetelméssa aineettoman hyddykkeen arvo madritetddn sen
omistavalle markkinaosapuolelle kerryttavien, jarkevésti odotettavissa
olevien tuottojen, kassavirtojen tai kustannussaastdjen nykyarvon perus-
teella.

Tuleva taloudellinen tieto

6.2 Kaikki tuottoarvomenetelman sovellukset aineettomille hyodykkeille
edellyttavéat tulevan taloudellisen tiedon kaytt6a joillekin syo6ttotiedoille.
Tulovirta liittyy sellaisiin taloudellisiin tekijoihin kuin liikevaihto, kaytto-
kate, kassavirta tai jokin muu mittari. Naiden taloudellisten tekijoiden
madrittdminen on Kriittista uskottavan arvioinnin suorittamiseksi.

6.3 Tuleva taloudellinen tieto tulee maarittad ottaen huomioon sellaisia teki-
joitéd kuin

e odotettu liikevaihto hyddykkeen tai hyodykeryhmén kaytosta ja en-
nustettu markkinaosuus,

e saavutetut historialliset tuottomarginaalit ja kaikki odotetut poik-
keamat néistd marginaaleista ottaen huomioon markkinaodotukset,

o hyddykkeestd tai hyodykeryhmasta saatujen tuottojen verot,

e hyddykettd kayttavéan litketoiminnan kayttopadoma, yll&pitokustan-
nukset ja korvausinvestoinnit ja

e madritetyn ennustejakson jalkeiset asianmukaiset kasvunopeudet
hyodykkeen odotetulle eliniélle liittyen ko. toimialaan, taloudelli-
seen ympadristoon ja markkinaodotuksiin.

6.4 Néiden syottotietojen taustalla olevat oletukset I&hteineen tulee dokumen-
toida arviointilausuntoon.

6.5 Ennustejakso tulee arvioida yhdenmukaisesti arvioinnin kohteena olevan
aineettoman hyddykkeen odotetun jaljella olevan taloudellisen kayttoian
kanssa. Koska aineettoman hyodykkeen kéayttdika voi olla ennalta maari-
telty tai toistaiseksi jatkuva, ennustekassavirrat voivat olla joko ennalta
maéaéritellylle ajanjaksolle tai voivat jatkua ikuisuuteen.

6.6 Eri l&hteist4 saatua tulevaa taloudellista tietoa tulee testata, jotta voidaan
arvioida sen soveltuvuutta arviointikdyttéon. Testaaminen on prosessi,
jossa tehddén johdonmukaisuustesteja tulevaa taloudellista tietoa koskevia
oletuksia. Tehtéessé arviointeja markkina-arvon maéaérittamiseksi siihen
kuuluu syottotietojen vertailu markkinoilta kerattyyn dataan niiden oikeel-
lisuuden ja luotettavuuden arvioimiseksi.

6.7 Kdytettbessd tulevaa taloudellista tietoa aineettomien hyddykkeiden mark-
kina-arvon, kasvunopeuksien, katteiden, veroprosenttien, kdyttopddoman tai



yllapito- ja korvausinvestointien madrittdmiseen, testaamisen tulee, jos mah-
dollista, sisaltd vertailu vastaavaan markkinaosapuolilta saatavilla olevaan
tietoon.

6.8 Muita tulevaan taloudelliseen tietoon vaikuttavia tekijoité voivat olla ta-
loudelliset ja poliittiset ndkymat ja niihin liittyva hallituksen talouspoli-
titkka. Sellaiset seikat kuin valuutanvaihtokurssit, inflaatio ja korot voi-
vat vaikuttaa aineettomiin hyddykkeisiin hyvinkin eri tavoin eri talou-
dellisissa ympaéristoissa. Siihen, kuinka téllaiset tekijat vaikuttavat arvi-
oinnin kohteena olevan hyddykkeen nimenomaisiin markkinoihin ja toi-
mialaan, tulee kiinnitt4d huomiota.

6.9 Kun kassavirtoja ennustetaan ikuisuuteen, erityistd huomiota tulee kiin-
nittada kaytettyihin kasvunopeuksiin. Néiden ei tule ylittaa pitk&n aikava-
lin keskimé&araisia kasvunopeuksia asianomaisille tuotteille, toimialoille
eikd maalle tai maille, ellei korkeampaa kasvunopeutta voida perustella.

6.10 Kaytettéessa tulevaa taloudellista tietoa aineettoman hyddykkeen arvon
madrittamisessa tulee saadulle hyddykkeen arvolle suorittaa herkkyysana-
lyysi kaytettyjen oletusten mahdollisten vaihteluiden vaikutusten arvioi-
miseksi. Ne tulevan taloudellisen tiedon tekijat, joille saatu hyodykkeen
arvo on kaikkein herkin, tulee tarkastaa sen varmistamiseksi, etta niihin liit-
tyvat perusoletukset ovat kaikki kédytettdvissa oleva relevantti tieto huomi-
oiden mahdollisimman vankalla pohjalla.

6.11 Kun tulevaa taloudellista tietoa kaytetaan syottétietona diskonttaukseen pe-
rustuvissa menetelmissa, tulee huolehtia diskonttauskoron yhdenmukaisuu-
desta kassavirtaennusteen kanssa.

Arviointisovellukset

6.12 Tuottoarvomenetelm&n mukaisia aineettomien hyddykkeiden arviointiin
kaytettavid sovelluksia on useita. Yleisimpié kasitelldan tassé paperissa, eli:

. rojaltimaksun huojennusmenetelmad,
. ylituottomenetelmaa,

. lisatuottomenetelméaa ja

. aloittavan toiminnan menetelmaa.

6.13 Jokaisessa sovelluksessa kaytetddn kohdehyodykkeen tulevaan taloudelli-
seen tietoon perustuvien ennustettujen kassavirtojen diskonttausta joko
kéyttden kassavirtatekniikoita tai joissain harvoissa tapauksissa arviointi-
kertoimia.

6.14 Hyodykkeen kdytostd saatavien vuotuisten tulovirtojen tai vaihtoehtoisesti
kustannusséastojen pddomittamisen liséksi saattaa olla asianmukaista huo-
mioida kaupan yhteydesséd p&domitetusta hyddykkeestd poistojen kautta

! Katso IVSC Tekninen ohje 1 Kassavirtalaskelmat



6.15

6.16

6.17

6.18

6.19

saatavan verohyoty. Tallainen poistojen verohydty kuvastaa sité tosiasiaa,
ettd hyodykkeestd saatava tulo sisaltad paitsi sen kdytdstd suoraan saatavan
tulon myos hyddykkeen ostajan saaman alennuksen veron maksusta. Hy6ty
on taysin riippuvainen verolainsaddanndn antamasta mahdollisuudesta pois-
taa aineeton hyodyke, tarjoten siten verokilven (tax shield), samoin kuin
oletuksista sovellettavasta verokannasta ja poistosaadoksista.

Arvioitaessa markkina-arvoa poistojen verohyotyoikaisu tulee tehda kassa-
virtoihin vain, mikali hyodykkeen ostaja markkinoilla saa hyddyt asiaan-
kuuluvien verosédénnosten perusteella. Arvioitaessa hyddyke muulla kuin
markkina-arvon perustalla poistojen verohyotyoikaisu tulee tehda vain, mi-
kali poistot ja arvon perusta seka arviointisovellus ovat johdonmukaiset. Ta-
ten, arvioitaessa yhteisdkohtaista arvoa poistojen verohyotyoikaisu tulee
tehdd vain, mikali se on juuri tdmén yhteison hyddynnettavissa kaytettavéan
tuottoarvomenetelmén sovelluksen mukaisena.

Rojaltimaksun huojennusmenetelma

Rojaltimaksun huojennusmenetelméssé aineettoman hyddykkeen arvo maa-
ritetddn perustuen hypoteettisiin rojaltimaksuihin, jotka sadstetd&dn omista-
malla hyddyke sen sijaan, ettd kaytettdisiin kolmannen osapuolen omista-
maa lisenssia hyodykkeeseen. Menetelméssa arvioidaan kaikki rojaltimak-
sut, jotka hypoteettinen lisenssin saaja joutuisi hyddykkeen taloudellisena
vaikutusaikana maksamaan hypoteettiselle lisenssin antajalle. Hyodykkeen
kayttoian aikana kertyvat maksut oikaistaan mahdollisilla verovaikutuksilla
ja diskontataan nykyarvoksi.

Rojaltimaksun huojennusmenetelméssa tarvitaan jotkin tai kaikki seuraa-

vista lahtotiedoista:

. arvio rojaltimaksun suuruudesta, joka jouduttaisiin maksamaan kol-
mannelle osapuolelle hyddyketté lisensioitaessa,

. ennusteet taloudellisista muuttujista kuten tuotoista, joista rojaltimak-
sua aineettoman hyodykkeen taloudellisena vaikutusaikana makse-
taan, sekd ennuste aineettoman hyodykkeen taloudellisesta vaikutus-
ajasta,

. oletettuihin rojaltimaksuihin sovellettava verokanta,

. markkinointi- ja muut kustannukset, joita lisenssin saajalle syntyisi
hyodykkeen hyddyntdmisesta ja

. asianmukainen diskonttaus- tai pddomituskorko hyédykkeen oletettu-
jen rojaltimaksujen nykyarvon laskemiseksi.

Rojaltimaksujen suuruus maaritellaan tyypillisesti prosenttiosuutena odote-
tuista hyddykkeen kéytosta saatavista tuotoista. Joissakin tapauksissa rojal-
timaksu voi pitaa sisélladn etukateisen kertakorvauksen tuottoihin perustu-
vien kausittaisten maksujen liséksi tai muita taloudellisia tekijoita.

Oletettujen rojaltimaksujen osuuden maéarittdmiseen voidaan kayttaa kahta
menetelm&&. Ensimmaéinen perustuu samanlaisten tai samankaltaisten hyo-
dykkeiden rojaltimaksuihin markkinoilla. Rojaltimaksun osuus voidaan



6.20

6.21

6.22
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johtaa vertaamalla olemassa oleviin tai aiempiin kohdehytdykkeen lisensi-
ointisopimuksiin tai muihin samanlaisten tai samankaltaisten hyodykkeiden
lisensiointisopimuksiin. Valttdmaton edellytys tdman menetelman noudat-
tamiselle on, etté riippumattomat osapuolet lisensioivat vertailukelpoisia ai-
neettomia hyddykkeitd sadnnollisesti. Tulosten taloudellisen sovellettavuu-
den varmistamiseksi on usein hyddyllista tarkistaa tulos kayttden voitonja-
komenetelmé&a.

Toinen menetelmd, jota voidaan kéyttdd markkinahavaintojen puuttuessa
samanlaisten tai samankaltaisten hyddykkeiden rojaltimaksuista, on tuotto-
jen jako kuvitteellisten, toisistaan riippumattomien lisenssinsaajan ja lisens-
sinantajan vélisessd kaupassa kohteena olevasta aineettomasta hyodyk-
keestd. Jarkevé jakoprosentti johdetaan tapauksen tosiasioista, kuten lisens-
sinsaajalle ja lisenssinantajalle kohdistuvista investointitarpeista hyddyk-
keeseen, jotta ennustetut tuotot saavutetaan. Tuloksen ristiintarkastus voi-
daan tehda vertaamalla laveasti samankaltaisista hyodykkeistd maksettaviin
rojalteihin.

Kaikki kdytettavé tieto tulee mukauttaa kuvastamaan eroja vertailtavan ro-

jaltisopimuksen ja arvioitavan hyodykkeen valilla. Tekij6itd, joita tulee ar-

vioida verratessa kohdehyodykettd muihin rojaltisopimuksiin, ovat:

. rojaltin madrdan vaikuttavat, lisenssinsaajaan tai lisenssinantajaan
liittyvét erityiset seikat, kuten keskinéinen etuyhteys,

. yksinoikeus,

. lisenssinsaajan tai lisenssinantajan velvoitteet tiettyihin kustannuk-
siin, kuten markkinointiin tai mainontaan,

. lisenssisopimuksen aloitus- ja paattymisaika,

. lisenssisopimuksen pituus tai

. erottavat tekijat, kuten markkina-asema, maantieteellinen kattavuus,
toiminnallisuus, tuotteiden suuntaaminen yritys- tai kuluttajamarkki-
noille jne.

Kéytettyjen rojaltimaksujen suuruuden jarkevyys tulee myos testata. Yksi
tallainen testi on verrata kokonaistuottoa tietylla tasolla, esimerkiksi myyn-
tikate- tai liikevoittotasolla ja sitd, miten tdmé voitto jakautuisi lisenssinsaa-
jan ja lisenssinantajan vélillg, jos valittua rojaltimaksuperustetta kdytettéi-
siin lisenssimaksujen perusteena. VVoitonjaon jarkevyys voidaan sen jalkeen
tarkistaa.

Mikaéli tuloksena saatu voitonjako poikkeaa merkittavasti markkinahavain-
noista,

se voi olla seurausta erityistekijoistd — esimerkiksi siitd, ettd kohdehyddyke
on monimutkaisempi tai yksinkertaisempi ja tésté syysta sen odotetaan tuot-
tavan normaalia korkeampaa tai matalampaa tuottoa lisenssinantajalle,

voi olla tarpeen pohtia, onko valittu rojaltimaksutaso sovelias, tai

voi rojaltimaksutaso olla valitun arvon perustan takia sovelias, vaikka se
eroaisi markkinaosapuolten k&yttdmésté.
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Edell& oleva antaa viitteitd mahdollisista puutteista. Hajontaan voi olla mui-
takin syitd, joiden huomioimiseen tarvitaan ammattimaista harkintaa.

Ylituottomenetelma

Ylituottomenetelmalla madritelladn aineettoman hyddykkeen arvo vertaa-
malla hyddyketta kayttaméalla saatavaa tuottoa tai kassavirtaa niihin, joita
saavat hyodykettd k&yttdméattomat yritykset. Naisté lasketaan ennuste hyo-
dykkeen kéytosta saatavasta ylimadraisesta tuotosta tai kassavirrasta. Kun-
kin ajanjakson ennusteista lasketaan nykyarvo sopivalla diskonttaus- tai
padomitustekijalla.

Keskeiset l&htotiedot arvioinnissa ylituottomenetelmalla ovat:

. ennusteet aineetonta hyddyketta kayttdvan markkinaosapuolen ajan-
jaksolle kohdistetuista tuotoista, kustannussaastoistd tai kassavir-
roista,

. ennusteet aineetonta hyddyketta kayttamattoman markkinaosapuolen
ajanjaksolle kohdistetuista tuotoista, kustannussééastoista tai kassavir-
roista ja

. kausittaisten tuottojen tai kassavirtojen asianmukainen pd&domitusker-
roin tai diskonttauskorko.

Kassavirtaennusteet kohteena olevaa aineetonta hyodykettd kayttden tai

kayttdmattd on laadittava huomioiden

. hyddykkeen omistavan yhteison toiminta,

. kaikki julkisesti saatavilla oleva tieto samanlaista tai samankaltaista
hyodyketta kayttavista yhteisoista,

. arvioitsijan omat tietokannat ja

. muu saatavilla oleva tutkimustieto.

Kaytettdessd omistavan yhteison tulevaa taloudellista tietoa on sitd verrat-
tava muihin markkinatietoihin. Arvon perustasta riippuen saattaa olla tar-
peen tehda ennusteisiin yhteisokohtaisia mukautuksia.

Tatd menetelm&a kéytettdessa on huolehdittava siitd, etteivat kassavirtaen-
nusteet ilman kohteena olevan aineettoman hyodykkeen kéyttéa ole epa-
edustavia sen takia, ettd niihin vaikuttaa muu aineeton hyddyke. Esimerk-
kind voisi olla, ettd vertailussa kéytettavan toisen yrityksen tuotot perustuvat
yrityksen *oman nimen’ —brandiin ennemmin kuin ovat brandittomia. Tél-
laisessa tapauksessa laskettu ylituotto ja kohteena olevan aineettoman hyo-
dykkeen arvo arvioitaisiin liian alhaiseksi.

Menetelmé&& voidaan kaytta4 arvioitaessa sekd kustannussaastoja etté lisa-

tuottoja antavia aineettomia hyddykkeita. Esimerkkeihin, joissa hyddyketta

kéyttden tai kdyttamétt4 voidaan saada erilaisia tuottoja, kuuluvat:

. virvoitusjuoman myyminen tuotemerkill& ja ilman saman yhteisén
toimesta ja

. erilaisiin kassavirtaennusteisiin johtava kilpailunkieltosopimus.
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Arvioinnissa on myds huomioitava kaikki erot investointitarpeissa, joita to-
denndkoisesti vertailukelpoisen bréndin ja kohteen vélilla voi olla. Brén-
datty tuote voi korkeamman myyntihintansa ansiosta tuottaa paremmin kuin
brand&ddmaton tuote. Bréndatyn tuotteen myynti saattaa kuitenkin vaatia
mainontaa ja markkinointikustannuksia, joita brandd&dméaton tuote ei vaadi.
Vastaavasti uusi valmistusteknologia saattaa véhentad valmistuskustannuk-
sia mutta edellyttdd konehankintoja. Lisdkoneiden tuotot ja kulut tulee huo-
mioida teknologiaa arvioitaessa.

Lisatuottomenetelma

Lisatuottomenetelméalla méaaritetddn aineettoman hyddykkeen arvo arvion
kohteena olevan aineettoman hyddykkeen kerryttdmien kassavirtojen nyky-
arvona sen jalkeen, kun hyddykkeen tulojen saamiseksi tarvittavien muiden
omaisuuserien kerryttdma osuus kassavirroista on véhennetty. Menetelmaa
kaytetaan usein arvioinneissa, kun ostaja haluaa jakaa liiketoimintakaupassa
maksamansa kokonaiskauppasumman aineellisille hyodykkeille, tunnistet-
taville aineettomille hyodykkeille ja liikearvoksi esimerkiksi taloudellista
raportointia varten tai verotussyista.

Lisatuottomenetelmaa voidaan kayttaa joko useiden periodien ennustettui-
hin kassavirtoihin, jolloin puhutaan “usean periodin lisdtuottomenetel-
mastd”, tai yhden periodin ennustettuihin kassavirtoihin, jolloin puhutaan
”yhden periodin lisdtuottomenetelmastd”. Kaytdnnossa usean periodin lisé-
tuottomenetelma on yleisemmin kéytetty, koska aineeton hyddyke kerryttaa
normaalisti rahallista hyotya yhta periodia pidemmalla aikavélilla.
Lisatuottomenetelméaa sovellettaessa tulee tarkastella mm. seuraavia syotto-
tietoja:

. kassavirtaennuste niiden liiketoimintojen kassavirroista, joiden ker-
ryttdmiseen kohteena oleva aineeton hyddyke on osallisena — tdméa
edellyttdd seka tuottojen ettd kulujen asianmukaista kohdistamista
kaikille yhteison liiketoimille tai omaisuuserille, jotka pitdvat sisal-
l4&n kaiken kohteena olevan aineettoman hyédykkeen tuottaman tu-
lon,

. tulojen saamiseksi tarvittavan myotavaikuttavan omaisuuden veloitus
kaikesta muusta litketoiminnan omaisuudesta, muut aineettomat hyo-
dykkeet mukaan lukien (ks. 6.37 -6.46 alla),

. asianmukainen diskonttauskorko, jolla kohteena olevaan aineetto-
maan hyodykkeeseen pelkastdan kohdistuvien kassavirtojen nyky-
arvo lasketaan, ja

. poistohyoty verotuksessa, mikéli se on tarkoituksenmukaista ja kay-
tettavissa.

Menetelméé kaytetddn kéytdnndssa saannollisesti arvioitaessa keskenerai-
sié tutkimus- ja tuotekehitysprojekteja, joiden arviointi muilla menetelmill&
voi olla vaikeaa. Koska tuotekehityshankkeet ovat mit4 ilmeisimmin ainut-
laatuisia, ei ole todennadkoista, ettd olisi saatavilla markkinatietoja saman-
kaltaisten hyodykkeiden kaupoista, eika vertailumenetelman kaytto ole niin
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ollen todenndakaisesti mahdollista. Luonteenomaista tuotekehityshankkeille
on, etta niihin odotetaan sitoutuvan liséa kehitysaikaa ja kustannuksia, en-
nen kuin hyddyke tuottaa kassavirtoja (tai kustannusséastdjd). Naiden ennen
hyodykkeen kerryttdmié kassavirtoja (tai kustannussaastojd) syntyvien kus-
tannusten vaikutusta voidaan arvioida kassavirtamenetelmillg, kuten usean
periodin lisatuottomenetelmalla.

Menetelma4 kaytetddn myds sdénnollisesti arvioitaessa asiakassuhteiden ja
-sopimusten arvoa. Tassakin tapauksessa samanlaisista hyodykkeesté teh-
daan harvoin kauppoja, joiden hintatiedot olisivat saatavilla, joten arviointi
vertailuun perustuvalla menetelmalld ei todenndkdisesti ole mahdollista.
Tallaisiin hyodykkeisiin on my0ds hankalaa kéayttaa rojaltinhuojennusmene-
telmad, koska naita hyddykkeita ei vuokrata markkinoilla eika niin muodoin
ole kéytettavissa tietoja, joihin perustaa rojaltimaksut. Samoin ylituottome-
netelmda ei ole mahdollista kayttad, koska olisi vaikeaa 16yt4a vertailukel-
poista liiketoimintaa, jolla ei olisi asiakassuhteita.

Kassavirtaennusteen nykyarvo lasketaan kéyttden sopivaa diskonttauskor-
koa tai yksinkertaisissa ikuisuuteen jatkuvan kéayttdian tapauksissa paaomit-
tamalla.

Tyypillisesti ylituottomenetelmé&lld arvioitavat aineettomat hyddykkeet ovat
sellaisia, etta niistd saatavat kassavirrat muodostuvat yhteisesti muiden hyo-
dykkeiden kanssa. Vaikka on tarkedd maarittaa kassavirrat tietylle liiketoi-
minnalle, ylituottomenetelméa sovelletaan yleensa tietyn liiketoiminnan
kassavirran osiin. Menetelmé&a kéytettéessa arvioidaan ensin kohteena ole-
vaa aineetonta hyddykettd kayttavan liiketoiminnan tai omaisuuserien ryh-
man kokonaiskassavirrat. Tasta kassavirtaennusteesta vahennetddn muiden
kuin kohteena olevan aineettoman hyddykkeen, niin aineellisen, aineetto-
man kuin rahoitusomaisuuden, aikaansaamat kassavirrat. Tatd kutsutaan
myo6tévaikuttavan omaisuuden veloitusten sovellukseksi tai omaisuuden
koroksi”.

Myotavaikuttavan omaisuuden veloituksen laskentaperiaatteet ovat:

. myo6tavaikuttavan omaisuuden veloitus tulee laskea kaikelle nykyi-
selle ja tulevalle kassavirtoja tuovalle aineelliselle, aineettomalle ja
rahoitusomaisuudelle ja

. mikali hyodyke, jota varten myotdvaikuttavan omaisuuden veloitusta
tarvitaan, vaikuttaa useammassa kuin yhdessé liiketoiminnassa, tulee
myotavaikuttavan omaisuuden veloitus jakaa ndille eri liiketoimin-
noille.

Poikkeuksia lukuun ottamatta myd6tévaikuttavan omaisuuden veloitukset
lasketaan yleensé perustuen omaisuuden k&ypadn arvoon.

. Asianmukainen tuotto myotévaikuttavalle hytdykkeelle vastaa tuot-
tovaatimusta, jota tyypillinen harkitseva sijoittaja edellyttéisi hyodyk-
keeltd. Tamé& on sijoittajan vaatima tuotto laskettaessa hyddykkeen
markkina-arvon suhteen.
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. Arvossaan alenevien hyodykkeiden osalta my6tdvaikuttavan omai-
suuden tuotto perustuu alkuperdiseen hankintamenoon. Taloudellinen
arvon aleneminen voi erota kirjanpidossa tehdyista tai verotuspois-
toista. Katso IVS 300 Arviointi taloudellista raportointia varten,
kohta G9.

Mikéli kassavirtaennusteet on laadittu verot vahentéen, tulee myotavaikut-
tavan omaisuuden veloitus maarittdd verojen jalkeen pohjalta. Mikéli kas-
savirtaennusteet on laadittu ennen veroja, tulee myotavaikuttavan omaisuu-
den veloitus maarittdd ennen veroja pohjalta. Kaytanndssa on yleisempaa
arvioida aineettomien hyddykkeiden arvo verojen jélkeen pohjalta.

Omaisuuserid, joille myotévaikuttavan omaisuuden veloituksia tyypillisesti
lasketaan, ovat kayttopadoma, kayttbomaisuus sek& muut kuin arvion koh-
teena olevat aineettomat hyddykkeet seka tyévoima. On varottava laske-
masta veloituksia kahdesti seka tuloslaskelmassa ettda mydtévaikuttavan
omaisuuden veloituksina, ja samoin, ettei mitdan myotavaikuttavan omai-
suuden veloituksia jatetd huomioimatta. On myos harkittava, onko yliarvos-
tuksen valttamiseksi liikearvolle kohdistuvat tuotot jatettdva huomioimatta
aineettoman hyoddykkeen peruskassavirrasta.

Tat4 aihetta on késitelty yksityiskohtaisesti The Appraisal Foundationin jul-
kaisussa ”The Identification of Contributory Assets and Calculation of Eco-
nomic Rents”. Vaikka se perustuu Yhdysvaltojen Kirjanpito- ja verosaadok-
siin, soveltuvat sen ké&sittelemat arviointimenetelmét laajempaan soveltami-
seen.

Aloittavan toiminnan menetelma

Aloittavan toiminnan menetelmd on periaatteiltaan samanlainen kuin yli-
tuottomenetelmad siind, ettd se méarittelee kohteena olevan hyddykkeen ker-
ryttdman lisa- tai ’yliméardisen” kassavirran. Kuitenkin myo6tavaikuttavan
omaisuuden vaikutuksen kuvaamiseksi mydétévaikuttavan omaisuuden ve-
loituksen véhentdmisen kassavirrasta sijaan aloittavan toiminnan menetel-
massé oletetaan, ettd kohdehyddykkeen omistaja joutuu valmistamaan tai
ostamaan myotdvaikuttavat hyodykkeet. Tdmé hankintameno vahennetdan
sen vuoksi kassavirrasta.

Koska aloittavan toiminnan menetelman kassavirtoja voidaan kayttd4 mal-
lintamaan perustamiskustannuksia myotdvaikuttavan omaisuuden valmis-
tukselle tai kehittdmiselle, voi se olla kdyttokelpoinen arvio jatkuvan liike-
toiminnan arvosta silloin, kun tuleva taloudellinen tieto kuvaa vakiintunutta
liiketoimintaa. Aloittavan toiminnan menetelmaa kaytetaan yleisimmin yh-
tend menetelména arvioitaessa franchise-sopimuksiin perustuvia aineetto-
mia hyodykkeita.
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Kustannusarvomenetelma

Kustannusarvomenetelma perustuu taloudelliseen periaatteeseen, jonka
mukaan ostaja ei maksa hyodykkeestd enempéd, kuin mité vastaavanlai-
sen hyddyn tuottava hyddyke maksaisi hankittuna tai rakennettuna.
Koska useimmat aineettomat hyodykkeet ovat heterogeenisia, on harvi-
naista 16yta4 kauppoja, joissa olisi vaihdettu samanlaisia tai edes saman-
kaltaisia hyodykkeita (ks. kohta 5.4), ja siksi kustannusarvomenetelma
keskittyy siihen kustannukseen, joka ostajalle aiheutuisi vastaavan hyo-
dykkeen rakentamisesta tai luomisesta.

Kustannusarvomenetelma méaarittaa aineettoman hyddykkeen arvon ver-
taamalla sitd kustannukseen, joka syntyisi vastaavan hyoédyn tai arvon-
tuottokyvyn tarjoavan hyddykkeen luomisesta. Usein vastikéan luotu ai-
neeton hyddyke tuottaa korkeamman hyddyn kuin arvioinnin kohteena
oleva. Tdssa tapauksessa tarvitaan oikaisu uuden hyédykkeen aikaan
saamisen kustannuksiin heijastamaan arvioitavan omaisuuseran alempaa
hyOtyd. Tdmé oikaisu tunnetaan yleisesti vanhentuneisuus- tai arvon-
alennuskorjauksena.

Kustannusarvomenetelmdd voidaan soveltaa aineettomien hyodykkei-
den arviointiin vain silloin, kun joko uudelleenvalmistus- tai jalleenhan-
kintakustannus voidaan jarkevasti maarittaa arvioitavalle hyodykkeelle.
Tassa yhteydessa

e uudelleenvalmistuskustannus on se kustannus, joka syntyisi monis-
tamalla hyodyke. Se kuvastaisi arvioinnin kohteena olevan hyddyk-
keen luomiseen kuluvaa aikaa, padomapanosta ja prosesseja arvo-
paivana vallitsevilla kustannuksilla. Uudelleenvalmistuskustannus
soveltuu parhaiten daskettéin luoduille aineettomille hyodykkeille,

e jdlleenhankintakustannus on se kustannus, joka syntyisi nykyaikai-
sen, vastaavan, saman hyddyn tuottavan hyddykkeen valmistami-
sesta. Markkinoilla tapahtuneiden muutosten, esimerkiksi kulutta-
jien mieltymysten tai teknologian muutosten vuoksi ne prosessit,
jotka soveltuivat arvioinnin kohteena olevan hyoddykkeen luomi-
seen, eivat valttaméattd ole endd asianmukaisia. Jalleenhankintakus-
tannus soveltuu parhaiten kaytettdvaksi vakiintuneiden hyodykkei-
den yhteydessa, jolloin potentiaalisella ostajalla voi olla vaihtoeh-
toja luoda vastaava hyodyke ilman arvioinnin kohteena olevan hyo-
dykkeen luomiseen liittyvien prosessien toistamista.

Kustannusarvomenetelmaa kaytetd&n yleensa niille aineettomille hyo-
dykkeille, joilla ei ole yksilGitavissa olevia kassavirtoja tai muita talou-
dellisia hyotyja. Esimerkkejé aineettomista hyddykkeistd, joihin kustan-
nusarvomenetelmaa tyypillisesti sovelletaan, ovat:

e itse kehitetyt ohjelmistot,

e Internet-sivut ja

e hyoty henkilostosta (ks. kohta 6.41)
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Kustannuksiin, jotka tulee tarpeen mukaan ottaa huomioon sovelletta-
essa kustannusarvomenetelmaa aineettomien hyodykkeiden arviointiin,
kuuluvat:

o hyodykkeen luomiseen liittyvat ty6voima- ja materiaalikustannuk-
set,

e kaikki markkinointiin tai muuhun myynninedistamiseen liittyvat ku-
lut, jotka liittyvat vastaavan hyddyn tuottavan hyoddykkeen luomi-
seen,

e kaikki johdon projektin valvontaan kayttamésta ajasta syntyvét ku-
lut,

e juridiset, lisensointi- ja patenttien rekisterdintimaksut

e vaihtoehtoiskustannukset eli kustannukset niista vaihtoehtoisista in-
vestointimahdollisuuksista, jotka jouduttiin sivuuttamaan vastaavan
hyodykkeen tuottamiseksi, ja

e tuotto, jota hyddykkeen kehittdjé voisi jarkevasti odottaa ottaen huo-
mioon hankkeeseen liittyvat riskit.

Voi olla myos tarkoituksenmukaista tarkastella verovahennysmahdolli-
suuksien vaikutusta aineettoman hyoddykkeen tuotekehityksen ja kehitta-
misen kustannuksiin.

Jos kustannukset perustuvat nykyaikaisen vastaavan hyodykkeen luomi-
seen, voi olla tarpeellista tehda tahan kustannukseen vahennyksia kuvas-
tamaan arvioinnin kohteena olevan hyddykkeen toiminnallista tai talou-
dellista vanhentumista. Ndmé voivat olla tarpeellisia, kun
e uusi vastaava hyoddyke kehitettdisiin kayttamalla teknologiaa tai
tieto-taitoa, joka ei ollut saatavilla, kun arvioinnin kohteena olevaa
hyodyketté luotiin, tai
e kohdehyodykkeelld on lyhyempi taloudellinen kayttdika kuin uu-
della vastaavalla hyddykkeelld.

Muita nakokohtia

Diskonttauskorot

Taman TIP:n luvussa 6 kuvattu kassavirtamenetelm& sovelluksineen
edellyttdd diskonttaustekniikoiden kayttéd. Useimpien aineettomien
hyddykkeiden heterogeenisen luonteen vuoksi on harvoin mahdollista
saada luotettavaa markkinahavaintoja vertailukelpoisten yksittdisten
hyddykkeiden diskonttauskoroista. Sen sijaan naita markkinoilta havait-
tuja korkoja voi olla mahdollista kayttaa osatekijoiden avulla maaritetty-
jen diskonttauskorkojen jarkevyyden arviointiin.

Jos arvioinnin kohteena oleva aineeton hyddyke on liiketoiminnan péa-
asiallinen hyodyke, tyypillinen kaytantd on arvioida diskonttauskorko
aineettomalle hyddykkeelle suhteessa kyseisen liiketoiminnan koko paa-
oman keskimé&aréiseen kustannukseen (WACC). WACC:in kayttd ei
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kuitenkaan valttamatta ole tarkoituksenmukaista, jos arvioinnin koh-
teena olevalla aineettomalla hyodykkeelld on erilainen riskiprofiili kuin
muilla liiketoiminnassa kaytetyilla varoilla ja velvoitteilla tai jos on ole-
massa nayttod vaihtoehtoisen diskonttauskoron olemassaololle.

Asianmukaisen diskonttauskoron maarittdmiseen markkinahavaintojen
perusteella liittyvien rajoitusten vuoksi aineettomien hyddykkeiden arvi-
ointiin k&ytetddn yleisimmin pa&domahyodykkeiden hinnoittelumallia
(Capital Asset Pricing Model, CAPM)

Jaljella oleva taloudellinen vaikutusaika

Jaljella olevan taloudellisen vaikutusajan maarittdminen on keskeinen te-
kija aineettoman hyddykkeen arvioinnissa. Se voi olla rajallinen ajan-
jakso, jota rajoittavat joko sopimus tai sektorin tyypilliset elinkaaret; toi-
silla hyddykkeilla voi olla toistaiseksi jatkuva vaikutusaika. Jaljella ole-
van taloudellisen vaikutusajan maarittaminen edellyttaa juridisten, tek-
nisten tai toiminnallisten seka taloudellisten tekijéiden huomioimisen.
Esimerkiksi hyddykkeelld, joka muodostuu ld&kepatentista, voi olla juri-
disesti tarkasteltuna viisi vuotta jaljella olevaa taloudellista vaikutusai-
kaa ennen patentin raukeamista, mutta kilpailijan tehokkaamman laak-
keen odotetaan tulevan markkinoille kolmen vuoden kuluttua. T&mé voi
johtaa siihen, etté patentin jaljella olevan taloudellinen vaikutusaika ar-
vioidaan vain kolmeksi vuodeksi, ottaen huomioon sen, onko tuotteeseen
liittyva tietotaito sellaista, jolla on arvoa tamén péivan jalkeen valmistet-
taessa ladkkeitd yleisesti.



Havainnollistavat esimerKkit

Seuraavat esimerkit havainnollistavat, miten tdssa TIP:ssa viitattuja menetel-
miéd voidaan soveltaa. Perusperiaatteiden havainnollistamiseksi on kaytetty
pelkistettyjé tietoja ja laskelmia. Kolme havainnollistavaa esimerkkia perustuu
samoihin laht6tietoihin, mutta niiden ei ole tarkoitus liittya toisiinsa, toisin sa-
noen yhdessa esimerkissa tehdyt oletukset eivét valttaméttd ole yhdenmukaisia
muiden kanssa. Samoin naita esimerkkeja ei tule ymmartaa taydellisena esi-
merkkind siitd, kuinka saman liiketoiminnan eri hyédykkeitd tulee arvioida sa-
man toimeksiannon puitteissa.

Skenaario

Arvioitsija on saanut toimeksiannon arvioida elintarvikejakeluyhtion (Yhtid)
aineettomia hyddykkeitd. Vaadittu arvon perusta on IVS:n Viitekehyksen mu-
kaisesti maéaritetty markkina-arvo.

Liikevaihdon ennustetaan kasvavan ennustejaksolla 4 % vuosittain. Yrityksen
johto ennustaa ensimmaisen vuoden tuotoiksi 200.000.000 RY? ja kayttokat-
teen (EBITDA) séilyvéan 20 %:ssa joka vuosi. Poistojen méaaréaksi ennustetaan
2,5 % liikevaihdosta vuosittain. Ennustejakson verokannaksi ennustetaan kes-
kimaarin 23 %. Liiketoimintojen hankintapéivan tilanteessa arvioitsija maarit-
t&a kaytettavaksi diskonttauskoroksi verojen jalkeen (perus-WACC) 8,5 %.

Yritysten yhteenliittymissa yksiloitavissa olevat hyddykkeet kirjataan erikseen
seuraavien ehtojen tayttyessé:

o hyo6dyke on erikseen yksiloitavissa,

e hyoddyke on yksikon hallinnassa ja

o hyo6dyke tuottaa todennakdisesti tulevaa taloudellista hyotya.

2 RY = Rahayksikkoa



Tahan perustuen ja keskusteltuaan liikkeenjohdon kanssa arvioitsija yksiloi
seuraavat aineettomat hyodykkeet Yhtion liiketoiminnan hankintapéivana:

1. Rekisteroity tuotemerkki, joka kattaa koko Yhtion jakeleman elintarvike-
valikoiman.

2. Kilpailukieltosopimus, joka kieltdd Yhtion perustajaa kédynnistamasta Kil-
pailevaa litketoimintaa Yhtion myynnin jalkeen.

3. Jakelusopimus avainasiakkaan kanssa.

Liikkeenjohto kertoo Yhtion koko liikevaihdon muodostuvan rekisteréidyn
tuotemerkin alaisten tuotteiden myynnistd, ja pitda tuotemerkin tunnettuutta
suhteellisen vahvana. Vertaamalla rojaltimaksujen suuruutta vertailukelpoi-
sissa liiketoimintakaupoissa arvioitsija uskoo asianmukaisen, tdhan Yhtiéon
sovellettavan rojaltimaksun olevan 5 % ennen veroja. Liikkeenjohdon kanssa
kaytyjen keskustelujen perusteella tuotemerkin voidaan olettaa tuottavan ta-
loudellista hyotya neljan vuoden ajan, minka jalkeen on odotettavissa uudel-
leenbrandédys. Tuotemerkin tukemiseksi ei oleteta tarvittavan mainontaa tai
markkinointipanostuksia.

Kilpailukieltosopimus on nelivuotinen. Liikkeenjohto arvioi, etta ilman kilpai-
lukieltosopimusta Yhtion liikevoitto (EBIT) olisi vain 80 % ensimmaisen vuo-
den ennusteesta kohoten 95 %:iin liikevoittoennusteesta neljantend vuonna.
Liséksi liikkeenjohto arvioi, ettd ndmé ylituotot ovat saavutettavissa 75 %:n
todennakdisyydelld. Arvioitsija pitaa tarpeellisena 2 %:n riskilisdé perustuot-
tovaatimukseen (WACC).

Yhti6lla on neljan vuoden jakelusopimus yhden avainasiakkaan kanssa, mika
edustaa noin 10 % kokonaisliikevaihdosta (myyntikatteen ollessa sama). Yh-
tion liiketoiminnan luonteeseen perustuen sopivaksi myétavaikuttavan omai-
suuden veloitukseksi arvioidaan 11 % tdméan jakelusopimukseen tuotoista en-
nen veroja. Arvioitsija pitaa tarpeellisena 1 %:n riskilisdd perustuottovaati-
mukseen (WACC).

Esimerkit

Seuraavissa esimerkeissa sovelletaan yll& olevan skenaarion mukaisin tiedoin
seuraavia menetelmia eri hyddykkeiden arvioimiseksi:

1. Rojaltimaksun huojennusmenetelma — rekisteréidyn tuotemerkin arvo.
2. Ylituottomenetelma — kilpailunkieltosopimuksen arvo.

3. Usean periodin lisatuottomenetelma — jakelusopimuksen arvo.



1. Rojaltimaksun huojennus

RY M

Vuosi 1 2 3 4
Liikevaihto 200.0 208.0 216.3 225.0
Rojaltimaksu ennen verojen 10.0 10.4 10.8 11.2
huomioimista

Verot -2.3 -2.4 -2.5 -2.6
Rojaltimaksun huojennus 7.7 8.0 8.3 8.7

Diskonttauskausi® 1.0 2.0 3.0 4.0
Diskonttaustekija 0913 0834 0.762  0.695
Nykyarvo 7.0 6.7 6.3 6.0
Kaypa arvo ennen vero- 26.0

hyotyja

Avainoletukset

WACC 8.5 %
Riskipreemio 1.0%
Diskonttauskorko 9.5%
Vertailukelpoinen rojalti 5.0%
Verokanta 23.0%

3Yksinkertaisuuden vuoksi esimerkin kassavirrat oletetaan saatavan kunkin vuoden lopussa.
Kéytannossa kassavirrat aineettomista hyodykkeista eradntyvat useammin. Tadma voidaan huo-
mioida kayttamalla lyhyempaa diskonttauskautta tai keskimaaraista diskonttausta puolesta va-
listd vuotta.



2. Ylituotto

RY M
Vuosi

Liikevoitto kilpailukieltosopimuk-
sen ollessa voimassa

Liikevoitto ilman sopimusta
Ylituotto ennen verojen huomioi-
mista

Verot

Ylituotto verojen jalkeen

Diskonttauskausi

Diskonttaustekija

Nykyarvo

Nykyarvojen summa ennen vero-
hyotyja

Tuottojen  saavutettavuustodenné-
koisyys

Kaypa arvo ennen verohyotyja

Avainoletukset
WACC
Riskipreemio
Diskonttauskorko
Verokanta

11.5
75 %
8.6
8.5%
2.0%

10.5%
23.0%

35.0

28.0
7.0

-1.6
5.4

1.0
0.905
4.9

36.4

30.9
5.5

-1.3
4.2

2.0
0.819
3.4

37.9

341
3.8

-0.9
2.9

3.0
0.741
2.2

39.4

37.4
2.0

-0.5
1.5

4.0
0.671
1.0



3. Usean periodin lisatuotto

RY M

Vuosi

Liikevoitto

Liittyvan omaisuuden korvaus ennen
veroja

Liikevoitto liittyvan omaisuuden
korvauksen ennen veroja vahentami-
sen jalkeen

Verot

Lisatuotto

Diskonttauskausi
Diskonttaustekija

Nykyarvo

Kéaypa arvo ennen verohyotyja

Avainoletukset

WACC

Riskipreemio

Diskonttauskorko

Osuus liikevaihdosta ja tuloksesta

8.2

8.5%
1.0%
9.5%
10.0%

Myotavaikuttavan omaisuuden veloi- 11.0%

tus ennen veroja
Verokanta

23.0%

3.5
-0.4

3.1
-0.7
2.4
1.0

0.913
2.2

2
3.6
-0.4

3.2
-0.7
2.5
2.0

0.834
2.1

3 4

3.8 3.9
-0.4 -0.4
3.4 3.5
-0.8 -0.8
2.6 2.7
3.0 4.0
0.762  0.695
2.0 1.9



