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Esipuhe suomenkieliseen kdannokseen (1VS 2013)

Omaisuuden arviointitoiminta on muuttunut yhd merkittdvammaksi tehtavéksi kansainvélistyneilla
rahoitus- ja muilla markkinoilla. Suomen Kiinteistdarviointiyhdistys ry (SKAY) on vuonna 1978
perustettu aatteellinen yhdistys, jonka tavoitteena on edistdd ammattitaitoista ja hyvadn
kiinteistdarviointitapaan perustuvaa Kiinteistonarviointia sekd edistdd kiinteistonarviointitoiminnan
yleistd tuntemusta. Yhdistys on ollut keskeisesti mukana perustamassa Suomeen
kiinteistonarvioinnin auktorisointijarjestelméd, joka vuonna 2004 siirrettiin Keskuskauppakamarin
kiinteistonarviointilautakunnan tehtavaksi, sekd tukemassa arviointitoiminnan kehittdmistd. Yksi
viimevuosien tarkeimmistd hankkeista on ollut Kansainvélisten arviointistandardien k&&ntdminen
suomeksi Kansainvélisen arviointistandardineuvoston (IVSC) luvalla. SKAY on IVSC:n
jasenyhdistys. K&énnostehtdva on ollut iso haaste pienehkolle yhdistykselle, eikd se olisi ollut
mahdollista ilman jasenten ja muutamien muiden aktiivisten arviointitoimintaa edistdvien
henkildiden talkootyota.

Vuoden 2007 arviointistandardit olivat ensimméiset kokonaisuudessaan k&annetyt standardit.
Vuonna 2011 ilmestyneité standardeja ei k&annetty, mutta nyt kasill4 oleva on kd&nnos uusimmista,
vuoden 2013 standardeista. Vuoden 2011 arviointistandardit supistuivat huomattavasti vuoden 2007
standardeihin ~ verrattuna.  Fokus  siirtyi  entistd  voimakkaammin  perusperiaatteisiin.
Arviointimenetelmatyyppiset ohjeet siirrettiin  erikseen julkaistaviin teknisiin informaatio-
ohjeistuksiin ja eettiset sadnnot paatettiin myos julkaista erikseen. Samalla painopiste muuttui yha
enemman kaikkia varallisuuslajeja kasittavaksi. Vuoden 2013 standardeihin ei endé tullut paljon
muutoksia.

Kaannostyd tehtiin suunnilleen saman ryhmén toimesta kuin aikaisemminkin. K&anndstydryhmaén
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 (Tyoelakeyhtid Elo), DI Arja Lehtonen (Catella Property Oy), DI
Hannu Ridell (Newsec Valuation Oy), KTT Harri Seppanen, DI Eero Valtonen (Aalto-yliopisto,
Real Estate Research Group) ja ekon. Tapani Valja (AG-Partners Corporate Finance Oy) seké&
puheenjohtajana Prof. Kauko Viitanen (Aalto-yliopisto, SKAY:n pj).

Kansainvélisten arviointistandardien arviointiohjeet jaettiin  tydryhméan jasenten kesken
kaannettaviksi. Kaannokset valmistuivat padosin syksylld 2014 ja ristiintarkastusten sekd Heidi
Falkenbachin ja puheenjohtajan suorittaman tarkastuksen jalkeen lopullisesti joulukuussa 2014.

Kaantdmisessd on pyritty mahdollisimman tarkkaan kadnnokseen pyrkien mm. p&&osin
noudattamaan alkuperdisessa tekstissé kaytettyd virke- ja sivurakennetta. Osaltaan tdma on johtanut
kankeaan suomenkieliseen ilmaisuun. Suurempi ongelma on kuitenkin ollut alkuperdisen tekstin
paikoin varsin vaikea rakenne ja ilmaisutapa, miké lisattynd monien englanninkielisten sanojen



monimerkityksellisyydelld ja suomenkielisten tarkkojen vastineiden puuttumisena on osin johtanut
vaikeuksiin oikean k&innoksen loytamisessd. Myos alkuperéisestd tekstistd on l6ytynyt muutama
virhe. Toisaalta on kuitenkin todettava, etta yleispiirteistd kansainvalista arviointistandardia on joka
tapauksessa tulkittava kunkin maan oman lainsdddannon pohjalta.

Osaltaan kaannostyota helpotti Kansainvalisten tilinpagtosstandardien (IFRS/IAS) olemassa oleva
suomennos, silld  Kansainvalisia  arviointistandardeja  tehdd&n  l&heisessa  yhteistydssa
tilinpaatosstandardien laatijatahojen kanssa. IVS-standardien k&&nnostydssa on mahdollisuuksien
mukaan pyritty kayttdma&dn samoja kadnnoksid kuin IFRS/IAS-standardeja k&&nnettédessa on
kaytetty, vaikka valilld on kuitenkin valittu arviointialalla kaytdssd olevien termien kaytto.
Kaannostydon ongelmista tiettyjen termien osalta voi tarkemmin katsoa [VS-standardien
aikaisemmista k&&nnosjulkaisujen esipuheista seka osin myds IFRS/IAS-standardien kd&dnnoksisté.

Lopuksi haluan todeta, ettd timé suomenkielinen k&annds on epdvirallinen. Kéaytettédessé hyvéksi ja
tulkittaessa standardeja ei t&dhadn k&annokseen voi vedota, vaan ainoastaan alkuperdisiin
englanninkielisiin standardeihin. Suomen Kiinteistoarviointiyhdistys ry, ka&nnosten tekijat tai
toimittajat eivat ota vastuuta kd&nnoksen oikeellisuudesta.

Suomen Kiinteistdarviointiyhdistyksen puolesta haluan osoittaa parhaimmat kiitokset kaikille tyohon
osallistuneille henkildille, jotka ovat sitoutuneet vahvasti standardien saattamiseen suomen kielelle ja
kayttaneet siihen henkilokohtaisesti paljon omaa aikaansa, seké tyotd avustaneille organisaatioille.
Ilman tydryhmén vahvaa panosta tdma talouseldamélle tarked k&anndsprojekti ei olisi taltdk&an osin
valmistunut  julkaistavaksi ja tullut kaikkien k&ytettavéksi. Samoin esitdn  kiitokset
Keskuskauppakamarille k&annostyota varten mydntamastd taloudellisesta tuesta.

Helsingissé joulukuussa 2014

Kauko Viitanen
Pj., Suomen Kiinteistoarviointiyhdistys ry



Tekniset ohjeet

Tekniset ohjeet (TIP:t) tukevat muiden standardien vaatimusten soveltamista. TIP toteuttaa yht4 tai
useampaa seuraavista tehtévista:

e antaa tietoa erilaisten omaisuuserien ominaisuuksista, jotka ovat merkittdvid niiden arvon
kannalta,

¢ antaa tietoa asianmukaisista arviointimenetelmisté ja niiden soveltamisesta,
e antaa taydentévia yksityiskohtia muussa standardissa yksildidyisté seikoista,
e antaa tietoa, joka tukee erilaisissa tilanteissa vaadittavaa arvioinnin péaatoksentekoa.

TIP voi tarjota opastusta menetelmistd, jotka voivat olla sopivia, mutta ei maaraa tai valtuuta tietyn
menetelmén kayttoon missdén erityisessa tilanteessa. Tarkoitus on tarjota tietoa avustamaan
kokenutta arvioijaa tdman paattessa, mika on sopivin toimintatapa valittavaksi.

TIP ei ole tarkoitettu antamaan koulutusta tai ohjausta lukijoille, jotka ovat aiheeseen
perehtymattomia, ja se keskittyy pédasiassa kaytdnnon sovelluksiin. TIP ei ole oppikirja tai
akateemista keskustelua aiheesta, eiké se tue tai viittaa téllaisiin teksteihin.

Tassé julkaisussa oletetaan lukijan tuntevan Kainsainvaliset arviointistandardit (1VVS:t). Tam& TIP on
erityisen merkityksellinen IVS:n Viitekehyksen ja Standardin 1VVS 103 Raportointi soveltamisessa.
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Tekninen ohje 4

Arvioinnin epavarmuus

Johdanto ja tarkoitus

1. Standardi IVS 103 Raportointi edellyttdd arviointilausunnon tuovan julki
lukuisia  seikkoja mukaan lukien mink& tahansa olennaisen
epadvarmuuden. T&ma TIP tarjoaa ohjeistusta olennaisen arvioinnin
epavarmuuden luonteesta ja sen tunnistamisesta tdman vaatimuksen
yhteydessé ja sopivia tapoja sen julkituomiseen. Sen pohdinta, kuinka
olennaisuus voidaan méaéritelld, on rajoitettu tdméan TIP:n tavoitteeseen
siséltyviin  seikkoihin ja silla ei ole merkitystd olennaisuuden
osoittamisessa muissa yhteyksissa.

2. Pohdinta t&ss& TIP:ss& on rajoitettu 1VS:n Viitekehyksessd méariteltyyn
markkina-arvoon perustuvissa arvioinneissa esiin tulevaan arvioinnin
epavarmuuteen  tai  samanlaisissa  markkinaperusteisissa  arvon
perustoissa, kuten IFRS 13:ssa maédritellyn Kéyva arvon yhteydessé.
Taman TIP:n tavoite on tarjota ohjeistusta sellaisten tekijoiden osalta,
jotka ovat saattaneet aiheuttaa oleellista arvioinnin epavarmuutta
raportoidussa arviointiluvussa, tavalla, joka on hyodyllinen niille, jotka
tulevat luottamaan arviointiin.

3. Ohjeistus téssa TIP:ssd on tarkoitettu avustamaan kaikkien niiden
arviointien valmistelussa ja raportoinnissa, joissa epdvarmuus on tuotava
julki noudattaen periaatetta, jonka mukaan lausunto ei saa olla
harhaanjohtava ja sen tulee tarjota tarkoitetulle lukijalle selked ymmarrys
tuotetusta arvioinnista.

4. Epdvarmuuteen, joka aiheutuu toimeksiannon ehtojen mukaan asetetuista
rajoituksista tutkimusten laajuudelle tai informaatiolle, johon arviointi
perustuu, ei viitata tdssa TIP:ssd. Tamdn ohjeen painopiste on arvioinnin
epavarmuus, joka ei ole véltettdvissa riippumatta ehdoista, joilla
toimeksianto on tehty. Vaikka rajoittavien olosuhteiden vaikutukset tai
rajoitukset, jotka vaikuttavat tehtyihin tutkimuksiin arviointiestimaattia



laadittaessa, ovat arvioinnin epévarmuuden méaéritelméan ulkopuolella
tdssd TIP:ssg ne tulee tuoda erikseen julki standardin IVS 103
Raportointi mukaisesti.

Koska arvioinnit, jotka laaditaan taloudellista raportointia varten, on
siséllytetty tdmé&n TIP:n piiriin, ovat tilinpdatdsstandardit, jotka usein
siséltavat arvioinnin epavarmuuteen liittyvid julkaisuvaatimuksia,
etusijalla  tassa TIP:ssd annettuihin julkaisuohjeistuksiin liittyen.
Joihinkin Kansainvalisisten tilinpaatosstandardien (IFRS) nykyisiin
julkaisuvaatimuksiin, jotka liittyvat arvioinnin epavarmuuteen, viitataan
téssa ohjeessa, mutta muut tilinp4étdsstandardit voivat sisaltéa erilai-sia
vaatimuksia.

“Arvioinnin epdvarmuutta” Kkuvaavat oikaisut, joita rahoi-tusalan
séatelijat  vaativat vakavaraisuussdanngsten nojalla  rahoitusalan
instituutioiden tasearvoilta, ovat tdman ohjeen ulkopuolella. Erilaisia
madritelmat ja ilmoitusvelvollisuudet voivat soveltu tdhén tarkoitukseen.

Maaritelmat

Madritelmét, joita sovelletaan tdmdan TIP:n yhteydessa, on lueteltu alla.
Samanlaisilla sanoilla ja késitteilld voi olla vaihtoehtoisia merkityksia
muissa yhteyksissd. IVSC:n Kansainvalinen arviointik&sitteiden sanasto
tarjoaa koko-naisvaltaisen listan arvioinnissa yleisesti kdytetyistd, méaari-
tellyistda sanoista ja Kasitteistd yhdessa vaihtoehtoisten mer-kitysten
kanssa.

IFRS  k&ypa | Hinta, joka saataisiin myytédessd omaisuuserd tai joka
arvo' maksettaisiin siirrettdessd velka jarjestaytyneessd kaupassa

markkinaosapuolien valilla arvostuspéivana.

Markkina- Arvioitu rahamaard, jolla hyddyke tai vastuu arvopaivana
arvo vaihtaisi omistajaa liiketoimeen halukkaiden ja toisistaan

rilppumattomien ostajan ja myyjan valilld asianmukaisen
markkinoinnin jalkeen osapuolten toimiessa asiantuntevasti,
harkitusti ja ilman pakkoa.

Arvopaiva Ajankohta, jota arvondkemys koskee. Arvopaivaan siséltyy

my0s ajanhetki, jota arvondkemys koskee, jos hyddykelajin
arvo voi muuttua oleellisesti yksittdisen pdivan aikana.

Arvioinnin Mahdollisuus sille, ettd estimoitu arvo voi poiketa hinnasta,
epavarmuus joka voitaisiin saada kohdehyddykkeen tai vastuun kaupassa

arvopaivana samoilla ehdoilla ja samoilla markkinoilla.

! © IFRS Foundation — IFRS 13
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Arvioinnin epavarmuuden luonne

Arvioinnin tulos ei ole fakta, vaan se on arviointiprosessissa tehtyihin
oletuksiin perustuva estimaatti todennakdisimmastd arvosta mahdollisten
lopputulosten  joukossa.  Markkina-arvioinnit ovat  estimaatteja
todenndakoisimmasta hinnasta, joka maksettaisiin kaupassa arvopaivana.
Kuitenkin  vaikka omaisuuserdt ovat identtisia ja vaihdettuja
samanaikaisissa kaupoissa, voidaan sovituissa hinnoissa eri kauppojen
valilla usein havaita vaihteluja. Nama vaihtelut voivat aiheutua sellaisista
tekijoistd kuin osapuolten tavoitteiden, tietojen tai motivaatioiden
erilaisuudet. N&in ollen epdvarmuustekija on luontainen useimmissa
markkina-arvioinneissa, koska harvoin on olemassa yksittdista hintaa,
johon arviota voidaan verrata.

Joissain tapauksissa epdvarmuuden aste on selvasti merkitykseton,
esimerkiksi kun arviointi on tehty perustuen identtisten omaisuuserien,
kuten julkisesti listattujen ja usein vaihdettujen arvopapereiden
samanaikaisiin hintoihin samoilla markkinoilla. Toisissa tapauksissa
epavarmuus voi olla merkitykseton tietyn omaisuuseran tai
arviointitoimeksiannon markkinoiden yhteydessd, koska se jaa
marginaalivirheen sisddn, on odotettu ja hyvéksytty useimpien
markkinaosapuolten  keskuudessa. ~ Sellaisen  olemassa  olevan
epévarmuuden ei pitéisi olla syy kayttajien huoleen eiké se vaadi erillista
julkituontia standardin IVVS 103 mukaan.

Tama ohje Kkasittelee arvioinnin epdvarmuuden luonnetta ja tarkastelee
sen yleisia syita silloin, kun sen voidaan katsoa olevan oleellista, ja sen
sopivia ilmoittamistapoja.

Epévarmuus vs. riski

Arvioinnin epavarmuutta ei tule sekoittaa riskiin. Riski on omaisuuseran
omistajan altistumista mahdollisille tulevaisuuden tappioille. Riskin
voivat aiheuttaa erilaiset tekijat, jotka vaikuttavat joko omaisuuseréan
itseensd tai markkinoihin, joilla siitd kayd&an kauppaa. Esimerkkeihin
kuuluvat:

o markkinahintojen laskeminen hankinnan tai arvioinnin jalkeen,
e ennustettujen tulevien tulojen varmuuden heikkeneminen,
o likviditeetin menetys verrattuna muihin omaisuuseriin,

e omaisuuseran yllapito- tai kehittdmiskulut ovat korkeammat kuin
ennakoitiin,

e omaisuuseran tekninen ja ulkoinen vanheneminen ovat nopeampia
kuin ennakoitiin.

Informoidut ostajat ottavat huomioon téllaiset riskit harkitessaan tarjousta
omaisuuserasté ja ne on tasapainotettu todettujen omistamisen hyotyjen
kanssa. Riski heijastuu siksi normaalisti markkinahintoihin.
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Riski voidaan usein kvantifioida. Esimerkiksi markkina-riski voidaan
mitata soveltamalla tilastollisia menetelmi& aikaisempiin
hintavaihteluihin tai tekeméalla oletuksia erilaisista markkinaskenaarioista
mallintaen  erilaisia  lopputuloksia. ~ Riskien  tunnistamisen ja
kvantifioinnin tekniikat ovat keskeisid erilaisissa arvioinnissa kéytettyjen
diskonttauskorkojen maéarittdmismenetelmisséd. Pidemmélle meneva
riskien Kkésittely ja sen laskentamenetelmédt ovat tdméan TIP:n
ulkopuolella.

Kun riskin voidaan ajatella olevan sellaisten tulevaisuuden
epévarmuuksien mittaamista, jotka voivat johtaa omaisuuserén hinnan tai
arvon laskuun, arvioinnin epavarmuutena pidetdan vain epavarmuuksia,
jotka aiheutuvat osana tietyn ajankohdan arvon maéarittdmisen prosessia.

Arvioinnin varmuus ja markkinariski ovat toisistaan riippumattomia.
Esimerkiksi hyvin likvidin noteeratun osakkeen arviointi siséltdd vahan
epavarmuutta, mutta tuon osakkeen voidaan silti katsoa siséltavan suuren
markkinariskin. Vasta-kohtana talle epélikvidin kiintedtuottoisen tuotto-
arvopaperin arviointi voi olla epavarmaa johtuen tuoreen hintadatan
puuttumisesta, mutta silla voi olla matala markkinariski.

Arvioinnin epdvarmuutta ei tule sekoittaa stressitestaukseen eli
madritellyn tapahtuman tai tapahtumasarjan ajankohtaisen hinta- tai
arvovaikutuksen mittaamiseen.

Arvioinnin epdvarmuuden syyt

Arvioinnin epavarmuus voi johtua erilaisista tekijoistd. Ne voidaan
karkeasti jakaa seuraaviin luokkiin:

e markkinahdirio,
e syottotietojen saatavuus,
e menetelméan tai mallin valinta.

N&mé& arvioinnin epdvarmuuden aiheuttajat eivdt ole toisensa
poissulkevia. Esimerkiksi markkinah&irio voi vaikuttaa relevantin datan
saatavuuteen, mika puolestaan voi luoda epé&varmuutta sopivimpaan
kaytettdvd&dn menetelmdédn tai  malliin. Epdvarmuuden syiden
riippuvuussuhteen ja korrelaation olemassaolo on siksi todenndkdista ja
siihen tulee kiinnittdd huomiota arviointiprosessin aikana.
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Markkinahairio

Arvioinnin epavarmuus voi tulla esiin, kun markkinat ovat hairiintyneet
arvopaivana senhetkisten tai hyvin tuoreiden tapahtumien Kkuten
yhtakkisten taloudellisten tai poliittisten kriisien seurauksena. H&irio voi
ilmentyda monilla tavoilla, esimerkiksi paniikkiostamisena tai -
myymisend tai  likviditeetin  h&vidmisend  markkinaosapuolten
kaupantekohaluttomuuden takia. Yhtékkisen kaupankdyntiaktiivisuuden
puhkeaminen vastauksena ennakoimattomaan tapahtumaan voi aiheuttaa
nopeita hinnanmuutoksia, jotka eivat valttdméattd ole edustavia kuten ne,
jotka on sovittu “asiantuntevasti ja harkitusti” toimivien osapuolten
valilla. Ké&antden, likviditeetin hdvidminen merkitsee harvempia
samanaikaisia tai relevantteja tuoreita kauppoja, mik& voi vaikuttaa
arvioinnin luotettavuuteen.

Markkinahairioita aiheuttavat tapahtumat voivat olla makrotaloudellisia
(esim. terroristinyokkaykset 11.9. 2001 tai Lehman Brothers’in vararikko
vuonna 2008) tai mikrotaloudellisia (esim. odottamaton muutos
lainsdddanndssa tai luonnonkatastrofi héiriten markkinasektoria tai
aiheuttaen hairion teollisuuden tuotantoketjussa).

Jos arviointiajankohta sattuu tallaisen tapahtuman aikaan tai valittomaésti
sen jalkeen, arvioinnin epavarmuutta syntyy, koska ainoat syottttiedot ja
lukemat arviointia varten ovat todennékdisesti yhteydessd markkinoihin
ennen tapahtumaa ja siksi niilld on rajoitettu merkitys arvopdivan
tilanteessa. Tapahtuman vaikutusta markkinaosapuolten suhtautumiseen,
ja siis markkinoihin, ei tunneta sen valittoméssd seurausvaiheessa.
Taman vuoksi markkinahdirididen aiheuttama epdvarmuus on vain
harvoin kvantifioitavissa.

Syottotietojen saatavuus

Merkityksellisten sydttotietojen puute aiheuttaa arvioinnin epavarmuutta.
Ta&ma voi olla seurausta markkinahdirioistd, kuten ylla on kuvattu, mutta
se voi johtua hyddykkeen ainutlaatuisuudesta tai ettd hyddykkeen
markkinat ovat normaalisti epélikvidit. Kun on pulaa merkityksellisista
markkinatiedoista, voi olla tarpeen ekstrapoloida syottétietoja suoraan
havaittavista samanlaisten hyddykkeiden hinnoista tai nojata ei-
havaittaviin syottotietoihin. Nama ovat lahtOtietoja, joista ei ole
saatavissa markkinadataa mutta jotka voidaan kehittdd kayttdmalla
parasta  saatavilla  olevaa  informaatiota  oletuksista, joita
markkinaosapuolet ké&yttéaisivat hyddykettd hinnoitellessaan.

Ekstrapoloinnin tai ei-havaittavien syottotietojen kayttd on tavallinen syy
epévarmuuteen johtuen vaikeudesta 10ytad objektiivisia todisteita
tukemaan joko tehtyja oikaisuja tai oletuksia.

Kun markkinatietoja on saatavilla, epdvarmuutta saattaa silti syntyd, jos
hintojen vaihtelu on suurta tai tiedoissa on muita ristiriitaisuuksia. Kun



25.

26.

27.

28.

tilastollisia analyysejé voidaan kayttda joissain tapauksissa kaventamaan
tietojen vaihtelua annetun luottamusvalin sisélle tai maéritellyn
luottamustason yldpuolelle, joko saatavilla olevien tietojen maara tai
niiden jakauma voi hdiritd téllaista analyysia tai tehd4d sen
epéluotettavaksi.

Kaytettdvd  arviointimenetelmd  voi mukautua  lahtotietojen
epévarmuuteen.  Esimerkiksi  kassavirtamenetelmdssa  syottotiedot
perustuvat ajankohtaisiin odotuksiin tulevista suorituksista ja ovat siksi
epévarmoja. Kuitenkin markkinaosapuolten ndkemykset potentiaalisesta
odotettujen kassavirtojen ja tulevaisuudessa toteutuvien kassavirtojen
eroavaisuudesta johtuvasta riskistd tai edusta voidaan usein siséllyttaa
kdytettavaan diskonttauskorkoon.? Taten ajankohtaisiin odotuksiin
tulevaisuuden suorituksista perustuvat syottétiedot eivat automaattisesti
ole syy olennaiseen arvioinnin epavarmuuteen.

Joissain tapauksissa epédjohdonmukaisista tai ristiriitaisista tiedoista
johtuva arvioinnin epdvarmuus voidaan estimoida kéyttamalla avuksi
kohtuullisesti mahdollisten vaihtoehtoisten syottotietojen vaikutusta
arviointiin. Keskeinen ndkokohta on jakauman malli ja mahdollisten
vaihtoehtoisten  syottotietojen  jakauma. Jos tiedot noudattavat
normaalijakaumaa, tai kellokdyrad, tiedot k&yrdn héannisséd voidaan
tavallisesti  jattd4d huomioimatta j&ddessadn sen vaihteluvdlin
ulkopuolelle, joka olisi jarkevésti mahdollista. Kuitenkin, jotkut
jakaumamallit voivat merkité sitd, etta tietyille poikkeaville arvoille tulee
antaa suurempi paino.

Menetelman tai mallin valinta

Monille hyddyketyyppien arvon madrittdmisessa voidaan kayttaa
useampaa kuin yhtd menetelmaé tai mallia. Menetelmét tai mallit eivat
kuitenkaan aina tuota samaa lopputulosta, ja siksi sopivimman
menetelmén valinta voi itsessddn olla arvioinnin epavarmuuden
aiheuttaja.

Standardin IVS 102 Toteutus, kohta 8 esittéd, ettd useampaa kuin yhté
arviointimenetelma& voidaan k&yttdd arvon méarittdmiseksi, ja kehottaa
tdhan silloin, kun kaytettdvissd on riittdmattOmaésti tosiasiallisia tai
havaittavia lahtotietoja yhtda menetelm&a varten tuottamaan luotettava
lopputulos. Kaytettdessda useampaa menetelmdd ndiden antamat arvot
tulisi analysoida ja sovittaa yhteen. Tdma on kokemuspohjainen prosessi,
joka kehittdd sen ymmartdmistd, miksi menetelmat ja mallit tuottavat
erilaisia tuloksia. Vaikka se ei johdakaan tulosten matemaattiseen
yhteensovittamiseen, sen pitdisi auttaa osoittamaan, mik& menetelma
antaa tuloksen, joka on relevantein ja edustavin arvo sen hetkisissa

2 Katso mybs kohta 13



29.

30.

31.

32.

33.

34.

markkinaolosuhteissa. Kuitenkin jos ei ole olemassa selvaé syyta kayttaa
jotain menetelmé&é toisen sijasta, vaan jokainen tuottaa erilaisen tuloksen,
kaytettdvan menetelman valinta voi olla arvioinnin epavarmuuden l&hde.

Epdvarmuus, joka johtuu yhden menetelmén valinnasta jonkun toisen
sijaan, voidaan yleensa kvantifioida vertaamalla tuloksia.

Olennaisuus

Kuten kohdassa 8 on esitetty, useimmat arvioinnit siséltavat
epévarmuuselementin, mutta 1VS 103 edellyttdd td&méan tuomista esiin
silloin, kun se on “olennainen”. Vaatimus tuoda esiin epdvarmuus silloin,
kun silld ei ole tai on vahdisessd madrin vaikutusta, olisi tarpeettoman
mutkikasta monien arviointien raportoinnissa, ja voisi rikkoa periaatetta,
jonka mukaan lausuntojen tulisi tarjota aiotulle lukijalle arvioinnista
selvé kasitys. Se voisi my6ds mahdollisesti lisatd kustannuksia ja aiheuttaa
perusteetonta huolta monien arvioiden luotettavuudesta, mika ei olisi
hyodyllista kayttajille.

Sen tdhden on térkedd harkita, milloin arvioinnin epavarmuus on
oleellista. Olennaisuutta tulee harkita kahdesta riippumattomasta
nakokulmasta: ensimmaiseksi, onko mahdollinen vaikutus arvioinnin
tulokseen merkitsevé; ja toiseksi, onko silla on merkitysta arvion aiotulle
kayttajalle. Siind missé ei-merkitsevd epévarmuus on hyvin epéto-
denndkadisesti relevantti, merkitseva epdvarmuus voi tai ei olla relevantti.

Sen harkitseminen, onko tunnistetun epdvarmuuden vaikutus arvioinnin
tulokseen merkitsevd, siséltdd minkd tahansa “virhemarginaalin”
potentiaalisen suuruusluokan. Tatd ei kuitenkaan voi madritelld
absoluuttisin termein, esim. ja&ko arvio ilmaistun vaihtelualueen
ulkopuolelle tai poiketa raportoidusta arvosta ilmaistua prosenttimaaréa
enemman. Kuten aikaisemmin on pohdittu, monissa tapauksissa ne
olosuhteet, jotka lisddvét arvioinnin epavarmuutta, vaikeuttavat tdman
epévarmuuden kvantifiointia.

Vaikka ep&varmuus voidaan kvantifioida ja se osoittautuu merkitsevaksi,
joko absoluuttisena suureena tai prosenttina, se, onko se myos
olennainen, riippuu sen relevanssista, mik& taytyy ratkaista siind
kontekstissa, mihin arviointia vaaditaan ja sen potentiaalisessa
vaikutuksessa kaikkiin arvioinnin aiottuihin  kayttjiin, kun sen
jalkeenpéin osoite-taan olleen virheellisesti tuotettu arviointiajankohtana.
Esimerkiksi, jos yrityksen omistama yksittdinen hyddyke on arvioitu
lainan vakuutena, on silla mahdollisuudella, ettd “oikea” arvo olisi
vaikkapa 15 % korkeampi tai matalampi kuin raportoitu arvo, suurempi
merkitys lainanantajalle kuin, jos se olisi ainoa hyoddyke, johon
epévarmuus vaikuttaa, arvioitaessa yrityksen kaikki omaisuuserat.

Tekijoihin, joita voi olla hyddyllistd harkita mééritettdessa sitd, onko
arvioinnin epavarmuus olennaista, sisaltyvét:



35.

36.

37.

38.

39.

tarvitaanko arviointia toimeksiantajan siséisiin tarkoituksiin  vai
tuodaanko se julki kolmansien osapuolten luotettavaksi (oleellisuuden
kynnys on todenndkoisesti matalampi, jos kolmansien osapuolten on
tarkoitus luottaa arviointiin);

laajuus, jossa portfoliokokonaisuuden arvo on vaikutuksen kohteena, jos
arvioinnin  epavarmuus vaikuttaa vain tiettyihin  omaisuuseriin
portfoliossa (tdma wvoi myds sisaltdd yksittaisten omaisuuserien
korrelaation ja riippuvuussuhteen tarkastelun);

tunsiko toimeksiantaja tai siihen nojaava kolmas osa-puoli epavarmuuden
lahteen, kun arviointi annettiin tehtavaksi;

voiko  epdvarmuuden  vaikutus saattaa  arviointiin  luottavan
toimeksiantajan tai  kolmannen osapuolen alttiiksi merkittavalle
tappioriskille.

Kayttokelpoinen testi arvioinnin epavarmuuden oleellisuutta harkittaessa
on tarkastella, voisiko epévarmuuden jattdminen ilmoittamatta
lausunnossa johtaa jarkevan henkilon tekemé&an toimenpiteen, joka nojaa
raportoituun arvoon mutta jota hén ei ehkd olisi tehnyt, jos epdvarmuus
olisi ilmaistu.

Esittamisen luonne

Jos arvioinnin epavarmuus voidaan identifioida ja sen katsotaan olevan
oleellisen, seuraava kohdattava kysymys on se, onko esittdmisen
arviointilausunnossa oltava vain kvalitatiivinen (eli kuvaileva) vai onko
myoOs  tarjottava  kvantitatiivinen  (eli  numeerinen)  estimaatti
epévarmuudelle.

Standardin IVS 103 yleisperiaate on, etté arviointilausunnon tulee esittaa
arvioinnin todellisen ymmértdmisen kannalta tarpeelliset tiedot.
Arvioinnin epavarmuuden kvalitatiivinen kuvaus tulee siksi aina antaa,
kun identifioitu epdvarmuus tayttad oleellisuuskriteerit.

Arvioinnin epavarmuuden kvalitatiivisen kuvauksen tulee selittd
epédvarmuuden ladhde ja vaikutus, joka silla on markkinoihin ja
arviointiprosessiin tai kumpaankin. Markkina-h&irittapauksessa voi olla
mahdollista kommentoida konsensusndakemysta siitd, kuinka kauan
tapahtuman vaikutuksen hévidminen voi Kkestdd ja tasapaino palaa
markkinoille. Mallin tai syotttietojen ep&varmuuden tapauksessa
voidaan esittadd kuvaus syysta, miksi valittuja malleja tai sy6ttotietoja on
pidetty ensisijaisina.

Kysymys siitd, tulisiko myos epdvarmuuden vaikutuksen numeerinen
estimaatti esittdd, on ongelmallinen. Erilaisia epavarmuuden syitd
kasiteltdesséd (kohdat 17-29) annetaan osoituksia siitd, voidaanko ja
kuinka epdvarmuus kvantifioida. Kuitenkin kun on olemassa riittdvé
numeerinen aineisto kvantifioimaan epdvarmuutta, tuota aineistoa on
monissa tapauksissa voitu k&yttdd arviointiprosessissa pitdmain mika

8



40.

41.

42.

43.

44,

tahansa epdvarmuus ei-merkitsevélla tasolla, ja valttyd siten
laukaisemasta esittdmisen tarvetta.

Jos epdvarmuuden kvantitatiivinen mittaus esitetddn vaadittavan
kvalitatiivisen esittdmisen lisaksi, huomioita on kiinnitettava siihen, ettei
anneta ymmartad tasmallisyyttd vaarin. Jos epdvarmuutta raportoidussa
arvioinnissa esiintyy k&ytettavissd olevan datan saatavuusrajoitusten
takia, my0s se vaikuttaa epdvarmuuden kvantifiointiin.

Raportoidun arvon tulee olla paras saatavissa olevalla aineistolla tehty
estimaatti, ja kayttajid tulee varoittaa kayttdméstad mitdén epadvarmuuden
kvantifiointia raportoidun arvioinnin oikaisemiseksi, silla tdmé voi johtaa
siihen, ettd luotetaan virheellisesti lukuun, joka on merkitsevésti yli- tai
alimitoitettu.

Joissakin arviointitarkoituksissa on tavanomaista esittdd arvojen
vaihteluvéli, esim. kun annetaan neuvoja siitd, mik& olisi jarkeva
lopputulos senhetkisissa tai odotetuissa neuvotteluissa. Vaihteluvalin
esittdmistd ei kuitenkaan yleensd pideté tyydyttdvand tapana ilmaista tai
kvantifioida havaittua oleellista arvioinnin epdvarmuutta seuraavista
syista:

e Monissa arvointitarkoituksissa vaaditaan yksi arvoluku eika
vaihteluvalig hyvaksyta.

e Vaihteluvédlin  &drirajojen  mé&érittdminen voi myds olla
eparealistista, koska se tekijd, joka loi ensivaiheessa epdvarmuuden,
tarkoittaa todennakoisesti, ettd aikaisemmin havaitut hintavaihtelut
eivat endd ole relevantteja.

o Kayttajat voivat olettaa, ettd samanlainen todenndkdisyys liittyy
kaikkiin tuloksiin vaihteluvalin sisalla, vaikka se ei ehka olekaan
niin.

o Kayttdjat voivat olettaa, ettd ei ole olemassa mahdollisuutta sille,
ettd arvo sijoittuisi osoitetun vaihteluvalin ulkopuolelle.

Vaaditaan my0s varovaisuutta, ettd valtetddn antamasta kvantitatiivista
estimaattia arvioinnin epdvarmuudelle, joka tosiasiassa on riskin
ilmentymad, esim. hyddykkeen arvovaikutukset, jotka perustuvat erilaisiin
mahdollisiin tuleviin sydttotietoihin tai tuloksiin, ks. kohta 14.

Arvioinnin epdvarmuuden mittaaminen

Huolimatta yleisestd vaaditusta varovaisuudesta esitettdessd mitédén
kvantitatiivista epdvarmuuden estimaattia, voi olla arviointitarkoituksia,
joissa sité vaaditaan. Kuten kohdissa 26 ja 29 on esitetty, epavarmuuden
johtuminen joko mallin tai menetelmé&n valinnasta tai syottotietojen
ristiriitaisuudesta voi olla estimoitavissa tarkkailemalla vaihtoehtoisen
mallin tai syottotietojen kayttdmisen vaikutusta arviointiin.



45.

46.

47.

48.

Arvioinnin epavarmuuden kvantifiointi voi olla merkityksellisempad
joissakin omaisuuseréluokissa kuin toisissa. Rahoitusinstrumenttien arvo
on riippuvainen osapuolten vélisten tulevien kassavirtojen mé&arast,
ajoituksesta ja luotettavuudesta. Vaihteluiden toden-ndkoisyys ndissé
numeerisissa  syotteissa maaratylld ajanjaksolla on normaalisti
mitattavissa kayttaen tilastollisia menetelmid. Jos rahoitusinstrumentin
arvo on epdvarma, koska kaytettdvissa ei ole identtista tai samankaltaista
instrumenttia koskevaa markkinadataa, voidaan usein tehda estimaatti
arvioinnin numeerisista syottotiedoista, joka perustuu oletuksiin, joita
markkinaosapuoli voisi tehda.

Kun yksi tai useampi vaihtoehtoinen luku voidaan jarkeenkayvasti valita
arvioinnin avainsyottotiedoksi, on suositeltavaa, ettd raportoitu arviointi
perustuu  kaikkein todenndakdisimpadn néistd tuloksista, mutta
herkkyysanalyysi voidaan esittad osoittamaan mahdollisten lopputulosten
vaihteluvalin vaikutusta raportoituun arvoon.

Epdvarmuuden kvantifioinnin periaatetta kayttden herkkyysanalyysia
voidaan myos soveltaa muihin omaisuuseriin kuin
rahoitusinstrumentteihin, kun on olemassa riittdvd maard jokseenkin
mahdollisia vaihtoehtoisia numeerisia syottotietoja, jotka olisi voitu
valita arvopdivana. Kuitenkin tuollaista analyysia on yleensa
vaikeampaa soveltaa ei-rahoituksellisiin ~ omaisuuseriin,  koska
vaihdannan ja niihin liittyvdn datan m&ard on normaalisti paljon
pienempi. Kun oleellinen arvioinnin epavarmuus kohdistuu ei-
rahoituksellisiin omaisuuseriin, on todenndkdisempaé, ettd on luotettava
muihin kuin havainnoitavissa oleviin syottotietoihin, joita ei voida
helposti tai tarkasti kvantifioida ja joihin tilastollista analyysia ei voida
luotettavasti  soveltaa. Kvantitatiivisen arvioinnin epavarmuuden
estimaatin esittdminen tuollaisissa olosuhteissa sisaltaa riskin sille, etta
luodaan kuva vaaréstd tarkkuudesta, joka saattaa johtaa harhaan
arviointiin luottavia.

Jos arvioinnin epévarmuuden kvantitatiivinen mittaaminen esitet&én,
seuraavia periaatteita tulee sopivalla tavalla harkita ja soveltaa:

e Kvantitatiivinen mittaaminen tulee aina oheistaa sanallisella
kuvauksella epdvarmuuden luonteesta ja syystd. Pelk&stddn
numeerinen kuvaus vain vahvistaa epdvarmuuden selittdmétta sita.
Tuollaisen kvantitatiivisen epdvarmuuden ilmaisun esittdmiseen ei
ole hyodyllistd tarkoitusta, jos se ei johda siihen, ettd kayttaja
ymmart&a paremmin arvioinnin johtopéatokset.

e Arvioinnin epdvarmuuden kvantifiointi ei sisdlld huonoimman
tapauksen skenaarion ennustamista. Tavoitteena ei ole stressitestata
arvioita ~ darimméisessa  tapauksessa.  Jokaisen  arvioinnin
epavarmuuden testin tulee kohdistua raportoituun arvoon
kohdistuvaan vaikutukseen jarkevin ja todenndkdisin vaihtoehto-
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oletuksin. Kun valitaan vaihtoehtoisia oletuksia mittaamaan
epévarmuutta, valinta tulee tehd& niiden mahdollisuuksien joukosta,
jotka eivét sijaitse jakaumien &&ripdissa (missé tapahtumat ovat
hyvin epédtodennédkdisid) mutta ennemmin niiden keskialueilla
(missé tapahtumat ovat todenndkdisesti esiintyvat).

e Minkaan epdvarmuusanalyysin tavoitteena ei ole tarjota ennustetta
raportoidun arvon vaihtelusta tulevaisuudessa, vaan tarjota tietoa
arvon vaihteluista tiettynd arvo-paivana.

e Epdvarmuuden vaikutusta kvantifioitaessa  merkityksellisten
syottotietojen riippuvuutta tai korrelaatiota tulee tarkastella silloin,
kun se on kaytannollistd. Korrelaatio-analyysin sisallyttdminen on
teknisesti ja toiminnallisesti haasteellista ja mahdollisesti kallista,
mutta analyysi, joka ei huomioi riippuvuutta, tarjoaa kayttéjille
véhemmadn relevanttia informaatiota. Kun epdvarmuutta on mitattu
ilman kunnon Kkorrelaatioita syottttietojen keskindisriippuvuuksista,
epévarmuuden aste voidaan yliarvioida.

Havainnollistavia esimerkkeja kvalitatiivisista ja kvantitatiivisista
esittdmisistd on sisallytetty taméan TIP:n liitteeseen.

Arvioinnit taloudellisessa raportoinnissa

Jotkut tilinpdatGsstandardit  siséltdvat  madréyksia  arvioinnin
epavarmuuden  esittdmisestd. Tassd TIP:ssd viitataan IFRS:n
vaatimuksiin, mutta muut tilinp&atdsstandardit voivat soveltaa ja sisaltaa
erilaisia vaatimuksia. Standardi IVS 300 Arviointi taloudellisesta
raportointia varten vaatii, ettd tilinpdatokseen siséllytettavat on
valmisteltu sovel-tuvien tilinpdatosstandardien mukaisesti, mukaan
lukien mitké tahansa vaaditut julkituonnit arvioinnista.

Standardi IFRS 13 Ka&yvan arvon maérittdminen siséltad laajat
esittdmisvaatimukset. Arvioinnin epdvarmuuden kannalta olennaisimmat,
vaikka termié ei itseasiassa ole k&ytetty, ovat osassa 93:

IFRS 13 93 (h)

kaypien arvojen hierarkian tasolle 3 luokitelluista toistuvasti madritettavista
kayvista arvoista:

(i)

kaikista téllaisista arvoista sanallinen kuvaus kayvan arvon herkkyydesta
muiden kuin havainnoitavissa olevien syottotietojen muutoksille, jos
naiden syottotietojen vaihtaminen erilaiseksi rahamadraksi voisi johtaa
merkittdvésti suurempaan tai pienempéan kdaypéén arvoon. Jos naiden
syottotietojen ja toisten kdyp&éd arvoa mééritettdessa kdytettyjen muiden
kuin havainnoitavissa olevien syottotietojen vélilla on keskindisia
yhteyksid, yhteison on esitettdvd myods kuvaus ndistd yhteyksista ja siita,
kuinka ne voisivat suurentaa tai pienentdd muiden kuin havainnoitavissa
olevien syottotietojen muutosten vaikutuksia kdypaan arvoon. Jotta tdma
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(i)

esitettavid tietoja koskeva vaatimus tayttyisi, sanallisen kuvauksen, joka
koskee herkkyyttd muiden kuin havainnoitavissa olevien syottitietojen
muutoksille, on siséllettdvd véhintddn ne muut kuin havainnoitavissa
olevat syottotiedot, jotka esitetddn kohdan (d) noudattamiseksi.

rahoitusvarojen ja -velkojen osalta, jos yhden tai useamman muun kuin
havainnoitavissa olevan syottétiedon vaihtaminen kuvastamaan
jokseenkin mahdollisia vaihtoehtoisia oletuksia muuttaisi kdypda arvoa
merkittavéasti, yhteison on mainittava tdmé seikka ja esitettdva kyseisten
muutosten vaikutus. Yhteison on esitettdvd, kuinka jokseenkin
mahdollisen  vaihtoehtoisen  oletuksen  kuvastamiseksi  tehtévén
muutoksen vaikutus on laskettu. Merkittdvyyttd on tdssé arvioitava
voiton tai tappion ja varojen tai velkojen kokonaismé&érén perusteella, tai
jos kayvan arvon muutokset on kirjattu muihin laajan tuloksen eriin,
oman padoman kokonaismaéaran perusteella.

© IFRS Foundation [suom. k&annds KHT-Media, www.khtmedia.fi]

52.

53.

54.

IFRS13 tarjoaa tasojen 1,2, ja 3 “kayvan arvon hierarkian” (katso
Standardin 1VS 300 Soveltamisohjeiden kohdat G4 ja G5). On
huomattava, ettd IFRS 13 osan 93 vaatimia ilmoituksia sovelletaan vain,
kun tason 3 ldhtotiedot ovat k&ytdssd. N&ma ovat “muita kuin
havainnoitavissa olevia syottotietoja”, jotka on maéritelty IFRS:ss&
syottotietoina, joita varten markkinadataa ei ole saatavissa ja jotka on
kehitetty kayttdmalld parasta mahdollista tietoa oletuksista, joita
markkinaosapuolet k&yttéisivat hinnoitellessaan omaisuuseréa tai velkaa.

Kun tason 3 ldhtOtietoja on kaytetty, IFRS vaatii ainoastaan sanallisen
kuvauksen arvioinnin herkkyydesta naiden syot-tdtietojen muutoksille,
jos tdma johtaisi merkittavasti korkeampaan tai alhaisempaan lukuun.

Taloudellisiin  instrumentteinin  taytyy soveltaa hieman erilaisia

kriteereitd. Ensinndkin, vaihtoehtoisten harkittavien syottotietojen taytyy olla
“jokseenkin mahdollisia”. Jos péd&tetddn, ettd ndmad vaihtoehdot ovat
jokseenkin mahdollisia ja ettd4 ne johtaisivat merkittdvain arvonmuutokseen,
on tarpeellista laskea ja esittdd tdmén vaihtoehtoisen syottotiedon vaikutus.
Merkittavyyttd arvioidaan suhteessa varojen ja velkojen tai oman p&&doman
kokonaismaaréan.
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Liite

Esimerkkeja epavarmuudesta

Seuraavat ovat esimerkkeja tilanteista, joissa on kaytdnnon kokemusta
oleellisesta arvioinnin epdvarmuudesta ja joissa on tehty lisamerkintdja
Standardin 1VS 103 vaatimusten noudattamiseksi oleellisen arvioinnin
epavarmuuden esittdmisestd. Kaytdnndsséd on monia muita skenaarioita, jotka
aiheuttavat oleellista arvioinnin epavarmuutta, jotka ovat luonteeltaan
ennustamattomia ja voivat aiheuttaa vaikeuksia arviointiprosessin aikana.

Skenaario 1
Omaisuuseratyyppi: Kiinteisto sijoitusrahastossa.

Arvioinnin tarkoitus:  Rahaston s&anndllisiin - arvoraportteihin = siséltyva
ulkoinen arvio.

Arvioinnin Arvopaivd on muutama péivd maailman-laajuisen

epavarmuuden syy: rahoitusyrityksen romahtaminen jalkeen, mikd on
johtanut osakkeiden ja joukkovelkakirjalainojen
hintojen nopeisiin laskuihin ja uhkaa yleist4 talouden
tasapainoa. Kaikki kaytettavissa oleva aineisto liittyy
ajanjaksoon ennen romahdusta. Arvioija on
tietoinen, ettd tapahtuman jalkeen jotkut sovitut
kaupat samanlaisista sijoituskiinteistdistda ovat
peruuntuneet ostajien vetaannyttya.

Arvioijan on jarkevad odottaa, ettd tapahtumalla on
arvopaivand  negatiivinen  vaikutus  ostajien
nakemyksiin ja siksi myds arvoihin, jotka vallitsivat
ennen tapahtumaa. Vaikka arvioijan tulee ottaa tdmé
negatiivinen vaikutus huomioon, ei ole olemassa
luotettavaa informaatiota mittaamaan hintojen
laskun suuruutta.
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Skenaario 2
Omaisuuseratyyppi:

Arvioinnin tarkoitus:

Arvioinnin
epavarmuuden syy:

La&kepatentti.

Patentin hankinnan jdlkeen, ostaneen yrityksen
taloudelliseen raportointiin sisaltyvd ulkopuolinen
arviointi.

Liiketoimintojen yhdistdamisen ja tilinpaatoksen
vélisend ajankohtana on herannyt huoli laakkeen
turvallisuudesta, ja joukko valtion viranomaisia on
ilmoittanut tutkimuksista, jotka saattavat johtaa
yrityksen lisenssin peruuttamiseen tai sen kayton
rajoituksiin tietyissa maissa.

Nain ollen odotukset lddkkeen myynnin tulevista
kassavirroista, jotka vaikuttivat hankitusta
yrityksestd maksettuun hintaan, eivdt enda pade.
Kuitenkin siihen asti, kunnes tutkimusten tulos on
tiedossa, pitk&vaikutteinen vaikutus tuloihin tastd
patentista on erittain epavarma.
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Skenaario 3

Omaisuuseratyyppi:

Arvioinnin tarkoitus:

Arvioinnin
epavarmuuden syy:

Epélikvidit  etuoikeutetut osakkeet ja etuoi-
keudeltaan alemmat lainat

Jaksottainen ulkoinen arvio maarittamaan rahaston
substanssiarvo [NAV].

Omaisuuserat arvioidaan yleensd kayttden malleja,
jotka hyddyntavat markkinoilla havaittuja lainojen
tarjous- ja pyyntihintoja avainlahtotietoina. Vuoden
2008 taloudellinen kriisi johti laina-markkinoiden ja
lainoitusindikaattorien romahdukseen. Kaytettavissa
ollut informaatio osoitti lainojen tarjous- ja
pyyntihintojen eron [spread] dramaattisen kasvun,
mutta se  pohjautui  suhteellisen  harvoihin
kauppoihin, joissa myyjéat etsivat luopumistilaisuutta
johtuen aidosta pelosta siitd, ettd lainan
liikkeellelaskija tulee maksukyvyttoméaksi. Niiden ei
katsottu edustavan tarjous- ja pyyntihintojen eroa,
joka olisi sovellettavissa vakavaraisten yhtididen
liikkeelle laskemiin instrumentteihin. Niinp& tarjous-
ja pyyntihintojen ero taytyi méaérittda arvioimalla
maksuh&irion  riski  analysoimalla  yksittdisten
liikkeellelaskijoiden tilinp&atoksia. Kayttokelpoisen
markkinadatan puute tarkoitti sitd, ettd arvioinnin
epavarmuus oli lisdantynyt merkittavasti.
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Skenaario 4
Omaisuuseratyyppi:
Arvioinnin tarkoitus:

Arvioinnin
epavarmuuden syy:

Listaamattoman pankin osakkeet

Etuoikeutettujen osakkeiden vaihtoa normaaleiksi
osakkeiksi tukeva ulkoinen arvio

Kyseessé olevassa maassa oli vallalla merkittdvéan
negatiivinen suhtautuminen pankkisektoriin.
Kyseessa oleva pankki oli itse ollut valtion
intervention kohteena maksukyvyttomyyden

estdmiseksi. Arviointi laadittiin kayttéden
kassavirtamenetelmdd nojaten  pankkitoiminnan
séantelijan hyvéksymé&an liiketoiminta-
suunnitelmaan.  Kassavirtalaskelmassa  kaytetty
diskonttauskorko oli linjassa muiden
listaamattomien lilketoimintojen markkina-

todisteiden kanssa. Kuitenkin, koska markkina-
asenteet olivat huonot, osakkeiden tyypillisiin P/E-
lukuihin perustuva arviointi osoitti paljon alempaa
arvoa. Koska arvioinnin tulokset poikkesivat
huomattavasti riippuen kaytetysta
arviointimenetelmastd eik&d eroa voitu sovittaa
yhteen, raportoidussa arvioinnissa oli oleellinen
gpavarmuus.
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Skenaario 5

Omaisuuseratyyppi:

Arvioinnin tarkoitus:

Arvioinnin
epavarmuuden syy:

Kiinteistd
Taloudellinen raportointi

Muutamaa viikkoa ennen tilinpaétdsajankohtaa, oli
esiintynyt vakava maanjaristys, joka tuhosi suuria
osia kaupungin liikekeskustasta, jossa raportoivaan
yhteison  kuuluva  sijoituskiinteistd  sijaitsi.
Merkittdvia vahinkoja aiheutui paitsi monille
rakennuksista, myds julkiselle infrastruktuurille.
Kéaytannossa noin kuuteen maanjaristysta
seuranneeseen  kuukauteen ei ollut olemassa
markkinoita, koska rahoitusta ja vakuutuksia ei ollut
saatavilla. Hintainformaatio maanjaristysta
edeltavélta ajalta oli kayttokelvotonta, silla vaikka
seisminen riski oli tiedossa ja se vaikutti joidenkin
suurrakennusten hintaan, tuhon laajuus ja sen
todellisen vaikutuksen toteamiseen kuluva aika
tarkoitti  sitd, ettd taloudellinen  ympéristd
kaupungissa oli tdydellisesti muuttunut arvopaivana.

Mikali arviointeja tuotettiin, ep&varmuus tuotiin
taysin esille ja monissa tapauksissa tuotettiin
vaihtoehtoisia arvioita perus-tuen vaihtoehtoisiin
rakennusteknisten katselmusten tuloksiin,
vakuutusten saatavuuteen ja rahoitukseen.

Jokaisessa ylléolevassa tapauksessa arviointiraportit sisélsivat erityisi
ilmaisuja liittyen epdvarmuuden luonteeseen raportoidun arvioinnin piirissé.
Esittdmiseen soveltuva tasmallinen muoto vaihtelee tapauksesta toiseen.
Arvioinnin tuottajan tulee varmistua siit4, ettd ilmaisu on seka riittava etta
sopiva suhteessa niihin periaatteisiin, joita on esitetty tassé TIP:ss4, erityisesti
ohjeisiin kohdissa 36-43, ja kuhunkin toimeksiantoon erityisesti liittyviin

tosiseikkoihin.
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