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Esipuhe suomenkieliseen kidannokseen
(IVS 2017)

Kansainvilisen arviointineuvoston (International Valuation Standards Council, IVSC) tavoitteena
on arviointitoiminnan ldpindkyvyyden ja laadun kehittdminen seké uskottavuuden lisdédminen.
Kansainviliset arviointistandardit (IVS) laaditaan osana tété tavoitetta. [IVSC on nyt pyrkinyt
luomaan standardit, joiden pdivittaminen tulevaisuudessa arvioinnin toimintaympariston tarpeiden
muuttuessa olisi joustavaa. Liséksi uusimmissa standardeissa on kiinnitetty erityishuomiota
standardien kayttdjaystavallisyyteen.

Suomen Kiinteistdarviointiyhdistys on kadntanyt aikaisempia Kansainvilisid arviointistandardeja
joko osittain tai kokonaan. IVS 2017 ilmestyttya yhdistyksen hallitus arveli Suomen
arviointitoiminnan kansainvélistyneen niin, ettei tarvetta kdannokselle endd olisi. Yhdistyksen
jéseniltd saatujen toiveiden johdosta kddnndstyohon paitettiin kuitenkin ryhtyd kevaalla 2018.
Koska kaannostyo on ollut yksittdiselle yhdistykselle mittava ponnistus, paétettiin kaannostyossa
keskittyd standardien ensimmaéiseen osaan eli yleisiin standardeihin, joiden néhtiin olevan
kiinteistdarviointitoiminnan kannalta olennaisin osa standardeja. Omaisuuslajistandardit jivét
kéannostyon ulkopuolelle ja ne ovat saatavissa alkuperdiskielelld englanniksi.

Kaannostyossé kéytettiin apuna kielenkddntdjad, jonka kaannosluonnosta hallitus kéavi
kollektiivisesti lapi. Tdmén jalkeen kddnnostyo saatettiin pddatokseen hallituksen puheenjohtajan
toimesta hallitusten jasenten kommentoinnin tukemana. Kaédnnostyohon osallistuivat TKT Saija
Toivosen (Aalto-yliopisto) lisdksi DI, AKA Seppo Koponen (GEM Property Oy), DI Mauri
Asmundela (Maanmittauslaitos), Tkl, AKA Jyrki Halomo (FinCap Kiinteistovarainhoito Oy), DI
Juho Kontra (UPM), AKA Jukka Lahtinen (Jukka S Lahtinen Ky), DI, AKA Arja Lehtonen (Catella
Property Oy), DI, AKA Juha Nummi (Newsec Valuation Oy), ja ja DI Tuuli Laine (yhdistyksen
sihteeri). Lisaksi puheenjohtaja keskusteli yksittéisistd kddnnoskohdista arviointitoiminnan
kéytdannon ja akateemisten asiantuntijoiden professori Kauko Viitasen, ekonomi Tapani Viljan ja
KTT Harri Seppésen kanssa.

Kéaannoksessd on pyritty noudattamaan alkuperiisid standardeja mahdollisimman tarkasti. Tdméan
seurauksena kielellinen ilmaisu on paikoitellen kérsinyt, mutta esimerkiksi sanastossa esitetyt termit
on saatu korostettua alkuperdisten standardien tavoin my0s suomenkielisessé versiossa. Joissakin
kohdissa suomenkielisen vastineen 10ytdminen on osoittautunut hyvin vaikeaksi ja néissi kohdissa
on usein viitattu englanninkieliseen alkuperdiseen termiin.

IVS 2017 standardeihin on tehty joitakin merkittdvid muutoksia aiempaan suomenkieliseen
arviointitermistoon. Syyna tahén on ollut aiempien termien harhaanjohtavuus. Suomen
Kiinteistoarviointiyhdistys haluaa IVSC:n tavoin kehittdd arviointitoiminnan laatua ja
lapindkyvyyttd ja titen pyrkii mahdollisimman selkeddn termistoon niin nykyisten ja tulevaisuuden
arvioitsijoiden kuin arviointitoiminnan asiakkaidenkin hyvéaksi. Suurimmat termistoon liittyvét
muutokset ovat liittyneet arviointildhestymistapoihin ja -menetelmiin (Valuation Approaches and
Methods). Muutoksiin ei ryhdytty kevyin perustein, vaan niitd ovat edeltidneet usean vuoden
pitkalliset pohdinnat ja keskustelut. Huomioitavaa my®6s on, ettd IVS 2017 ei endd sisalla kaypaa
arvoa IVS-perusteisena arvon perustana, vaan nyt tiettyjd, maariteltyja osapuolia, tasapuolisesti
huomioiva arvonperusta on nimeltédn kohtuullinen arvo. Kédannoksessd on myds siirrytty
kéyttdimédn sanaa transaktio sen ollessa alan toimijoiden keskuudessa jo yleisesti omaksuttu termi.



Téma suomenkielinen kddnnos on epdvirallinen eikd siihen voi ndin ollen vedota standardeja tulkittaessa
tai kéytettdessd. Suomen Kiinteistdarviointiyhdistys ry, kdédnnoksen tekijit, toimittajat tai kommentoijat
eivdt ota vastuuta kdannoksen oikeellisuudesta.

Suomen Kiinteistdarviointiyhdistyksen puolesta esitédn limpimat kiitokset kaikille kdannostyota
edesauttaneille henkil6ille ja Keskuskauppakamarille kédnndstyon taloudellisesta tukemisesta.

Helsingissd heindkuussa 2019

Saija Toivonen

Pj., Suomen Kiinteistoarviointiyhdistys ry
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Johdanto

Kansainvilinen arviointineuvosto (International Valuation Standards Council, IVSC) on riippumaton,
voittoa tuottamaton organisaatio, joka on sitoutunut arviointitoiminnan laadun parantamiseen. IVSC:n
tavoitteena on rakentaa uskottavuutta ja yleistd luottamusta arviointiin laatimalla standardeja ja
varmistamalla niiden laaja kéyttoonotto ja toteuttaminen omaisuuserien arvioinnissa ympéri maailman.
IVSC:n nakemyksen mukaan kansainviliset arviointistandardit (IVS) ja niiden ammattimainen
soveltaminen ovat olennainen osa talousjérjestelmaa.

Arviointeja kiytetddn laajasti, ja niihin tukeudutaan rahoitus- ja muilla markkinoilla tilinpdatosten
yhteydessd, sdddosten noudattamisen varmistamisessa tai kiinnitysluotto- ja vaihdantatoimintojen
tukemisessa. Kansainviliset arviointistandardit (IVS) ohjaavat noudattamaan arviointitoimeksiannoissa
yleisesti hyviaksyttyjé kisitteitd ja periaatteita, jotka edistdvit arvioinnin lépindkyvyyttd ja
johdonmukaisuutta. [IVSC my6s kannustaa soveltamaan parhaita kaytintoja ammattiarvioijien osaamisen
ja toimintatapojen kehittdmisessa.

IVSC:n standardilautakunta (Standards Board) vastaa arviointistandardien antamisesta. Lautakunta laatii
asialistansa ja hyviksyy julkaisunsa itsendisesti. Arviointistandardeja laatiessaan lautakunta:

¢ noudattaa uusia standardeja laatiessaan maériteltyé, asianmukaista prosessia, johon kuuluvat
yhteydenpito sidosryhmien (muun muassa arvioijien, arviointipalvelujen kayttijien,
sadntelyviranomaisten ja arviointiammattilaisten jarjestojen) kanssa seké lausuntojen pyytdminen
kaikista uusista standardeista tai olemassa olevien standardien olennaisista muutoksista,

*  pitdd yhteyttd muihin rahoitusmarkkinoilla standardeja antaviin tahoihin,

¢ harjoittaa aktiivista vaikuttamista, johon kuuluvat keskustelut osallistumaan kutsuttujen viitetahojen
sekd kohdennettujen kayttdjien tai kdyttdjaryhmien kanssa.

Arviointistandardien tavoitteena on lisdtéd arviointipalvelujen kéyttdjien luottamusta arviointipalveluihin
luomalla ldpindkyvid ja johdonmukaisia arviointiprosesseja. Standardi toteuttaa yhtid tai useampaa
seuraavista tehtévista:

¢ tunnistaa tai luo globaalisti hyvaksyttyjé periaatteita ja méaritelmid,

* tunnistaa seikkoja, jotka tulisi ottaa huomioon arviointitoimeksiantojen suorittamisessa ja arviointien
raportoimisessa, ja edistdd niiden huomioonottamista,

* tunnistaa erityistd harkintaa vaativia asioita ja yleisesti kdytettévid ldhestymistapoja erityyppisten
omaisuuserien tai vastuiden arvioinnissa.



IVS-standardit sisdltavat pakollisia vaatimuksia, joita #dytyy noudattaa, jotta voidaan todeta, ettd arviointi
on tehty IVS-standardien mukaisesti. Toisaalta standardeissa on tiettyji osioita, jotka eivit madrda tai
vaadi kdyttimain mitdén erityistd toimintatapaa. Sen sijaan ne esittdvit olennaiset periaatteet ja ksitteet,
jotka tdytyy ottaa huomioon arviointia tehtéessa.

Arviointistandardit on jérjestetty seuraavasti:

1VS:n viitekehys (The 1VS Framework)

Téma toimii johdantona IVS-standardeille. IVS:n viitekehys koostuu IVS-standardeja noudattavien
arvioijien yleisperiaatteista, jotka koskevat objektiivisuutta, harkintaa, patevyytté ja hyvaksyttivid [VS-
standardista poikkeamisia.

1VS:n yleiset standardit (IVS General Standards)

Niissd standardeissa esitetdéin kaikkien arviointitoimeksiantojen suorittamista koskevia vaatimuksia,
muun muassa arviointisopimuksen ehtojen asettaminen, arvon perustat, arviointildhestymistavat ja niiden
menetelmit sekd raportointi. Ne on muotoiltu niin, ettd ne soveltuvat kaikentyyppisten omaisuuserien
arviointeihin ja kaikkiin arviointitarkoituksiin.

1VS:n omaisuuslajistandardit (IVS Asset Standards)

Omaisuuslajistandardeissa esitetdén tietyntyyppisiin omaisuuslajeihin liittyvét vaatimukset. N&itd
vaatimuksia ja yleisid standardeja #@yzyy noudattaa tietyn omaisuuslajin arvioinnissa.
Omaisuuslajistandardeissa annetaan taustatietoja kunkin omaisuuslajin arvoon vaikuttavista
ominaispiirteistd sekd omaisuuslajikohtaisia lisivaatimuksia, jotka koskevat yleisesti kéytettyjd
arviointildhestymistapoja ja menetelmia.

Julkaisun sisilto

Téma julkaisu siséltdd [VSC:n standardilautakunnan 15.12.2016 hyviksymat ja 1.7.2017 voimaantulleet
IVS:n viitekehyksen, IVS:n yleiset standardit ja IVS:n omaisuuslajistandardit. Ndiden standardien
varhainen soveltaminen on sallittua.

Standardien tulevat muutokset

IVSC:n standardilautakunta aikoo tarkistaa IVS-standardeja jatkuvasti ja paivittda tai selventdd niitd
tarvittaessa sidosryhmien ja markkinoiden tarpeiden mukaan. Lautakunnalla on jatkuvasti kdynnissd
projekteja, jotka voivat tuottaa lisdstandardiesityksié tai muutosehdotuksia tahdn julkaisuun milloin
tahansa. Tietoja kdynnissd olevista projekteista ja mahdollisesti tapahtuvista tai hyviksytyistd
muutoksista on IVSC:n verkkosivuilla osoitteessa www.ivsc.org.
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Sanaston yleiskuvaus

Tassd sanastossa madritellddn tiettyjd kansainvilisissé arviointistandardeissa kéytettyjd termeja.
Siind ei médritelld arviointiin, kirjanpitoon tai rahoitukseen liittyvid perustermejé, koska
arvioijien oletetaan tuntevan téllaiset termit (ks. arvioija-termin méaritelma).

Miiiritellyt termit

Omaisuuseri tai omaisuuseriit (Asset, Assets)

Standardien luettavuuden parantamiseksi ja toiston vilttimiseksi omaisuuserd ja omaisuuserdt
viittaavat yleensd nimikkeisiin, jotka voivat olla arviointisopimuksen kohteena. Ellei
standardissa toisin mééritetd, ndiden termien voi katsoa tarkoittavan omaisuuserdd,
omaisuuserdjoukkoa, vastuuta, vastuujoukkoa tai niiden yhdistelmia.

Asiakas (Client)

Asiakas viittaa henkiloon, henkildjoukkoon tai tahoon, jolle arviointi tehdién. Téhén voi siséltyd
ulkoiset asiakkaat (eli arvioinnit, joissa arvioijan toimeksiantaja on kolmatta osapuolta edustava
asiakas) ja sisdiset asiakkaat (eli tyonantajalle tehtdvit arvioinnit).

Lainkiyttoalue (Jurisdiction)

Lainkdyttoalue viittaa juridiseen ja sdéntely-ympéristoon, jossa arviointisopimus tehdddn. Se
koostuu yleensé eri hallintoelinten (esimerkiksi valtion, osavaltion ja kuntien) antamista laeista
ja sadadoksista sekd — sen mukaan, mika arvioinnin farkoitus on — tiettyjen sddntelyviranomaisten
(esimerkiksi pankki- ja arvopaperiviranomaisten) asettamista saanndista.

Voida (May)

Termi voida kuvaa toimia ja menettelytapoja, joita arvioijilla on velvollisuus harkita. Asiat,
joiden yhteydessa tatd termid kdytetdén, vaativat arvioijan huomiota ja harkintaa. Se, toteuttaako
arvioija ndma asiat arviointisopimuksessa ja miten toteuttaminen tapahtuu, perustuu
ammatilliseen harkintaan standardien tavoitteiden mukaisissa olosuhteissa.

Taytyi (Must)

Tdytyy tarkoittaa ehdotonta velvollisuutta. Arvioijan tdytyy tayttaa tillaiset velvollisuudet
kaikissa tapauksissa, joissa kyseisen vaatimuksen piirissd olevat olosuhteet toteutuvat.
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Osapuoli (Participant)

Osapuoli viittaa asiaan liittyviin osapuoliin arviointisopimuksessa kaytettavin arvon perustan /
kaytettavien arvon perustojen (ks. IVS 104 Arvon perustat) mukaan. Eri arvon perustat
edellyttavit, ettd arvioijat ottavat huomioon eri nikékulmia, kuten markkinaosapuolten
nékokulmat (esimerkiksi markkina-arvo ja IFRS:n mukainen kdypa arvo) tai tietyn omistajan tai
mahdollisen ostajan ndkokulmat (esimerkiksi investointiarvo).

Tarkoitus (Purpose)

Tarkoitus viittaa arvioinnin tekemisen syyhyn/syihin. Yleisid tarkoituksia ovat muun muassa
talous- ja veroraportointi sekd oikeudenkédyntimenettelyiden, vaihdantatoimintojen ja
kiinnitysluottoja koskevien péitdsten tukeminen.

Pitiisi (Should)

Pitdisi tarkoittaa velvollisuuksia, jotka ovat oletusarvoisesti pakollisia. Arvioijan tiytyy
noudattaa téllaisia vaatimuksia, paitsi jos hin pystyy osoittamaan, ettd tilanteessa tehdyt
vaihtoehtoiset toimet olivat riittédvid standardien tavoitteiden saavuttamiseksi.

Niissé harvoissa tapauksissa, joissa arvioija uskoo, ettd standardin tavoitteet voidaan saavuttaa
vaihtoehtoisilla keinoilla, arvioijan tdytyy dokumentoida, miksi kyseessd olevaa toimea ei
katsottu tarpeelliseksi ja/tai tarkoituksenmukaiseksi.

Jos standardissa madritddn, ettd arvioijan “pitdisi” harkita jotakin toimea tai menettelytapaa,
toimen tai menettelytavan harkinta on oletusarvoisesti pakollista, mutta toimen tai
menettelytavan toteuttaminen ei ole.

Merkittivi ja/tai olennainen (Significant and/or Material)

Merkittivyyden ja olennaisuuden arvioiminen edellyttda ammatillista harkintaa. Harkinnan
kéyttamisessa pitdisi kuitenkin ottaa huomioon seuraavat seikat:

¢ Arviointiin liittyvid tekij6itd (muun muassa lahtotietoja, oletuksia, erityisoletuksia ja kdytettyjd
lahestymistapoja ja menetelmid) pidetaén merkittivind/olennaisina, jos niiden soveltamisen ja/
tai vaikutuksen arviointiin voidaan kohtuudella odottaa vaikuttavan arvioinnin kéyttajien
taloudellisiin tai muihin paétoksiin. Olennaisuutta koskevassa harkinnassa otetaan huomioon
arviointisopimus kokonaisuudessaan, ja sithen vaikuttaa kohdeomaisuuserdn koko tai luonne.

¢ Ndissd standardeissa olennainen/olennaisuus viittaa arviointisopimuksen olennaisuuteen, joka
voi olla erilaista kuin muihin tarkoituksiin, kuten tilinpaitoksiin ja niiden tarkistuksiin, liittyvd
olennaisuus.

Kohde tai kohdeomaisuuseri (Subject, Subject Asset)

Niama termit viittaavat tietyssé arviointisopimuksessa arvioitaviin omaisuuseriin.
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Arviointitarkoitus (Valuation Purpose, Purpose of Valuation)

Ks. Tarkoitus.

Arvioinnin tarkastuksen tekiji (Valuation Reviewer)

Arvioinnin tarkastuksen tekijd on ammattiarvioija, jonka tehtavina on tarkastaa toisen arvioijan
ty6. Osana arvioinnin tarkastusta ammattiarvioija voi tehda tiettyja arviointitoimenpiteita ja/tai
antaa oman nakemyksensd arvosta.

Arvioija (Valuer)

Arvioija on yksittdinen henkild, henkildjoukko tai yritys, jolla on objektiivisen, puolueettoman ja
asiantuntevan arvioinnin tekemisessé tarvittava patevyys, osaaminen ja kokemus. Joillakin
lainkdyttéalueilla arvioijana toimiminen edellyttdd lisenssié.

Painoarvo (Weight)

Painoarvo viittaa sithen, miten paljon tiettyd osoitusta arvosta painotetaan arvoon liittyvin
johtopéatoksen tekemisessd (jos esimerkiksi kdytetdan yhtd lahestymistapaa, sen painoarvo on
100 %).

Painottaminen (Weighting)

Painottaminen viittaa prosessiin, jossa erilaisia osoituksia arvosta analysoidaan ja sovitetaan
yhteen. Osoitukset ovat yleensé perdisin eri lahestymistavoista ja/tai menetelmisté. Prosessiin ei
kuulu arviointien keskiarvon laskeminen, joka ei ole hyviksyttivé toimintatapa.



IVS:n viitekehys
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Standardien noudattaminen

Toteamus, jonka mukaan arviointi tehddén tai on tehty IVS:n mukaisesti, edellyttda
chdottomasti, ettd arvioinnissa on noudatettu kaikkia asiaan liittyvid [IVSC:n julkaisemia
standardeja.

Varat ja vastuut

Standardeja voidaan kdyttda sekéd varojen ettd vastuiden arviointiin. Standardien luettavuuden
parantamiseksi termien omaisuuserd tai omaisuuserdt on médritelty siséltdvéan vastuun, vastuut,
omaisuuserit ja edelld mainittujen yhdistelmét, paitsi jos nimenomaan on todettu toisin tai
sisdllon perusteella on selvid, ettd vastuut on suljettu pois.

Arvioija

Arvioijan on médritelty olevan “yksittdinen henkild, henkilgjoukko tai yritys, jolla on
objektiivisen, puolueettoman ja asiantuntevan arvioinnin tekemisessi tarvittava pétevyys,
osaaminen ja kokemus”. Joillakin lainkdytt6alueilla arvioijana toimiminen edellyttda lisenssia.
Koska arvioinnin tarkastuksen tekijan tdytyy myds olla arvioija, standardien luettavuuden
parantamiseksi termi arvioija sisdltdd myos arvioinnin tarkastuksen tekijét, paitsi jos
nimenomaan on todettu toisin tai sisdllon perusteella on selvéi, ettd arvioinnin tarkastuksen
tekijét on suljettu pois.

Objektiivisuus

Arviointiprosessi edellyttdd, ettd arvioija ratkaisee puolueettomasti, miten luotettavina
syottétietoja ja oletuksia pidetddn. Arvioinnin uskottavuuden kannalta on térkedd, ettd ratkaisut
tehddén tavalla, joka edistdd ldpinakyvyyttd ja minimoi subjektiivisten tekijéiden vaikutuksen
prosessissa. Arvioinnin ratkaisut zgytyy tehdé objektiivisesti puolueellisten analyysien,
nidkemyksien ja johtopdétosten vilttdmiseksi.
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Perusoletus on, ettd sovellettaessa nditd standardeja kaytetdédn tarkoituksenmukaisia varmistuksia
ja menettelyjd arviointiprosessin tarvittavan objektiivisuuden varmistamiseksi, jotta tulokset
ovat puolueettomia. IVSC:n Eettisten periaatteiden sddnndsté ammattimaisille arvioijille on
esimerkki asianmukaisesta ammattitoimintatapojen viitekehyksesta.

Pitevyys

Arviointia tekevilld yksil6illd ja yrityksilld tulee olla tarvittavat tekniset taidot sekd kokemus ja
tieto arviointikohteesta, kohteen kaupankéyntimarkkinoista ja arviointitarkoituksesta.

Jos arvioijalla ei ole kaikkia arvioinnin eri osa-alueilla tarvittavia teknisié taitoja, kokemusta ja
tietoa, on hyviksyttivid, ettd arvioija hankkii asiantuntija-apua kokonaistoimeksiannon
tiettyihin osa-alueisiin silld ehdolla, etti asia tuodaan esille tehtdvin méérittelyn (ks. IVS 101
Tehtdvdn mddrittely) ja arvioinnin raportoinnin (ks. IVS 103 Arvioinnnin raportointi)
yhteydessa.

Arvioijalla tiytyy olla tekniset taidot, kokemus ja tieto, joita tarvitaan asiantuntijoiden
tyopanoksen ymmartamisessd, tulkitsemisessa ja kdyttdmisessa.

Poikkeamiset

"Poikkeaminen” on tilanne, jossa tdytyy noudattaa tiettyja IVS-standardien vaatimuksista
poikkeavia lain, sdddosten tai viranomaisten vaatimuksia. Joissakin tilanteissa poikkeaminen on
siind mielessd pakollista, koska arvioijan tdytyy noudattaa arvioinnin farkoitukseen ja
lainkdyttoalueeseen liittyvid lain, sddddsten ja viranomaisten vaatimuksia, jotta han toimii IVS-
standardien mukaisesti. Néissd poikkeamistapauksissa arvioija voi kuitenkin todeta, ettd
arviointi tehtiin IVS-standardien mukaisesti.

Vaatimus poiketa IVS-standardeista lain, sdéddsten tai viranomaisten vaatimusten takia on
etusijalla kaikkiin muihin IVS-standardien vaatimuksiin nahden.

Kuten IVS 101 Tehtdvin mddrittely -osion kohdassa 20.3 (n) ja IVS 103 Arvioinninraportointi
-osion kohdassa 10.2 edellytetddn, poikkeamisten luonne zdytyy yksiloidéd (voidaan esimerkiksi
mainita, ettd arviointi tehtiin IVS-standardien ja paikallisten verosddddsten mukaisesti). Jos
poikkeamiset vaikuttavat merkittdvdsti tehtyjen toimenpiteiden, kéytettavien lahtotietojen ja
oletusten ja/tai arviointijohtopdatdsten luonteeseen, arvioijan tdytyy myds tuoda ilmi kyseessé
olevat lain, sddddsten tai viranomaisten vaatimukset ja niiden merkittdvdt erot IVS-standardien
vaatimuksiin ndhden. Hénen fdytyy esimerkiksi kertoa, ettd kyseessé olevalla lainkdyttéalueella
saa kdyttdd vain markkinaldhestymistapaa tilanteessa, jossa IVS-standardien mukaan pitdisi
kéyttdd tuottolédhestymistapaa.

IVS-standardien mukaisissa arvioinneissa ei sallita standardeista poikkeamisia, jotka johtuvat
muista syistd kuin lain, sdddosten tai viranomaisten vaatimuksista.






Yleiset standardit

IVS 101 Tehtavian maarittely

Sisélto Kohdat
Yleiset vaatimukset 20
Muutokset tehtavan maarittelyyn 30
10 Johdanto
10.1 Tehtdvin madrittelyssé (jota joskus kutsutaan sopimuksen ehdoiksi) kuvaillaan
arviointisopimuksen perusehdot, kuten arvioitavat omaisuuserdt, arvioinnin tarkoitus ja
arvioinnin osapuolten vastuut.
10.2 Témai standardi on luotu sovellettavaksi laajaan arviointitoimeksiantojen kirjoon, muun muassa:
(a) arviointeihin, joita arvioijat tekevét omille tyonantajilleen (sisdiset arvioinnit),
(b) arviointeihin, joita arvioijat tekevit muille asiakkaille (kolmansille osapuolille tehtéivit
arvioinnit), ja
(c) arvioinnin tarkastuksiin, joissa voi olla mahdollista, etté tarkastuksen tekijin ei tarvitse
esittdd omaa ndkemystiédn arvosta.

20 Yleiset vaatimukset

20.1 Kaiken arviointipalvelun ja sen valmistelussa tehdyn tyon tdytyy olla aiottuun tarkoitukseen
soveltuvaa.

20.2  Arvioijan tdytyy varmistaa, ettd arviointipalvelun tarkoitetut vastaanottajat ymmartavit ennen
tyon viimeistelyd ja raportointia, mité ollaan tarjoamassa ja mitkd ovat palvelun kayttoon
liittyvit rajoitukset.

20.3

Ennen toimeksiannon valmistumista arvioijan tdytyy Kertoa tehtdvan médrittely asiakkaalle.
Téssd yhteydesséd on annettava muun muassa seuraavat tiedot:

(a) Arvioijan yksilointi: Arvioija voi olla yksittdinen henkil, henkiléjoukko tai yritys.
Jos arvioijalla on jokin olennainen yhteys tai suhde kohdeomaisuuserddn ja muihin
arviointi-

toimeksiannon osapuoliin tai jos on muita seikkoja, jotka voisivat heikentdd arvioijan kykya
tehdd puolueeton ja objektiivinen arviointi, ndmé seikat #dytyy ilmoittaa tyohoén
ryhdyttdessd. Jos niitd seikkoja ei ilmoiteta, arviointitoimeksianto ei ole IVS-standardien
mukainen.



Jos arvioija joutuu hankkimaan olennaista apua muilta missd tahansa toimeksiantoon
liittyvissd asiassa, avun luonne ja laajuus tdytyy esittdd selvisti.

(b) Asiakkaan/asiakkaiden yksilointi (jos asiakkaita on): Médriteltdessd lausunnon muotoa ja
sisdltod, on tiarkedd vahvistaa, keitd varten arviointitoimeksianto tehdén, jotta lausunto
sisdltdad heidédn tarpeidensa kannalta relevantit tiedot.

(c) Muiden aiottujen kayttdjien yksilointi (jos muita aiottuja kdyttdjid on): On tirkedd tietdd,
onko arviolausunnolla muita aiottuja kéyttdjid, keitd he ovat ja mité tarpeita heilld on, jotta
voidaan varmistaa, ettd lausunnon sisélto ja muoto vastaa heidan tarpeitaan.

(d) Arvioitava omaisuuseré/arvioitavat omaisuuserdt: Arviointitoimeksiannon
kohdeomaisuuserd tdytyy yksiloida selvisti.

(e) Arviointivaluutta: Arvioinnin ja lopullisen arviointilausunnon tai johtopditoksen valuutta
tdytyy madritelld. Arviointi voidaan tehdé esimerkiksi euroina tai Yhdysvaltain dollareina.
Tédma vaatimus on erityisen tdrked arviointitoimeksiannoissa, joihin liittyy monissa eri maissa
sijaitsevia omaisuuserid ja/tai monina eri valuuttoina olevia kassavirtoja.

(f) Arviointitarkoitus: Arviointitoimeksiannon tarkoitus tiytyy yksiloida selvisti, silld on
tarkedd, ettd arviointipalvelua ei kdytetd vadrdssd asiayhteydessa tai muihin kuin aiottuun
tarkoitukseen. Yleensa arviointitarkoitus myos vaikuttaa kdytettdviin arvon perustoihin tai
madrdd, mitd arvon perustoja kédytetddn.

(g) Kéytetty arvon perusta/kaytetyt arvon perustat: IVS 104 Arvon perustat standardin
mukaisesti arvioinnin perustan #dytyy olla arviointitarkoitukseen sopiva. Jokaisen kdytetyn
arvon médritelmén ldhde tulee todeta tai perusta selittdd. Tdtd vaatimusta ei sovelleta
arvioinnin tarkastukseen, jossa ei anneta nikemysté arvosta ja jossa tarkastuksen tekijan ei
edellytetd kommentoivan kéytettyéd arvon perustaa.

(h) Arvopdivi: Arvopdivi tdytyy ilmoittaa. Jos arvopiivd poikkeaa pdivamaidristi, jolloin
arviolausunto annetaan tai jolloin selvitysty6t tehdéddn tai saadaan valmiiksi, ndma
paivamaarat pitdisi tarvittaessa erottaa toisistaan selvésti.

(i) Arvioijan tydn luonne, laajuus ja rajoitukset: Mitkd tahansa arviointitoimeksiantoa varten
tehtavit tarkastuksen, tiedustelun ja/tai analyysin rajaamiset tai rajoitukset zdytyy yksiloida
(ks. IVS:n viitekehys, kohdat 60.1-60.4). Jos tarvittavia tietoja ei ole kéytettivissé sen takia,
ettd toimeksiannon ehdot tai olosuhteet rajoittavat selvitystd, ndma rajoitukset ja rajoituksen
seurauksena tehdyt valttimittomat oletukset tai erityisoletukset (ks. IVS 104 Arvon perustat,
kohdat 200.1-200.5) tiytyy yksiloida.

(j) Arvioijan kdyttamien tietojen luonne ja léhteet: Jokaisen kéytettdvin relevantin tiedon
luonne ja ldhde sekd jokaisen arviointiprosessin aikana tehtavén tarkistuksen laajuus tdytyy
yksiloida.

(k) Merkittivit oletukset ja/tai erityisoletukset: Kaikki arviointitoimeksiannon suorittamisen
ja raportoinnin yhteydessa tehtévit merkittdvdt oletukset ja erityisoletukset #dytyy yksiloida.
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204

20.5

20.6

30
30.1

30.2

(1) Laadittavan lausunnon tyyppi: Lausunnon muoto eli arvioinnin viestintdtapa tayzyy
kuvailla.

(m) Lausunnon kayttod, jakelua ja julkaisua koskevat rajoitukset: Jos on tarpeellista tai
suotavaa rajoittaa arvioinnin kéyttod tai arvioinnin kdyttdjdjoukkoa, aiotut kéyttajat ja
rajoitukset ziyzyy ilmoittaa selvésti.

(n) Toteamus, ettd arviointi laaditaan IVS:n mukaisesti ja ettd arvioija arvioi kaikkien
merkittdvien syottotietojen tarkoituksenmukaisuuden: Poikkeamisten luonne #iytyy yksiloida
(voidaan esimerkiksi mainita, ettd arviointi tehtiin IVS-standardien ja paikallisten
verosdddosten mukaisesti). Lisétietoja poikkeamisista on /VS:n viitekehys osion kohdissa
60.1-60.4.

Mahdollisuuksien mukaan arviointitoimeksiannon tehtédvin médrittely ja siitd sopiminen
osapuolten kesken pitdisi tehdd ennen kuin arvioija aloittaa tyonsa. Joissakin tilanteissa voi
kuitenkin olla, ettd arviointisopimuksen laajuus ei ole selvd sopimuksen alkaessa. Kun laajuus
selvidd, arvioijien tdytyy ilmoittaa tehtdvan maarittely asiakkaalle ja sopia siitd asiakkaan
kanssa.

Voi olla, ettd kirjallinen tehtdvan marittely ei ole aina tarpeen. Koska arvioijat kuitenkin ovat
vastuussa tehtdvan madrittelyn ilmoittamisesta asiakkaalle, kirjallinen tehtdvéin maérittely pitdisi
laatia.

Joitakin tehtdvin médrittelyn osa-alueita voi kasitelld erilaisissa asiakirjoissa, kuten pysyvissd
sopimusohjeissa, palvelujen puitesopimuksissa tai yhtion sisdisissé linjanvedoissa ja
toimintatapaohjeissa.

Muutokset tehtivin miirittelyyn

Voi olla, ettd joitakin kohdan 20.3 seikoista ei ole mahdollista méaritelld, ennen kuin
arviointitoimeksianto on kdynnissd, tai muutokset tehtdvian maérittelyyn voivat tulla
tarpeellisiksi toimeksiannon edetessd, koska saataville on tullut lisdtietoa tai on ilmennyt
lisdselvityksid vaativia seikkoja. Tehtdvin médrittelyn voi tehdd toimeksiantoon ryhdyttéessé tai
toimeksiannon aikana.

Arviointitoimeksiannoissa, joissa tehtdvan maérittely muuttuu toimeksiannon aikana, kohdan
20.3 seikat ja toimeksiannon aikana tehdyt muutokset #dyzyy ilmoittaa asiakkaalle ennen
toimeksiannon valmistumista ja arviolausunnon antamista.
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IVS 102 Selvitykset ja standardien

L

noudattaminen
Sisilto Kohdat
Yleisperiaate 10
Selvitykset 20
Arviointiarkisto 30
Muiden standardien noudattaminen 40

10 Yleisperiaate

10.1 IVS:n mukaisuus edellyttdd, ettd arviointitoimeksiannot, mukaan lukien arvioinnin tarkastukset,

20
20.1

20.2

20.3

20.4

20.5

tdytyy suorittaa kaikkien sellaisten IVS-periaatteiden mukaisesti, jotka ovat
tarkoituksenmukaisia arvioinnin tarkoituksen ja tehtavin maérittelyn kannalta.

Selvitykset

Arviointitoimeksiannon aikana tehtyjen selvitysten tiytyy olla arviointitoimeksiannon
tarkoitukseen ja arvon perustaan/perustoihin sopivia. Tdssé standardissa arvioinnilla tai
arviointitoimeksiannolla tarkoitetaan myos arvioinnin tarkastusta.

Arvioinnin lopputuloksen riittdvén perustelun varmistamiseksi zgytyy kerdta riittdvasti aineistoa
esimerkiksi selvitysten, kyselyiden, laskelmien ja analyysien avulla. Tarvittavan aineiston
laajuuden médrittdminen edellyttdd ammatillista harkintaa, jotta varmistetaan, ettd hankittavaa
tietoa on riittavasti arviointitarkoitukseen nihden.

Arvioijan tekemien selvitysten laajuutta koskevista rajoituksista voidaan sopia. Téllaiset
rajoitukset ziytyy kirjata tehtdvan madrittelyyn. IVS 105 Arviointildhestymistavat ja menetelmdt
osion kohta 10.7 kuitenkin edellyttdd, ettd arvioijat tekevit riittdvan analyysin arvioidakseen
kaikki 18ht6tiedot ja oletukset ja niiden sopivuuden arviointitarkoitukseen. Jos selvitysten
rajoitukset ovat niin huomattavia, ettd arvioija ei pysty arvioimaan lahtétietoja ja oletuksia
riittdvasti, arviointisopimuksessa ei saa todeta, ettd arviointi on tehty IVS:n mukaisesti.

Kun arviointitoimeksiannossa on luotettava muun kuin arvioijan toimittamaan tietoon, pitdisi
arvioida tiedon uskottavuutta ja sitd, voiko tietoon muuten luottaa ilman, ettd timé heikentad
arviointinakemyksen luotettavuutta. Merkittdvdt 1dhtétiedot, jotka arvioija saa muilta
(esimerkiksi johdolta tai omistajilta), voivat vaatia harkintaa, selvityksid ja/tai oikeaksi
vahvistamista. Jos saadut tiedot eivit ole uskottavia eikd niiden luotettavuutta pystytd
varmistamaan, Kyseisié tietoja ei pitdisi kayttaa.

Arvioidessaan kiytettévin tiedon uskottavuutta ja luotettavuutta arvioijien pitdisi ottaa
huomioon muun muassa seuraavat asiat:

(a) arviointitarkoitus,

(b) tiedon merkittdvyys arviointijohtopditoksen kannalta,
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20.6

20.7

30
30.1

40
40.1

40.2

(c) lahteen asiantuntevuus suhteessa kyseiseen asiaan, ja

(d) se, onko lahde riippumaton kohdeomaisuuserdstd ja/tai arvioinnin vastaanottajasta [ks.
IVS 101 Tehtiviin mddrittely, kohta 20.3 (a)].

Arviointitarkoitus, arvon perusta, selvitysten laajuus ja rajoitukset seké kaikki tietoldhteet, joita
voidaan kéyttdd, ovat osa arviointitoimeksiannon tehtdvan maérittelyé, joka tdytyy ilmoittaa
kaikille arviointitoimeksiannon osapuolille (ks. IVS 101 Tehtdvin mddrittely).

Jos toimeksiannon aikana ilmenee, ettd tehtdvan médrittelyyn sisdllytetyt selvitykset eivit johda
luotettavaan arviointiin tai kolmansien osapuolten antamaa tietoa ei ole saatavilla tai se on
riittimétonta, arviointitoimeksiantoa ei voi suorittaa IVS:n mukaisesti.

Arviointiarkisto

Arviointiprosessin aikana tehdysti tyostd ja johtopdétosten pohjana toimineesta tyon aineistosta
tdytyy pitdd kirjaa, ja ndma tiedot tulee sdilyttdd kohtuullisen ajan toimeksiannon valmistumisen
jalkeen asiaan liittyvien lakisdateisten, lain tai sdddosten vaatimusten mukaisesti.
Arviointiarkiston pitdisi tillaisten vaatimusten perusteella sisiltéda keskeiset syottotiedot, kaikki
lopullisen johtopédtoksen kannalta merkitykselliset laskelmat, selvitykset ja analyysit sekd kopio
asiakkaalle toimitetuista luonnoslausunnoista tai lopullisista lausunnoista.

Muiden standardien noudattaminen

Kuten IVS:n viitekehyksessd todetaan, siind tapauksessa, etté 7gytyy noudattaa IVS-standardien
vaatimuksista poikkeavia lakiséddteisid, lain, sdddosten tai viranomaisten vaatimuksia, arvioijan
tdytyy noudattaa niitd vaatimuksia (titd kutsutaan poikkeamiseksi). Edelld mainitusta
poikkeamisesta huolimatta arviointi on IVS:n mukainen.

Useimmat muut vaatimukset, kuten arvioinnin ammatillisten organisaatioiden tai muiden
ammatillisten tahojen laatimat tai yhtididen sisdisissd linjanvedoissa ja toimintatapaohjeissa
asetetut vaatimukset, eivit ole ristiriidassa IVS:n kanssa, vaan niissd yleensd vain asetetaan
lisdvaatimuksia arvioijille. Téllaisia standardeja voi noudattaa IVS:n liséksi ilman, ettd sitd
katsotaan poikkeamiseksi, kunhan kaikki IVS:n vaatimukset tayttyvit.
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IVS 103 Arvioinnin raportointi

Sisélto Kohdat

Johdanto 10

Yleiset vaatimukset 20

Arviolausunnot 30

Arvioinnin tarkastuslausunnot 40

10
10.1

10.2

10.3

10.4

20
20.1

20.2

20.3

Johdanto

On tarkedd, ettd arviolausunnossa esitetadn arvioinnin tai arvioinnin tarkastuksen asianmukaisen
ymmiértdmisen kannalta tarpeelliset tiedot. Lausunnon #dytyy antaa aiotuille kayttéjille selva
késitys esitetystd arviosta.

Jotta lausunto tarjoaisi hyodyllista tietoa, siind tdyzyy selvisti ja tarkasti kuvata toimeksiannon
maédrittely, sen tarkoitus ja kayttotarkoitus (mukaan lukien kaikki kdyttorajoitukset) seké esittdd
kaikki oletukset, erityisoletukset (IVS 104 Arvon perustat, kohta 200.4), merkittiviit
epavarmuudet sekd rajoittavat ehdot ja olosuhteet, joilla on suora vaikutus arviointiin.

Tétd standardia sovelletaan arviolausuntoihin tai arvioinnin tarkastuksen lopputuloksia
koskeviin lausuntoihin, joiden laajuus voi vaihdella kattavista lausunnoista lyhennettyihin
yhteenvetolausuntoihin.

Tiettyihin omaisuuslajeihin voi liittyd raportoitavia poikkeuksia ndistd standardeista tai
lisdvaatimuksista. Ndité kasitellddn asiaa koskevissa IVS:n omaisuuslajistandardeissa.

Yleiset vaatimukset

Arviointitarkoitus, arvioitavan omaisuuserdn monimutkaisuus ja kéyttdjien vaatimukset
madrittdvat, miten yksityiskohtainen arviolausunnon tulisi olla. Lausunnon muodosta pitdisi
sopia kaikkien osapuolten kesken osana tehtédvan madrittelyn tekemisté (ks. IVS 101
Tehtivin mddrittely).

Témaén standardin noudattaminen ei edellyti, ettd lausunto on tietynmuotoinen, mutta lausunnon
tdytyy kuitenkin olla riittdvéan laaja, jotta aiotuille kdyttdjille pystytddn esittiméaan
arviointitoimeksiannon tehtdvin maérittely, tehty tyo ja tehdyt johtopdatokset.

Lausunnon pitdisi my0s olla riittdvén laaja, jotta arviointiammattilainen, jolla on soveltuvaa
kokemusta ja joka ei ole aiemmin osallistunut kyseiseen arviointisopimukseen, pystyy
tarkastamaan lausunnon ja tarvittavissa maérin ymmartimaan kohdissa 30.1 ja 40.1
mainitut seikat.
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30
30.1

30.2

40
40.1

40.2

Arviolausunnot

Kun lausunto on laadittu toimeksiannosta, johon siséltyy omaisuuserdn/erien arviointi,
lausunnossa t@ytyy olla vihintddn seuraavat tiedot:

(@) tehdyn tyon maarittely, mukaan lukien IVS 101 Tehtdvdn mddrittely osion kohdassa 20.3
mainitut elementit siind méaérin kuin ne soveltuvat toimeksiantoon,

() kéytetty 1dhestymistapa tai kéytetyt 1&hestymistavat,
(¢) kaytetty menetelma tai kdytetyt menetelmait,
(d) kaytetyt keskeiset lahtotiedot,
(¢) tehdyt oletukset,
() arvo ja tarkeimmat perustelut, joilla arvoon on paédytty, ja
(g) lausunnon péivaméard (joka voi poiketa arvopdivéstd).
Jotkin edelld mainituista vaadituista tiedoista voivat sisdltyé itse lausuntoon tai ne voidaan

sisdllyttdd lausuntoon viittauksina toisiin asiakirjoihin (sopimusasiakirjoihin, tehtdvan
madrittelyasiakirjoihin, sisdisiin linjanvetoihin ja toimintatapaohjeisiin ja niin edelleen).

Arvioinnin tarkastuslausunnot

Kun lausunto on laadittu arvioinnin tarkastuksesta, lausunnossa #gytyy olla vahintdan seuraavat
tiedot:

(@) tehdyn tarkastuksen maédrittely, mukaan lukien IVS 101 Tehtdvin mddrittely osion
kohdassa 20.3 mainitut elementit siind méérin kuin ne soveltuvat toimeksiantoon,

(b) tarkastettava arviolausunto sekd lahtotiedot ja oletukset, joihin kyseinen arviointi perustui,

(o) tarkastuksen tekijdn johtopéatokset tarkastettavasta tyosté, mukaan lukien lausuntoa
tukevat perustelut, ja

(d) lausunnon péivaméard (joka voi poiketa arvopdivéstd).
Jotkin edelld mainituista vaadituista tiedoista voivat sisdltyé itse lausuntoon tai ne voidaan

sisdllyttad lausuntoon viittauksina toisiin asiakirjoihin (sopimusasiakirjoihin, tehtdvan
madrittelyasiakirjoihin, sisdisiin linjanvetoihin ja toimintaohjeisiin ja niin edelleen).
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IVS 104 Arvon perustat

Sisilto Kohdat
Johdanto 10
Arvon perustat 20
IVS-standardeissa madritelty arvon perusta — markkina-arvo 30
IVS-standardeissa médritelty arvon perusta — markkinavuokra 40
IVS-standardeissa madritelty arvon perusta — kohtuullinen arvo 50
IVS-standardeissa médritelty arvon perusta — investointiarvo 60
IVS-standardeissa madritelty arvon perusta — synergia-arvo 70
IVS-standardeissa médritelty arvon perusta — realisointiarvo 80

Muu arvon perusta — kdypd arvo

(kansainvaliset IFRS-tilinpaétosstandardit) 90
Muu arvon perusta — kdypéd markkina-arvo (OECD) 100
Muu arvon perusta — kdlypa markkina-arvo (Yhdysvaltojen veroviranomainen) 110
Muu arvon perusta — kdypé arvo (juridinen/lakisaateinen) eri lainkayttoalueilla 120
Arvon lahtokohta / oletettu kdyttd 130
Arvon lahtokohta — paras ja tuottavin kaytto 140
Arvon lahtokohta — nykykaytto / olemassa oleva kayttd 150
Arvon lahtokohta — vapaaehtoinen realisointi 160
Arvon lahtokohta — pakkomyynti 170
Osapuolikohtaiset tekijat 180
Synergiat 190
Oletukset ja erityisoletukset 200
Transaktiokustannukset 210

Téamén pakollisen standardin noudattaminen edellyttiiii, ettd arvioija valitsee tarkoituksen-
mukaisen arvon perustan / tarkoituksenmukaiset arvon perustat ja noudattaa kaikkia
siihen/niihin sovellettavia vaatimuksia riippumatta siiti, ovatko vaatimukset osa tiitii standardia
(IVS-standardeissa médritellyt arvon perustat) vai ei (muut kuin IVS-standardeissa mééritellyt
arvon perustat).

10 Johdanto

10.1 Arvon perustat (joita kutsutaan joskus myds arvostandardeiksi) kuvaavat perusolettamuksia,
joihin raportoidut arvot perustuvat. On erittdin tirkedd, ettd arvon perusta soveltuu / arvon
perustat soveltuvat arviointitoimeksiannon ehtoihin ja tarkoitukseen, koska arvon perusta voi
vaikuttaa tai madrittda, mitd ldhestymistapoja, 1dhtotietoja ja oletuksia arvioija valitsee ja
millaiseen arvoon hén lopulta péityy.

102 Arvioija voi joutua kdyttdméan arvon perustoja, jotka on médritelty laeissa, madrayksissa,
yksityisissd sopimuksissa tai muissa asiakirjoissa. Téllaisia perustoja on tulkittava ja sovellettava
asianmukaisesti.
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103 Vaikka arvioinneissa kdytetdéin monia eri arvon perustoja, useimmissa niistd on tiettyja yhteisié
elementteji: oletettu transaktio, oletettu transaktion pdiviméara ja oletetut transaktion osapuolet.

104 Oletettu transaktio voi arvon perustan mukaan olla jokin seuraavista:
(a) hypoteettinen transaktio
(b) todellinen transaktio
(c) ostotransaktio (eli entry-transaktio)
(d) myyntitransaktio (eli exit-transaktio)
(e) tietyilld tai hypoteettisilla markkinoilla tehtévé transaktio, jolla on médritetyt piirteet.

105 Oletettu transaktion pdivdmaéri vaikuttaa sithen, mitd tietoja arvioija ottaa arvioinnissa
huomioon. Useimmat arvon perustat kieltdvit ottamasta huomioon tietoja tai
markkinatunnelmia, jotka eivit ole osapuolten tiedossa tai joita he eivét voisi kohtuullisen
due diligence -kartoituksen perusteella tietdd arvonmaérittdmis-/arvopéivana.

10.6 Useimmat arvon perustat heijastavat transaktion osapuolia koskevia oletuksia, ja niissd
kuvaillaan osapuolia tietyssd madrin. Osapuolten osalta oletuksiin voisi siséltyd yksi tai
useampia todellisia tai oletettuja piirteitd, kuten:

(a) hypoteettisuus,
(b) tunnetut tai tietyt osapuolet,
(c) mahdollisten osapuolten tunnistetun/kuvatun ryhmén jésenet,

(d) se, vaikuttavatko tietyt olosuhteet tai vaikuttimet (esimerkiksi pakkotilanne) osapuoliin
oletettuna pdivind, ja/tai

(e) oletettu tietimyksen taso.
20 Arvon perustat

20.1 Seuraavassa lueteltujen kansainvilisissd arviointistandardeissa (IVS) médriteltyjen arvon
perustojen liséksi IVS-standardeissa on myds ei-kattava luettelo muista arvon perustoista, jotka
madritelldén lainkdyttoalueen lainsdddédnndssé tai jotka on tunnustettu ja hyviksytty
kansainvilisissd sopimuksissa.

(a) IVS-standardeissa médritellyt arvon perustat:

1. markkina-arvo (Market Value) (osio 30)
markkinavuokra (Market Rent) (osio 40)
kohtuullinen arvo (Equitable Value) (osio 50)
investointiarvo (Investment Value) (osio 60)

synergia-arvo (Synergistic Value) (osio 70)

o v R WD

realisointiarvo (Liquidation Value) (osio 80).
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20.2

203

20.4

20.5

30.1

302

(b) Muut arvon perustat (luettelo ei ole kaikenkattava):

1. kaypa arvo (kansainviliset IFRS-tilinpaétosstandardit) (Fair Value, International
Financial Reporting Standards) (osio 90),

2. kaypa markkina-arvo (OECD) (Fair Market Value, Organisation for Economic
Co-operationand Development) (osio 100),

3. kaypa markkina-arvo (Yhdysvaltojen veroviranomainen) (Fair Market Value,
United States Internal Revenue Service) (osio 110), ja

4. kaypa arvo (juridinen/lakisdéteinen), (Fair Value, legal/statutory) (osio 120):
a. Yhdysvaltojen Model Business Corporation Actlaki, ja
b. Kanadan oikeuskéytdntd (Manning v Harris Steel Group Inc.).

Arvioijien tdytyy valita asianmukainen arvon perusta (tai perustat) arviointitoimeksiannon
ehtojen ja tarkoituksen mukaan. Kun arvioija valitsee arvon perustan (tai perustat), valinnassa
pitdisi ottaa huomioon ohjeet ja ldhtotiedot, jotka on saatu asiakkaalta ja/tai asiakkaan
edustajilta. Arvioijalle annetuista ohjeista ja ldhtotiedoista huolimatta arvioijan ei kuitenkaan
pitdisi kdyttdd arvon perustaa, joka ei sovellu aiottuun arviointitarkoitukseen (jos esimerkiksi on
annettu ohjeistus kayttda [VS-standardeissa madriteltyd arvon perustaa IFRS-
talousraportoinnissa, IVS-standardien noudattaminen voi edellyttdd, ettd arvioija kdyttda arvon
perustaa, jota ei ole médritelty tai mainittu IVS-standardeissa).

IVS 101 Tehtdvin mddrittely osion mukaan arvon perustan tdytyy olla tarkoitukseen sopiva ja
jokaisen arvon perustan madritelmén lahde zdyzyy esittda tai perusta selittda.

Arvioijien vastuulla on ymmartad kaikkiin kdytettyihin arvon perustoihin liittyvét méaraykset,
oikeuskdytintd ja muut tulkintaohjeet.

Muut organisaatiot kuin IVSC ovat médritelleet timén standardin osioissa 90—120 kuvaillut
arvon perustat, ja on arvioijan vastuulla varmistaa, ettd han kayttdd asianmukaista méaritelmaa.

IVS-standardeissa méiritelty arvon perusta — markkina-arvo (Market Value)

Markkina-arvo on arvioitu rahaméairé, jolla omaisuuserdn tai vastuun pitdisi arvopaivani
vaihtaa omistajaa transaktioon halukkaiden ja toisistaan riippumattomien ostajan ja myyjén
vililld asianmukaisen markkinoinnin jilkeen osapuolten toimiessa asiantuntevasti, harkitusti ja
ilman pakkoa.

Markkina-arvon médritelmaa #dytyy soveltaa seuraavan kisitteellisen viitekehyksen mukaisesti:

(a) ”Arvioitu rahamadrd” viittaa rahamaardisesti ilmaistuun hintaan, joka omaisuuserdstdi
voidaan maksaa toisistaan riippumattomien osapuolten vilisessd transaktiossa. Markkina-arvo
on todennidkdisin hinta, joka voidaan kohtuudella olettaa saatavan markkinoilta arvopdivina
markkina-arvon maaritelman mukaisesti. Se on paras hinta, jonka myyja voi kohtuudella
saada, ja edullisin hinta, johon ostaja voi kohtuudella pdastd. Tdma kasite sulkee erityisesti
pois hinnan, jota ovat korottaneet tai alentaneet erityiset ehdot tai olosuhteet, kuten
epdtavanomaiset rahoitus-, myynti- ja takaisinvuokrausjarjestelyt, kenen tahansa kauppaan
liittyvén osapuolen myo6ntidmit erikoisehdot tai my6nnytykset tai mitkd tahansa vain tietyn
omistajan tai ostajan saavutettavissa olevat arvotekijat.
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(b) ”Omaisuuserdn tai vastuun pitdisi vaihtaa” viittaa sithen tosiasiaan, ettd omaisuuserdn tai
vastuun arvo on pikemmin arvioitu rahamééra kuin ennalta madritty summa tai todellinen
kauppahinta. Se on transaktiossa hinta, joka arvopdivina vastaa kaikkien tekijoiden osalta
markkina-arvon méaritelmaa.

(c) ”Arvopaivand” edellyttad, ettd arvo on ajallisesti médritetty annetulle péiville. Koska
markkinat ja markkinaolosuhteet voivat muuttua, arvioitu arvo voi toisena ajankohtana olla
védrd tai epétarkoituksenmukainen. Arvioitu méaara kuvaa ajankohtaista markkinatilannetta ja
olosuhteita arvopdivind, ei mindén muuna ajankohtana.

(d) “Transaktioon halukas ostaja” viittaa henkildon, joka on motivoitunut, muttei pakotettu
ostamaan. Ostaja ei ole yli-innokas eikd ole padttanyt ostaa hinnalla milld hyvénsa. Ostaja
myds ostaa ajankohtaisten markkinarealiteettien ja odotusten mukaisesti sen sijaan, ettd
ostaminen tapahtuisi suhteessa hypoteettisiin tai oletettuihin markkinoihin, joita ei voi osoittaa
tai odottaa olevan olemassa. Oletettu ostaja ei maksa korkeampaa hintaa kuin mitd markkinat
vaativat. Kyseisen omaisuuserdn omistaja luetaan niiden joukkoon, jotka muodostavat
“markkinat”.

(e) "Transaktioon halukas myyja” ei ole yli-innokas eikd pakotettu myymééan hinnalla milla
hyvinsé eikd sitoutunut pysyméén hintavaatimuksessa, jota ei voi pitdd kohtuullisena
vallitsevilla markkinoilla. Transaktioon halukas myyjéd on motivoitunut myymaéén
omaisuuserdn vapailla markkinoilla markkinaehdoin asianmukaisen markkinoinnin jélkeen
parhaalla saatavissa olevalla hinnalla, joka voi vaihdella tapauskohtaisesti. Todellisen
omistajan tosiasiallisia olosuhteita ei oteta huomioon tarkastelussa, silld transaktioon halukas
myyjé on hypoteettinen omistaja.

(f) "Toisistaan riippumattomien osapuolten vilinen transaktio” tapahtuu sellaisten osapuolten
vililla, joilla ei ole erityissuhteita, esimerkiksi emo- ja tytaryhtion tai vuokranantajan ja
vuokralaisen vilistd suhdetta, mikd voi tehdd hintatasosta markkinoiden kannalta
epatyypillisen tai liian korkean. Markkina-arvon mukaisen transaktion oletetaan tapahtuvan
toisistaan riippumattomien, itsendisesti toimivien osapuolten valilla.

(g) ”Asianmukaisen markkinoinnin jalkeen” tarkoittaa, ettd omaisuuserd on esilla
markkinoilla sopivimmalla tavalla, jotta siitd luovutettaessa saataisiin paras, kohtuullisesti
saavutettavissa oleva hinta markkina-arvon maaritelman mukaisesti. Myyntimenetelmaa
pidetdén sopivimpana parhaan hinnan saamiseksi markkinoilla, joihin myyjélld on paasy.
Myyntiajan pituus ei ole mééritty ajanjakso, vaan se vaihtelee omaisuuslajin ja
markkinaolosuhteiden mukaan. Ainoa kriteeri on, ettd sen zdytyy olla tarpeeksi pitkd, jotta
omaisuuserd saadaan tuotua riittdvan monen markkinaosapuolen tietoisuuteen. Myyntiaika
edeltdd arvopdivaa.

(h) ”Osapuolten toimiessa asiantuntevasti, harkitusti” edellyttdd, ettd sekd transaktioon
halukas ostaja ettd transaktioon halukas myyjé ovat kohtuullisen tietoisia omaisuuserdin
luonteesta ja ominaisuuksista, sen nykyisisté ja potentiaalisista kdyttotavoista sekd
markkinatilanteesta arvopéivand. Kummankin oletetaan myos kdyttavén tietoja harkitusti
etsien parasta hintaa omista kaupanteon ldhtokohdistaan. Harkitsevaisuus arvioidaan
arvopdivan mukaisessa markkinatilanteessa eikd jalkiviisaasti jonkin myShemmaén ajankohdan
tietdmyksen perusteella. Esimerkiksi omaisuuserien myyminen laskevien hintojen
markkinoilla aiempaa markkinatasoa alempaan hintaan ei valttdmattd ole harkitsematonta.
Naissé tapauksissa harkitseva ostaja tai myyja toimii parhaan senhetkisen saatavilla olevan
markkinatiedon mukaan, aivan kuten muillakin muuttuvien hintojen markkinoilla osto- ja
myyntitilanteessa tapahtuu.
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303

30.4.

30.5

30.6

30.7

(i) ”Ilman pakkoa” tarkoittaa, ettd kumpikin osapuoli on motivoitunut transaktioon, mutta
kumpaakaan ei ole pakotettu tai kohtuuttomasti painostettu tekeméaén sité.

Markkina-arvon kisite edellyttad, ettd hinta neuvotellaan avoimilla ja kilpailluilla markkinoilla,
joilla osapuolet toimivat vapaasti. Omaisuuserdn markkinat voivat olla kansainvaliset tai
paikalliset. Markkinoilla voi olla lukuisia ostajia ja myyjia tai niitd voi luonnehtia rajoitettu
markkinaosapuolien miard. Omaisuuserdn oletetut myyntimarkkinat ovat ne, joilla
vaihdettavaksi oletettua omaisuuserdd normaalisti vaihdetaan.

Omaisuuserdn markkina-arvo heijastaa sen parasta ja tuottavinta kayttod (ks. kohdat 140.1—
140.5). Omaisuuserdn paras ja tuottavin kéyttd on kéyttd, joka maksimoi sen potentiaalin ja on
mahdollinen, laillisesti sallittu ja taloudellisesti toteuttamiskelpoinen. Paras ja tuottavin kéyttd
voi olla jatkumo omaisuuserdn tamanhetkiselle kédytolle tai jokin vaihtoehtoinen kaytto. Tamé
madrdytyy sen kiyton mukaan, jota markkinaosapuoli suunnittelee omaisuuserdlle, kun
osapuoli mairittdd hintaa, jonka on valmis tarjoamaan.

Arvioinnin lahtotietojen luonteen ja ldhteen #dytyy olla yhdenmukainen arvon perustan kanssa,
jonka puolestaan #iytyy olla suhteessa arviointitarkoitukseen. Muodostettaessa nikemysté
arvosta voidaan kayttaa esimerkiksi erilaisia lahestymistapoja ja niiden menetelmia edellyttéen,
ettd ne kdyttdvit markkinoilta johdettua tietoa. Markkinaldhestymistapa kiyttdd maéritelménsa
mukaan markkinoilta johdettuja ldhtotietoja. Markkina-arvon osoittamiseksi
tuottoldhestymistapaa pitdisi soveltaa kdyttden sellaisia lahtotietoja ja oletuksia, joita osapuolet
kéyttdisivit. Jotta markkina-arvo voitaisiin osoittaa kustannusldhestymistapaa kayttéen,
vastaavanlaisen hyddyn tuottavan omaisuuserdn kustannus ja soveltuva arvonalennus pitdisi
madritelld markkinaperusteisten kustannusten ja arvonalennuksen analyysin avulla.

Saatavilla olevien tietojen ja arvioitavan omaisuuserdn markkinoihin liittyvien olosuhteiden
tdytyy maaratd, mitkd arviointildhestymistavat ovat relevanteimpia ja tarkoituksenmukaisimpia.
Kun ldhestymistavat ja niiden menetelmét perustuvat oikein analysoituun markkinoilta
johdettuun tietoon, niiden pitdisi tuottaa osoitus markkina-arvosta.

Markkina-arvossa ei huomioida omaisuuserdn ominaisuuksia, joilla on arvoa tietylle omistajalle
tai ostajalle ja jotka eivét ole muiden ostajien saavutettavissa markkinoilla. Téllaiset
ominaisuudet voivat liittyd omaisuuserdn fyysisiin, maantieteellisiin, taloudellisiin tai
oikeudellisiin ominaispiirteisiin. Markkina-arvo vaatii jattaméan huomioimatta kaikki tallaiset
arvon elementit, koska oletuksena on vain se, ettd annetulla hetkelld on olemassa halukas ostaja,
ei tietty halukas ostaja.
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IVS-standardeissa méiritelty arvon perusta — markkinavuokra (Market Rent)

Markkinavuokra on arvioitu rahamairi, jolla oikeus kiinteistoon pitdisi saada vuokrattua
arvopdivani transaktioon halukkaiden ja toisistaan riippumattomien vuokranantajan ja
vuokralaisen vililld tavanomaisin vuokraehdoin asianmukaisen markkinoinnin jilkeen
osapuolten toimiessa asiantuntevasti, harkitusti ja ilman pakkoa.

Markkinavuokraa voi kdyttda arvon perustana arvioitaessa vuokrasopimusta tai
vuokrasopimuksen luomaa oikeutta. Téllaisissa tapauksissa on huomioitava sopimusvuokra ja
tastd mahdollisesti poikkeava markkinavuokra.

Edelld esitettyd markkina-arvon maéritelméd tukevaa kisitteellistd viitekehystd voidaan
hyodyntdad myos markkinavuokran tulkinnassa. Etenkin arvioitu rahamaéra sulkee pois
erityisehdoilla yli- tai alimitoitetun vuokran, vastasuoritukset ja alennukset. “Tavanomaiset
vuokraehdot” ovat ehtoja, joista tavanomaisesti sovittaisiin markkinoilla kyseisestd
kiinteistotyypistéd arvopdiviand markkinaosapuolten kesken. Markkinavuokra pitdisi esittda
ainoastaan niin, ettd samalla esitetdéin pddasialliset pddvuokrachdot.

Sopimusvuokra on tosiasiallinen vuokrasopimuksen ehtojen mukaan maksettava vuokra. Se voi
olla vuokrakauden ajan kiinted tai vaihteleva. Vuokran muutosten laskennan tiheys ja perusteet
madritetdéin vuokrasopimuksessa, ja ne #iytyy tunnistaa ja ymmartéd, jotta vuokranantajalle
tuleva kokonaishy6ty ja vuokralaisen vastuut voidaan maarittaa.

Joissakin tilanteissa voi olla, ettd markkinavuokra on arvioitava olemassa olevan
vuokrasopimuksen ehtojen perusteella (esimerkiksi kun tarkoituksena on médrittad vuokra, kun
vuokraehdot ovat jo olemassa eiké oletettuja vuokraehtoja siis médritetd osana hypoteettista
vuokrasopimusta).

Markkinavuokran laskennassa arvioijan tdytyy ottaa huomioon seuraavat seikat:

(a) kun kyseessd on markkinavuokra, johon kohdistuu vuokrasopimus, kyseisen
vuokrasopimuksen ehdot katsotaan tavanomaisiksi vuokraehdoiksi, paitsi jos ehdot ovat
laittomia tai yleisesti sovellettavan lainsdddédnnon vastaisia, ja

(b) kun kyseessa on markkinavuokra, johon ei kohdistu vuokrasopimusta, oletetut ehdot ovat
hypoteettisen vuokrasopimuksen ehdot, joista tavanomaisesti sovittaisiin markkinoilla
kyseisesti kiinteistotyypistd arvopéiviand markkinaosapuolten kesken.

IVS-standardeissa méiritelty arvon perusta — kohtuullinen arvo (Equitable Value)

Kohtuullinen arvo on arvioitu hinta, joka mééritetddn omaisuuserdn tai vastuun siirtimiselle,
madritettyjen asiantuntevien ja transaktioon halukkaiden osapuolten vililld ja joka heijastaa
kummankin osapuolen intresseja.

Kohtuullinen arvo edellyttid, ettd arvioidaan hinta, joka on tasapuolinen kahdelle tietylle,
madritetylle osapuolelle ottaen huomioon kumpaakin koskevat, transaktiossa saavutettavat edut
ja haitat. Markkina-arvo taas vaatii, ettd edut, jotka eivit olisi markkinaosapuolten saatavissa, ja
haitat, joita markkinaosapuolille ei aiheutuisi, jatetdan yleensé ottamatta huomioon.
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Kohtuullinen arvo on laajempi kisite kuin markkina-arvo. Vaikka monissa tapauksissa kahden
osapuolen kannalta tasapuolinen hinta on sama kuin markkinoilta saatavissa oleva hinta, on
tapauksia, joissa kohtuullisen arvon arvioinnissa on otettava huomioon tekijoité, jotka on
jatettdvd huomioimatta markkina-arvon arvioinnissa, kuten mika tahansa oikeuksien
yhdistymisestd syntyvé synergia-arvon elementti.

Kohtuullista arvoa kdytetdén esimerkiksi seuraavissa tapauksissa:

(a) kohtuullisen hinnan méérittiminen listaamattoman liiketoiminnan omistusosuudelle
tilanteessa, jossa kahden tietyn osapuolen omistusosuudet voivat johtaa siihen, ettd heidan
kannaltaan kohtuullinen hinta poikkeaa hinnasta, joka voisi olla saatavissa markkinoilla,

(b) kohtuullisen hinnan méaarittdminen vuokranantajan ja vuokralaisen vililld joko vuokratun
omaisuuserdn pysyvén luovuttamisen tai vuokravastuun peruuttamisen yhteydessa.

IVS-standardeissa méiritelty arvon perusta — investointiarvo (Investment Value/Worth)

Investointiarvo on omaisuuserdn arvo tietylle tai mahdolliselle omistajalle yksittdisend
sijoituksena tai operatiivisina hyotyind.

Investointiarvo on osapuolikohtainen arvon perusta. Vaikka omaisuuserdn arvo omistajalle voi
olla sama kuin toiselle osapuolelle myynnistd saatava summa, timéd arvon perusta heijastaa
hyotyja, joita osapuoli saa omaisuuserdn hallussapidosta, eiké siihen siksi valttdmatta kuulu
hypoteettinen vaihto. Investointiarvo heijastaa sen osapuolen olosuhteita ja taloudellisia
tavoitteita, jota varten arviointi on tehty. Sitd kdytetdéin usein investoinnin suorituskyvyn
mittaamiseen.

IVS-standardeissa méiritelty arvon perusta — synergia-arvo (Synergistic Value)

Synergia-arvo syntyy, kun yhdistetdén vahintdan kaksi omaisuuserdd tai oikeutta siten, ettd
yhdistetty arvo on suurempi kuin erillisten arvojen summa. Jos synergiat ovat vain yhden tietyn
ostajan saavutettavissa, synergia-arvo ei ole sama kuin markkina-arvo, koska synergia-arvossa
huomioidaan omaisuuserdn erityisominaisuudet, joilla on arvoa vain tietylle ostajalle.
Yhdistdmisen vaikutusta ylittdvaa lisdarvoa kutsutaan usein liittoarvoksi.

IVS-standardeissa méiritelty arvon perusta — realisointiarvo (Liquidation Value)

Realisointiarvo on summa, joka realisoituisi, kun omaisuuserd tai omaisuuserdjoukko myydaan
vihitellen. Realisointiarvossa pitdisi ottaa huomioon omaisuuserien myyntikuntoon
saattamisesta syntyvét kustannukset ja luovutuskustannukset. Realisointiarvo voidaan méaérittad
kayttden kahta erilaista arvon lahtokohtaa:

(a) vapaachtoinen transaktio, jossa on kohteelle tyypillinen markkinointiaika (ks. osio 160), tai
(b) pakotettu transaktio, jossa on lyhennetty markkinointiaika (ks. osio 170).

Arvioijan tdytyy ilmoittaa, kumpaa arvon ldhtokohtaa kéytetdan.

22



90.1
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110.1

120
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Muu arvon perusta — kilypé arvo (kansainviliset IFRS-tilinpiitosstandardit) (Fair Value,
International Financial Reporting Standards)

IFRS 13 madrittelee kéyvén arvon hinnaksi, joka saataisiin omaisuuserdn myynnisti tai
maksettaisiin vastuun siirtdmisestd markkinaosapuolten vililla arvostuspéivand toteutuvassa
tavanmukaisessa transaktiossa.

Y1i 130 maata edellyttdd tai sallii, ettd talousraportoinnissa kdytetdén International Accounting
Standards Boardin julkaisemia IAS-standardeja. Lisdksi Yhdysvaltojen Financial Accounting
Standards Board kéyttdd samaa kidyvin arvon mééritelméa Topic 820 sddnnoksissddn.

Muu arvon perusta — kilypd markkina-arvo (OECD) (Fair Market Value,
Organisation for Economic Co-operation and Development)

OECD midrittelee kidyvin markkina-arvon hinnaksi, jonka transaktioon halukas ostaja maksaisi
transaktioon halukkaalle myyjille vapailla markkinoilla toteutettavassa transaktiossa.

OECD:n ohjeita kéytetddin monissa sopimuksissa kansainviliseen verotukseen liittyvissad
tarkoituksissa.

Muu arvon perusta — kiilypid markkina-arvo (Yhdysvaltojen veroviranomainen)
(Fair Market Value, United States Internal Revenue Service)

Yhdysvaltojen verotukseen liittyvéssd saddoksen pykaldssa 20.2031-1 todetaan, ettd kdypa
markkina-arvo on se hinta, jolla kiinteistd vaihtaisi omistajaa transaktioon halukkaan ostajan ja
transaktioon halukkaan myyjén vililld niin, ettd kummallakaan osapuolella ei ole pakkoa ostaa
tai myyda ja ettd kummatkin osapuolet tuntevat asiaan liittyvét tosiasiat kohtuullisen hyvin.

Muu arvon perusta — kiilypé arvo (juridinen/lakisééteinen) eri lainkiiyttoalueilla
(Fair Value, Legal/Statutory)

Monet kansalliset, valtiolliset ja paikalliset toimijat kédyttavit kdypéaa arvoa arvon perustana
juridisessa kontekstissa. Médritelmissd saattaa olla merkittdvid eroja, ja ne ovat voineet syntyé
juridisten toimien tai tuomioistuimien oikeuskaytdnnon seurauksena.

Esimerkkejd yhdysvaltalaisista ja kanadalaisista kdyvan arvon maéritelmista:

(a) Model Business Corporation Act (MBCA) on mallilaki, jonka on laatinut American Bar
Association asianajajaliiton yritysoikeusosaston yrityslainsddadéantokomitea (the Committee on
Corporate Laws of the American Bar Association) ja jota noudattaa 24 Yhdysvaltain
osavaltiota. MBCA:ssa kiypd arvo médritellddn yhtion osakkeiden arvoksi, joka on médritetty:

(1) valittomasti ennen yrityksen tdytantdon panemaa osakkaan vastustamaa toimea,

(2) kéyttden senhetkisid tavanomaisia arviointikdsitteitd ja tekniikoita, joita kiytetddn
samankaltaisten yritysten transaktioiden arviointien yhteydess, ja

(3) ilman, ettd heikkoa markkinoitavuutta tai vahemmistéosuutta pidetdédn arvoa
alentavina tekijoin, paitsi jos tdma on tarkoituksenmukaista pykalan 13.02(a)(5)
mukaisten artiklojen muutosten osalta.
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(b) vuonna 1986 Kanadan Brittildisen Kolumbian korkein oikeus antoi tapauksessa Manning v
Harris Steel Group Inc. paitoksen, jossa todetaan ettd kdypd” arvo on arvo, joka on
oikeudenmukainen ja kohtuullinen ja ettéd termiin siséltyy riittdvan korvauksen (hyvityksen)
kasite, joka on oikeudenmukaisuus- ja tasapuolisuusvaatimusten mukainen.

Arvon lihtokohta/oletettu kiiyttd (Premise of Value/Assumed Used)

Arvon lahtokohta tai oletettu kéyttd kuvaa omaisuuserdn tai vastuun kdyttdmisen olosuhteita.
Eri arvon perustat voivat edellyttdd tiettyd arvon lahtokohta tai sallia useiden arvon lahtokohtien
huomioonottamisen. Yleisid arvon l&htooletuksia ovat:

(a) paras ja tuottavin kaytto,
(b) nykykaytto / olemassa oleva kaytto,
(c) vapaachtoinen realisointi, ja
(d) pakkomyynti.
Arvon lihtokohta — paras ja tuottavin kiytto (Highest and best Use)

Paras ja tuottavin kéyttd on osapuolen ndkokulmasta kiyttod, joka tuottaa omaisuuserdlle
suurimman arvon. Kasitettd kdytetdan useimmin muiden kuin rahoitusomaisuuserien
yhteydessd, koska monilla rahoitusomaisuuserilld ei ole vaihtoehtoisia kayttotarkoituksia. Voi
kuitenkin olla tilanteita, joissa rahoitusomaisuuserien parasta ja tuottavinta kdyttod on
tarkasteltava.

Parhaan ja tuottavimman kéyton #@yzyy olla fyysisesti mahdollinen (soveltuvin osin),
taloudellisesti toteuttamiskelpoinen, laillisesti sallittu ja sen tdytyy tuottaa suurin arvo. Jos se
poikkeaa nykykaytostd, kustannukset, jotka syntyvit omaisuuserdn kdyton muuttamisesta
parhaaksi ja tuottavimmaksi kdytoksi, vaikuttavat arvoon.

Omaisuuserdn paras ja tuottavin kiyttd voi olla sen nykykdytto tai olemassa oleva kaytto, kun
omaisuuserdd kdytetdan optimaalisesti. Paras ja tuottavin kayttd voi kuitenkin poiketa
nykykédytosti tai se voi jopa olla vapaachtoinen realisointi.

Omaisuuserdn paras ja tuottavin kdytto arvioituna itsendisend voi poiketa sen parhaasta ja
tuottavimmasta kéytostd osana omaisuuserdryhmaié, jolloin sen vaikutus ryhmén
kokonaisarvoon #dytyy ottaa huomioon.

Parhaan ja tuottavimman kdyton maérittdmisessd otetaan huomioon seuraavat seikat:
(a) Kdyton fyysisen mahdollisuuden osoittamisessa otetaan huomioon, mité osapuolet
pitdisivit jarkevéna.

(b) Kédyton laillisen sallittavuuden kannalta on otettava huomioon omaisuuserdn kayton
oikeudelliset rajoitukset, esimerkiksi kaavamaérdykset, sekd rajoitusten muuttumisen
todennakoisyys.

(c) Kéyton taloudellisen toteuttamiskelpoisuuden arvioinnissa otetaan huomioon se,
synnyttdako fyysisesti mahdollinen ja laillisesti sallittu vaihtoehtoinen kaytto tyypilliselle
osapuolelle riittavasti timanhetkistd kdyttod suurempaa tuottoa, kun otetaan huomioon kayton
muuttamisen kustannukset.
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Arvon lihtokohta — nykykiytto/olemassa oleva kiytto (Current Use(existing Use)

Nykykaytto / olemassa oleva kdyttd on omaisuuserén, vastuun tai omaisuusera- ja/tai
vastuujoukon nykyinen kayttotapa. Nykykdytto voi myds olla (mutta ei vélttdmattéd ole) paras ja
tuottavin kiytto.

Arvon lihtokohta — vapaaehtoinen realisointi (Orderly Liquidation)

Vapaachtoinen realisointi kuvaa sellaisen omaisuuserdjoukon arvoa, joka voitaisiin realisoida
realisointimyynnissé, kun ostajan/ostajien 16ytamiseen on kohtuullisesti aikaa ja kun myyjéan
on pakko myydi kohde siiné kunnossa ja sijainnissa kuin se on.

Ostajan/ostajien 16ytamisen kohtuullinen aika voi vaihdella omaisuuslajin
ja markkinaolosuhteiden mukaan.

Arvon lihtokohta — pakkomyynti (Forced Sale)

Termid “pakkomyynti” kéytetdan usein olosuhteissa, joissa myyjin on pakko myyda, ja sen
seurauksena asianmukainen markkinointiaika ei ole mahdollinen eivitka ostajat ehka voi
tehda riittdvéda due diligence kartoitusta. Hinta, joka ndissd olosuhteissa on saavutettavissa,
riippuu myyjan myyntipaineen luonteesta ja syisté, joiden takia asianmukainen markkinointi
ei ole mahdollista. Se voi myds kuvastaa seurauksia myyjélle, jos myynti ei toteudu
kéytettévissd olevana ajanjaksona. Jos myyjéin rajoitteiden luonne ja syy eivit ole tiedossa,
pakkomyynnissi saatavissa oleva hinta ei ole realistisesti ennustettavissa. Hinta, jonka myyja
hyviksyy pakkomyynnissé, kuvastaa enemman hénen omia olosuhteitaan kuin markkina-
arvon madiritelmén mukaisen hypoteettisen transaktioon halukkaan myyjén olosuhteita.
”Pakkomyynti” on kuvaus tilanteesta, jossa vaihto tapahtuu, ei erillinen arvon perusta.

Jos vaaditaan osoitusta pakkomyyntitilanteessa saavutettavissa olevasta hinnasta, on
selvitettdva soveltuvien oletusten avulla myyjén rajoitteiden syyt, mukaan lukien seuraukset,
jotka syntyvit siitd, ettd myynti epdonnistuu maéritettyné ajanjaksona. Mikéli ndma olosuhteet
eivit ole voimassa arvopdivénd, ne #dytyy tunnistaa selvisti erityisoletuksiksi.

Yleensd pakkomyynti kuvastaa todennakaisintd hintaa, joka maaratysta kiinteistostd
luultavasti saadaan, kun kaikki seuraavat ehdot tayttyvit:

(a) myynti saatetaan nopeasti paatokseen,

(b) omaisuuserddn vaikuttavat markkinaolosuhteet, jotka vallitsevat arvopdivind tai
transaktion paattdmisen oletetulla ajanjaksolla,

(c) sekd ostaja ettd myyja toimivat harkitusti ja asiantuntevasti,

(d) myyjan on pakko myyda,

(e) ostaja on yleensd motivoitunut,

(f) molemmat osapuolet toimivat siten kuin katsovat olevan omien etujensa mukaista,
(g) normaali markkinointi ei ole mahdollista lyhyen myyntiajan takia, ja

(h) maksu suoritetaan kéteisend.
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Myynnit epdaktiivisilla tai laskevilla markkinoilla eivit automaattisesti ole pakkomyyntejé vain
siksi, ettd myyjé voisi toivoa parempaa hintaa, jos olosuhteet paranisivat. Ellei myyjéd ole
pakotettu myyméaan maérdajassa, joka estdd asianmukaisen markkinoinnin, myyji on markkina-
arvon maéritelmén mukainen transaktioon halukas myyja (ks. kohdat 30.1-30.7).

Todennetut pakkomyyntitransaktiot suljetaan yleensd pois arvioinnista, jossa arvon perusta on
markkina-arvo, mutta saattaa olla vaikea néyttdd toteen, ettd markkinoilla tapahtunut toisistaan
riippumattomien osapuolten vilinen transaktio oli pakkomyynti.

Osapuolikohtaiset tekijét

Useimpien arvon perustojen yhteydessé tekijdt, jotka liittyvit erityisesti tiettyyn ostajaan tai
myyjéddn eivitkd ole yleisesti osapuolten hyddynnettévissd, jétetddn yleensd
markkinaperusteisessa arvioinnissa pois syottétiedoista. Esimerkiksi seuraavat osapuolikohtaiset
tekijét eivit ehkd ole yleisesti osapuolten hydodynnettavissa:

(a) lisdarvo tai arvonalennus, joka syntyy samanlaisten omaisuuserien muodostaman
portfolion luomisesta,

(b) ainutlaatuinen synergia omaisuuserdn ja osapuolen omistamien muiden omaisuuserien
vililla,

(c) lakiperusteiset oikeudet tai rajoitukset, jotka koskevat vain kyseistd osapuolta,
(d) veroedut tai rasitukset, jotka koskevat vain kyseistd osapuolta, ja
(e) osapuolen ainutlaatuinen kyky hyddyntéa omaisuuserdd.

Se, liittyvitko edellda mainitut tekijdt erityisesti madrattyyn osapuoleen vai ovatko ne yleisesti
hyodynnettivissd markkinoilla, méaaritetddn tapauskohtaisesti. Esimerkiksi joitain omaisuuserid
ei yleensd luovuteta yksittdisind kohteina vaan osana omaisuuserdjoukkoa. Télloin
omaisuuseriin liittyvit synergiat siirtyvit osapuolille joukon luovutuksen yhteydessd, eivitkd ne
siten ole osapuolikohtaisia.

Jos arvioinnissa kéytettdvin arvon perustan tarkoituksena on médrittdd arvo tietylle omistajalle
(esimerkiksi kohdissa 60.1 ja 60.2 kisitelty investointiarvo), osapuolikohtaiset tekijat
vaikuttavat omaisuuserdn arviointiin. Tilanteita, joissa omistajakohtaista arvoa voidaan
edellyttdd, voivat olla esimerkiksi:

(a) investointipddtosten tukeminen, ja
(b) omaisuuserdn suoriutumisen tarkasteleminen.
Synergiat

Synergiat viittaavat omaisuuserien yhdistaimisen hy6tyihin. Kun synergioita on, omaisuuserd- ja
vastuujoukon arvo on suurempi kuin siihen kuuluvien yksittiisten omaisuuserien ja vastuiden
arvojen summa. Yleensi synergiat liittyvét kustannusten vihenemiseen ja/tai tulojen kasvuun ja/
tai riskien pienenemiseen.

Se, pitdisiko synergiat ottaa huomioon arvioinnissa, méardytyy arvon perustan mukaan.
Useimpien arvon perustojen yhteydessd otetaan yleensd huomioon vain muidenkin osapuolten
saavutettavissa olevat synergiat (ks. osapuolikohtaisia tekijoitd koskevat kohdat 180.1-180.3).
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Sen arviointi, ovatko synergiat toisten osapuolten saavutettavissa, voi perustua synergian
saavuttamistavan asemesta synergioiden summaan.

Oletukset ja erityisoletukset

Arvon perustan esittdmisen lisaksi usein on tehtdva oletus tai useita oletuksia, jotta voidaan
selventdd, mikéd on omaisuuserdn tila hypoteettisessa vaihdossa tai missé olosuhteissa
omaisuuserd oletetaan vaihdettavaksi. Téllaisilla oletuksilla voi olla merkittivd vaikutus arvoon.

Tamantyyppiset oletukset jakautuvat yleensa kahteen eri luokkaan:
(a) oletukset, jotka ovat tai voisivat olla yhdenmukaisia arvopéivin tilanteen kanssa, ja
(b) oletukset, jotka poikkeavat arvopiivén tilanteesta.

Edelld olevan kohdan (a) oletusten taustalla voi olla arvioijan tekemien selvitysten tai
tiedustelujen laajuuden rajoituksia. Téllaisia oletuksia ovat muun muassa:

(a) oletus, etti liiketoiminta luovutetaan kokonaisena toiminnallisena yksikkond,

(b) oletus, ettd liiketoiminnassa kéytetyt omaisuuserdt luovutetaan ilman liiketoimintaa joko
yksittdin tai ryhména,

(c) oletus, ettd yksittdisend arvioitu omaisuuserd luovutetaan yhdessd muiden toisiaan
tdydentdvien omaisuuserien kanssa, ja

(d) oletus, ettd osakkeet luovutetaan yhtend erénd tai yksittdin.

Kun oletukset poikkeavat arvopdivin tilanteesta, kyse on erityisoletuksesta. Erityisoletuksia
kéytetddn usein kuvaamaan mahdollisten muutosten vaikutusta omaisuuserdn arvoon. Ne on
madritelty “erityisiksi” korostamaan arvioinnin kéyttdjille, ettd arviointijohtopditds perustuu
nykytilan oletettuun muutokseen tai heijastaa nikemysti, joka ei olisi yleinen osapuolten
nikemys arvopdivénd. Tillaisia oletuksia ovat muun muassa:

(a) oletus, ettd kiinteistoon olisi tdysi omistusoikeus ja se olisi tyhjilldén,
(b) oletus, ettd aiottu rakennus olisi tosiasiassa valmis arvopdivina,
(c) oletus, etti tietty sopimus, jota tosiasiassa ei tehty, olisi voimassa arvopdivind, ja

(d) oletus, ettd rahoitusinstrumentti olisi arvioitu kéyttéen eri tuottokdyrad kuin mitd osapuoli
kéyttdisi.
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Kaikkien oletusten ja erityisoletusten #dyzyy olla jarkevid kyseisisséd olosuhteissa ja relevantteja
ottaen huomioon farkoitus, johon arviointia tarvitaan, ja niiden tueksi on oltava ndyttod.

Transaktiokustannukset

Useimmilla arvon perustoilla esitetddn omaisuuserdn arvioitu vaihtohinta, jossa ei oteta
huomioon myyjian myyntikustannuksia tai ostajan hankintakustannuksia ja jota ei ole oikaistu
transaktion seurauksena osapuolten maksettavaksi tulevien verojen perusteella.
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10 Johdanto

10.1 Asiaankuuluvien ja sopivien arviointildhestymistapojen valintaan #@yzyy kiinnittdd huomiota.

10.2

10.3

10.4

Jéljempéna tassé julkaisussa kuvatut ja médritellyt kolme ldhestymistapaa ovat arvioinnissa
kéytetyt padlahestymistavat. Ne kaikki perustuvat taloudellisiin hintatasapainon, hyddyn
odotuksen tai korvaavuuden periaatteisiin. Padarviointilahestymistavat ovat:

(a) markkinaldhestymistapa (market approach),
(b) tuottoldhestymistapa (income approach),
(c)kustannusldhestymistapa (cost approach).
Jokaisella niistd arviointildhestymistavoista on erilaisia yksityiskohtaisia menetelmié.

Omaisuuserdn arviointilahestymistavan ja niiden menetelmien valinnassa tavoitteena on 1oytad
tiettyihin olosuhteisiin parhaiten sopiva vaihtoehto. Yksikdén ldhestymistapa tai menetelma ei
sovellu kaikkiin tilanteisiin. Valinnassa pitdisi ottaa huomioon vahintdén:

(a) asianmukainen/asianmukaiset arvon perusta/perustat ja arvon ldhtokohta/léhtokohdat, jotka
madrdytyvit arviointitoimeksiannon ehtojen ja farkoituksen perusteella,

(b) mahdollisten arviointildhestymistapojen ja menetelmien vahvuudet ja heikkoudet,

(¢) kunkin menetelmén tarkoituksenmukaisuus omaisuuserdn luonteen kannalta seké
arviointildhestymistavat tai menetelmét, joita osapuolet kayttivit kyseessa olevilla
markkinoilla, ja

(d) menetelmien kaytdssd tarvittavien luotettavien tietojen saatavuus.

Arvioijien ei edellytetd kdyttdvan useampaa kuin yhtd menetelmaéd omaisuuserdn arvioinnissa,
etenkddn siind tapauksessa, ettd arvioija luottaa kyseisen menetelmén tarkkuuteen ja
luotettavuuteen, ottaen huomioon arviointitoimeksiantoon liittyvét tosiasiat ja olosuhteet.
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Arvioijien pitdisi kuitenkin harkita useiden arviointildhestymistapojen ja menetelmien kayttoa.
Niité pitdisi harkita ja niitd voi kiyttdd muodostettaessa osoitusta arvosta erityisesti silloin, kun
tosiasiallisia tai havainnoitavissa olevia ldhtotietoja on liian véhén, jotta yksi ldhestymistapa
tuottaisi luotettavan johtopadtoksen. Kun kéytetddn useita ldhestymistapoja ja menetelmia tai
yhté ldhestymistapaa ja useita sen menetelmié, niihin perustuvan arvojohtopaétdksen pitdisi olla
jérkeva ja arvioijan pitdisi kuvailla lausunnossa prosessi, jolla erilaiset arvot analysoidaan ja
sovitetaan yhteen yhdeksi johtopaatokseksi ilman keskiarvon laskemista.

Vaikka tasséd standardissa kisitelladn tiettyjd kustannus-, markkina- ja tuottolahestymistapojen
menetelmid, standardiin ei sisdlly kaikenkattavaa luetteloa kaikista mahdollisista menetelmisté,
jotka voivat tulla kyseeseen. Tassé standardissa kasittelemattomid menetelmia ovat muun
muassa optioiden hinnoittelumenetelmat, simulointi / Monte Carlo -menetelmit ja
todennékoisyyspainotetun odotetun tuoton menetelmét. On arvioijan vastuulla valita
asianmukaiset menetelmat jokaiseen arviointitoimeksiantoon. IVS-standardien noudattaminen
voi edellyttad, ettd arvioija kayttdd menetelmad, jota ei ole médritelty tai mainittu IVS-
standardeissa.

Kun eri arviointildhestymistavat ja/tai menetelmét tuottavat hyvin erilaisia osoituksia arvosta,
arvioijan pitdisi tutkia, miksi osoitukset eroavat toisistaan, silla pelkka erilaisten osoitusten
painottaminen ei ole yleensa tarkoituksenmukainen toimintatapa. Téllaisessa tapauksessa
arvioijien pitdisi tarkastella uudelleen kohdassa 10.3 annettuja ohjeita ja harkita, tuottaako jokin
lahestymistavoista/menetelmistd muita paremman tai luotettavamman osoituksen arvosta.

Kaikissa kolmessa arviointildhestymistavassa arvioijien pitdisi hyodyntdé asiaan liittyvia
havainnoitavissa olevia markkinatietoja mahdollisimman paljon. Arvioinnissa kéytettyjen
lahtotietojen ja oletusten ldhteestd riippumatta arvioijan tdytyy tehdi asianmukainen analyysi
arvioidakseen niitd lahtotietoja ja oletuksia ja niiden tarkoituksenmukaisuutta
arviointitarkoituksen kannalta.

Vaikka yksikdédn ldhestymistapa tai menetelma ei sovellu kaikkiin tilanteisiin, aktiivisilta
markkinoilta saatavia hintatietoja pidetddn yleisesti vahvimpana ndyttond arvosta. Jotkin arvon
perustat voivat kieltdd arvioijaa tekemasti subjektiivisia oikaisuja aktiivisilta markkinoilta
saataviin hintatietoihin. Epéaktiivisilta markkinoilta saatavat hintatiedot voivat antaa hyvad
ndyttod arvosta, mutta harkinnanvaraisia oikaisuja voidaan tarvita.

Markkinalihestymistapa (ent. kauppa-arvomenetelméi) (Market Approach)

Markkinaldhestymistapa antaa osoituksen arvosta vertaamalla omaisuuserdd identtisiin tai
vertailukelpoisiin (eli samankaltaisiin) omaisuuseriin, joiden osalta hintatietoa onsaatavilla.

Seuraavissa tilanteissa pitdisi soveltaa markkinaldhestymistapaa ja antaa sille merkittdvdi
painoarvo:

(a) kohdeomaisuuserd on hiljattain myyty transaktiossa, jonka huomioonottaminen on
tarkoituksenmukaista kyseessd olevaa arvon perustaa kaytettdessa

(b) kohdeomaisuuserqilld tai olennaisilta osiltaan samankaltaisilla omaisuuserilld kéydaan
julkista kauppaa aktiivisesti, ja/tai

(c) olennaisilta osiltaan samankaltaisiin omaisuuseriin liittyvia havainnoitavissa olevia
transaktioita on tehty usein ja/tai hiljattain
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Edelld mainituissa tilanteissa markkinaldhestymistapaa pitdisi siis soveltaa ja sille pitdisi antaa
merkittdvd painoarvo. On kuitenkin my6s muita tilanteita, joissa markkinaldhestymistapaa voi
soveltaa ja joissa sille voi antaa merkittivin painoarvon, vaikka edelld mainitut ehdot eivit
tayttyisikdan. Téllaiset tilanteet on lueteltu alla. Kun markkinaldhestymistapaa kaytetaan
seuraavissa tilanteissa, arvioijan pitdisi harkita, voiko muita ldhestymistapoja soveltaa ja
painottaa, jotta markkinaléhestymistavasta saatu osoitus arvosta voidaan vahvistaa:

(a) Kohdeomaisuuserdd tai olennaisilta osiltaan samankaltaisia omaisuuserid
koskevat transaktiot eivit ole tarpeeksi hiljattain tehtyjd, kun otetaan huomioon
markkinoiden vaihtelevuus ja aktiivisuus.

(b) Omaisuuserdlld tai olennaisilta osiltaan samankaltaisilla omaisuuserilld kdydain
julkista kauppaa, mutta kauppa ei ole aktiivista.

(c) Markkinoilla tapahtuneista transaktioista on saatavilla tietoja, mutta
vertailukelpoiset omaisuuserdt eroavat merkittivisti kohdeomaisuuserdstd, mika
mahdollisesti vaatii harkinnanvaraisia oikaisuja.

(d) Tiedot viimeaikaisista transaktioista eivét ole luotettavia (muun muassa koska tiedot
perustuvat kuulopuheeseen, tietoja puuttuu, ostaja on hakenut synergiaetuja, kyseessi ei ole
toisistaan riippumattomien osapuolten viélinen transaktio tai kyseessd on pakkomyynti).

(e) Kiriittinen omaisuuserdn arvoon vaikuttava tekija on siitd markkinoilla saatavissa
oleva hinta, ei omaisuuserdn uudelleentuottamiskustannukset tai sen kyky synnyttaa
tuottoa.

Monien omaisuuserien heterogeenisen luonteen vuoksi on usein mahdotonta 16ytaa
markkinahavaintoja identtisié tai samankaltaisia omaisuuserid koskevista transaktioista. Jopa
tilanteissa, joissa ei kédytetd markkinaldhestymistapaa vaan muita ldhestymistapoja,
markkinaperusteisten syottotietojen kaytto pitdisi maksimoida (tulisi kayttda esimerkiksi
efektiivisen tuoton ja tuottoprosenttien kaltaisia markkinaperusteisia arviointiparametreja).

Kun vertailukelpoiset markkinatiedot eivit tdysin tai olennaisilta osiltaan liity samaan
omaisuuserdcdn, arvioijan tdytyy tehdd vertailuanalyysi vertailukelpoisten omaisuuserien ja
kohdeomaisuuserdn laadullisista ja méarallisistd eroista ja yhtdldisyyksistd. Usein timén
vertailuanalyysin perusteella on tehtdvé oikaisuja. Oikaisujen iytyy olla jarkevid, ja arvioijien
tdytyy dokumentoida oikaisujen syyt ja suuruuden médrittimistapa.

Markkinaldhestymistavassa kéytetdan usein markkinasuhdelukuja. Ne on johdettu joukosta
vertailukohteita, joista kuhunkin liittyy eri suhdeluvut. Tarkoituksenmukaisen suhdeluvun
valinta arvovililtd vaatii harkintaa sekd laadullisten ja maéréllisten tekijoiden
huomioonottamista.

Markkinaldhestymistavan menetelmét

Vertailukelpoisten transaktioiden menetelmdi (Comparable Transactions Method)

30.1

30.2

Vertailukelpoisten transaktioiden menetelmassé (the comparable transactions method/ the
quideline transactions method) osoitus arvosta muodostetaan hyddyntdmalli tietoja
kohdeomaisuuserdn kanssa samoja tai samankaltaisia omaisuuserid koskevista transaktioista.

Kun tarkasteltavat vertailukelpoiset transaktiot koskevat kohdeomaisuuserdd, titd menetelmaa
voidaan joskus kutsua myds aiempiin transaktioihin perustuvaksi menetelméksi.

31



303

304

30.5

30.6

30.7

Jos hiljattain on tapahtunut vain muutamia transaktioita, arvioija voi tarkastella myyntiin tarjottujen
identtisten tai samankaltaisten omaisuuserien hintoja edellyttien, ettd kyseisten tietojen
merkityksellisyys on selvisti madritetty, kriittisesti analysoitu ja dokumentoitu. Tétd kutsutaan
joskus vertailukelpoisiin tarjolla oleviin omaisuuseriin perustuvaksi menetelmaksi, eika sitd pitdisi
kayttda ainoana osoituksena arvosta, mutta kdytt6d yhdessd muiden menetelmien kanssa voi
harkita. Tarjouksia tarkasteltaessa tarjoushinnan painoarvossa pitdisi ottaa huomioon hintaan
liittyvi sitovuustaso ja se, miten kauan tarjous on ollut markkinoilla. Esimerkiksi tarjoukselle,
johon liittyy sitova lupaus ostaa tai myydd omaisuuserd tietylld hinnalla, voi antaa enemmén
painoarvoa kuin hinnalle, joka on tarjottu ilman téllaista sitovaa lupausta.

Vertailukelpoisten transaktioiden menetelmassé voidaan kdyttdd monenlaista vertailukelpoista
ndyttod (eli vertailutietoja), johon vertailu perustuu. Esimerkiksi kiinteistoon kohdistuvien
oikeuksien yhteydessé yleisesti kdytettyjd vertailutietoja ovat muun muassa nelidhinta, neliGvuokra
ja padomituskorot. Liiketoiminnan arvioinnissa yleisesti kdytettyja vertailutietoja ovat muun
muassa kayttokatteeseen (EBITDA), tuottoihin, tuloihin ja kirjanpitoarvoon liittyvit suhdeluvut.
Rahoitusinstrumenttien arvioinnissa yleisesti kdytettyja vertailuyksikkdjd ovat muun muassa tuotto
ja korkoerot. Osapuolten kayttamat vertailuyksikot saattavat vaihdella omaisuuslajin, toimialan ja
maantieteellisen alueen mukaan.

Yksi vertailukelpoisten transaktioiden menetelmén alatyyppi on matriisihinnoittelu, jota kdytetdan
pédasiassa arvioitaessa tietyntyyppisid rahoitusinstrumentteja (esimerkiksi velkakirjoja) niin, ettd ei
turvauduta pelkéstddn kyseisten instrumenttien noteerattuihin hintoihin, vaan ennen kaikkea
instrumenttien suhteeseen muihin vertailukohtana kaytettaviin noteerattuihin instrumentteihin ja
niiden ominaisuuksiin (eli tuottoon).

Vertailukelpoisten transaktioiden menetelméan keskeiset vaiheet ovat:
(a) osapuolten kyseessd olevilla markkinoilla kdyttdmien vertailutietojen tunnistaminen,

(b) relevanttien vertailukelpoisten transaktioiden tunnistaminen ja kyseisten transaktioiden
keskeisten arvioinnin tunnuslukujen laskeminen,

(c) johdonmukainen vertailuanalyysi vertailukelpoisten omaisuuserien ja kohdeomaisuuserdn
laadullisista ja médrallisistd eroista ja yhtaldisyyksistd,

(d) tarvittavien oikaisujen tekeminen arvioinnin tunnuslukuihin, jotta kohdeomaisuuserdn ja
vertailukelpoisten omaisuuserien viliset erot otetaan huomioon (ks. kohta 30.12 (d)),

(e) oikaistujen arvioinnin tunnuslukujen soveltaminen kohdeomaisuuserdcdn, ja

(f) arvon osoitusten yhteensovittaminen, jos arvioinnissa kdytetdéin useita tunnuslukuja.

Arvioijan pitdisi ottaa seuraavat seikat huomioon vertailukelpoisten transaktioiden valinnassa:

(a) useista transaktioista saatava ndyttd on yleensd parempi kuin yksittdisestd transaktiosta tai
tapahtumasta saatava néytto,

(b) erittdin samankaltaisiin (ihannetapauksessa identtisiin) omaisuuseriin liittyvisté transaktioista
saatava ndytto antaa paremman osoituksen arvosta kuin omaisuuserqt, joissa kauppahinnat
vaativat merkittdvid oikaisuja,

(c) lahempéni arvopdivid tapahtuvat transaktiot kuvaavat kyseisen pdivin markkinoita paremmin
kuin vanhemmat/vanhentuneet transaktiot, etenkin vaihtelevilla markkinoilla,

(d) useimpien arvon perustojen yhteydessd transaktioiden pitdisi olla toisistaan riippumattomien
osapuolten vilisid,
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30.8

30.9

(e) transaktiosta pitdisi olla saatavilla tarpeeksi tietoa, jotta arvioija voi muodostaa
kohtuullisen hyvin kuvan vertailukelpoisesta omaisuuserdistd ja arvioida arvioinnin
tunnuslukuja / vertailukelpoista néyttod,

(f) vertailukelpoisia transaktioita koskevien tietojen pitdisi olla luotettavasta ldhteesti, ja

(g) toteutuneista transaktioista saa parempaa ndyttdd arviointiin kuin suunnitelluista
transaktioista.

Arvioijan pitdisi analysoida vertailukelpoisten transaktioiden ja kohdeomaisuuserdn viliset
olennaiset erot ja tehdd tarvittavat oikaisut. Yleisid eroja, jotka saattaisivat vaatia oikaisuja,
voivat olla esimerkiksi:

(a) aineelliset ominaisuudet (ikd, koko ja muut ominaisuudet),
(b) joko kohdeomaisuuserddi tai vertailukelpoisia omaisuuserid koskevat rajoitukset,

(c) maantieteellinen sijainti (omaisuuserdn sijainti ja/tai transaktion/kéyton todennikdinen
sijainti) ja siihen liittyvé taloudellinen ja sadntely-ympéristo,

(d) omaisuuserien tuottavuus tai kyky tuottaa voittoa,
(e) aiempi ja odotettu kasvu,

(f) tuotto/kuponkikorot,

(g) vakuustyypit,

(h) vertailukelpoisten transaktioiden epatavalliset ehdot,

(i) vertailukohteen ja kohdeomaisuuserdn markkinoitavuuteen ja méaardysvaltaominaisuuksiin
liittyvét erot, ja

(j) omistajuuteen liittyvit piirteet (esimerkiksi juridinen omistajuusmuoto ja omistusosuus).

Julkisen kaupankiynnin kohteena olevien vertailukohteiden menetelmé
(Guideline publicly-traded comparable method)

Julkisen kaupankédynnin kohteena olevien vertailukohteiden menetelmissé osoitus arvosta
muodostetaan hyodyntédmalla tietoja kohdeomaisuuserdn kanssa samoista tai samankaltaisista
julkisen kaupankaynnin kohteena olevista vertailukohteista.
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30.10 Tédma menetelmd on samankaltainen kuin vertailukelpoisten transaktioiden menetelma.
Menetelmissd on kuitenkin useita eroja, koska tdssd menetelméssé vertailukohteilla kdydain
julkista kauppaa. Niitd eroja ovat seuraavat:

(a) arvioinnin tunnusluvut / vertailukelpoinen néytto ovat saatavilla arvopéivina,
(b) yksityiskohtaista tietoa vertailukohteista on helposti saatavilla julkisissa rekistereissd, ja

(c) julkisten rekisterien tiedot on laadittu yleisesti hyvéksyttyjen kirjanpitostandardien
mukaisesti.

30.11  Tétd menetelmaa pitdisi kiyttad vain silloin, kun kohdeomaisuuserd on riittdvin samankaltainen
kuin julkisen kaupankdynnin kohteena olevat vertailukohteet, jotta vertailu olisi mielekésta.

30.12  Julkisen kaupankédynnin kohteena olevien vertailukohteiden menetelmén keskeiset vaiheet ovat:

(a) osapuolten kyseessid olevilla markkinoilla kdyttdmien arvioinnin tunnuslukujen /
vertailukelpoisen niyton tunnistaminen,

(b) relevanttien julkisen kaupankéynnin kohteena olevien vertailukohteiden tunnistaminen ja
kyseisten kohteiden keskeisten arvioinnin tunnuslukujen laskeminen,

(c) johdonmukainen vertailuanalyysi julkisen kaupankédynnin kohteena olevien
vertailukohteiden ja kohdeomaisuuserdn laadullisista ja médrillisistd eroista ja
yhtéldisyyksistd,

(d) tarvittavien oikaisujen tekeminen arvioinnin tunnuslukuihin, jotta kohdeomaisuuserdn ja
julkisen kaupankdynnin kohteena olevien vertailukohteiden véliset erot otetaan huomioon,

(e) oikaistujen arvioinnin tunnuslukujen soveltaminen kohdeomaisuuserddn, ja
(f) arvon osoitusten painottaminen, jos kdytetddn useita arvioinnin tunnuslukuja.

30.13  Arvioijan pitdisi ottaa seuraavat seikat huomioon julkisen kaupankédynnin kohteena olevien
vertailukohteiden valinnassa:

(a) useiden julkisen kaupankdynnin kohteena olevien vertailukohteiden tarkasteleminen on
parempi vaihtoehto kuin yksittdisen vertailukohteen kdyttdminen,

(b) samankaltaisista julkisen kaupankédynnin kohteena olevista vertailukohteista saatava niytto
antaa paremman osoituksen arvosta kuin vertailukohteet, jotka vaativat merkittivid oikaisuja
(samankaltaisilla vertailukohteilla on esimerkiksi samankaltainen markkinasegmentti,
maantieteellinen alue, koko tuloina ja/tai

omaisuuserind mitattuna, kasvuvauhti, voittomarginaali, velkaantuneisuusaste, likviditeetti ja
hajauttamisrakenne), ja

(c) arvopapereista, joilla kiydédan kauppaa aktiivisesti, saa mielekkddmpéd nayttod kuin
passiivisen kaupankdynnin kohteena olevista arvopapereista.

30.14  Arvioijan pitdisi analysoida julkisen kaupankdynnin kohteena olevien vertailukohteiden ja
kohdeomaisuuserdn viliset olennaiset erot ja tehdd tarvittavat oikaisut. Yleisid eroja, jotka
saattaisivat vaatia oikaisuja, voivat olla esimerkiksi:
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30.15

30.16

30.17

(a) aineelliset ominaisuudet (ikd, koko ja muut ominaisuudet),
(b) asiaan liittyvit alennukset ja korotukset (ks. kohta 30.17),
(c) joko kohdeomaisuuserddi tai vertailukelpoisia omaisuuserid koskevat rajoitukset,

(d) taustalla olevan yhtién maantieteellinen sijainti ja siihen liittyvé taloudellinen ja sdéntely-
ymparisto,

(e) omaisuuserien tuottavuus tai kyky tuottaa voittoa,
(f) aiempi ja odotettu kasvu,

(g) vertailukohteen ja kohdeomaisuuserdin markkinoitavuuteen ja maérdysvaltaominaisuuksiin
liittyvit erot, ja

(h) omistajuustyyppi.
Muita markkinaldhestymistapaan liittyvii nikokohtia

Seuraavissa kohdissa esitetdén ei-kattava luettelo tietyistd erityisndkokohdista, jotka voivat olla
osa markkinaldhestymistapaa kayttdvai arviointia.

Niakemyksellisid arvioinnin vertailutietoja pidetddn joskus markkinaléhestymistapana. Ndin
johdetuille arvon osoituksille ei kuitenkaan pitdisi antaa huomattavaa painoarvoa, ellei voida
osoittaa, ettd ostajat ja myyjdt painottavat niitd merkittévdsti.

Markkinaldhestymistavassa oikaisujen perusperiaatteena on tehdi oikaisut, joita
kohdeomaisuuserdn ja vertailukohtana toimivien transaktioiden tai julkisen kaupankéynnin
kohteena olevien arvopaperien viliset erot edellyttévit. Yleisimpid markkinaldhestymistavassa
tehtdvid oikaisuja ovat alennukset ja korotukset.

(a) Markkinoitavuusalennuksia (Discounts for Lack of Marketability) pitdisi kayttad, kun
vertailukohteilla katsotaan olevan parempi markkinoitavuus kuin kohdeomaisuuserdlld.
Alennuksen tausta-ajatus on, ettd verrattaessa muuten identtisid omaisuuserid helposti
markkinoitava omaisuuserd on arvokkaampi kuin omaisuuserd, jonka markkinointiaika on
pitka tai jonka myymiseen liittyy rajoituksia. Esimerkiksi julkisen kaupankdynnin kohteena
olevia arvopapereita pystyy ostamaan ja myyméidn melkein vilittomasti, kun taas yksityisen
yhtion osakkeilla kauppaa kdytdessd mahdollisten ostajien 16ytdminen ja transaktion
loppuunsaattaminen voi olla merkittdvdn pitkd prosessi. Monet arvon perustat sallivat
kohdeomaisuuserddn olennaisesti liittyvien markkinoitavuusrajoitteiden huomioonottamisen
mutta kieltdvét tiettyyn omistajaan liittyvien markkinoitavuusrajoitteiden huomioonottamisen.
Markkinoitavuusalennusten suuruuden voi maarittdd milld tahansa jarkevilld tavalla. Yleensd
niiden laskemisessa kuitenkin kéytetddn optioiden hinnoittelumalleja, selvityksid, joissa
vertaillaan julkisen kaupankdynnin kohteena olevien osakkeiden ja rajoitettujen osakkeiden
arvoa samassa yhtiossd, tai selvityksid, joissa vertaillaan yhtion osakkeiden arvoa ennen ja
jélkeen listautumisannin.

(b) Madréysvaltakorotuksia (Control Premiums) [joita voidaan kutsua my®&s
markkinaosapuolten hankintakorotuksiksi (Market Participant Acquisition Premiums)] ja
médrdysvalta-alennuksia kéytetédn, jotta saadaan otettua huomioon vertailukohteiden ja
kohdeomaisuuserdn erot, jotka liittyvit paatoksentekomahdollisuuksiin ja madrdaysvallan
kayttdmisen mahdollistamiin muutoksiin.
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Jos kohdeomaisuuserdt ovat muuten identtisid, osapuolet yleensa suosivat
kohdeomaisuuserid, joihin he saavat madrdysvallan. Osapuolten halukkuus hyviksyéd
madrdysvaltakorotus tai alennus méardytyy kuitenkin yleensd sen mukaan, parantaako
madrdysvallan kayttomahdollisuus kohdeomaisuuserdn omistajan saatavissa olevia
taloudellisia hyotyja. Madrdysvaltakorotusten ja alennusten suuruuden voi madrittad milla
tahansa jérkevilld tavalla. Yleensi niiden laskeminen kuitenkin perustuu tiettyjen
kassavirran lisdysten tai madrdysvaltaan liittyvien riskien pienenemisen analysointiin tai
vertailuun, jossa hintoja, joita on havaittu maksettavan julkisen kaupankdynnin kohteena
oleviin arvopapereihin liittyvistd méardysvallan antavista osuuksista, on verrattu
hintoihin, joita on maksettu julkisessa kaupankdynnissd ennen téllaisen transaktion
julkistamista. Maérdysvaltakorotuksia ja alennuksia pitdisi harkita esimerkiksi seuraavissa
tilanteissa:

1. Porssiyhtididen osakkeisiin ei yleensa liity mahdollisuutta tehdé yhtion toimintaa
koskevia padtoksié (eli niihin ei liity madrdysvaltaa). Kun julkisen kaupankdynnin
kohteena olevien vertailukohteiden menetelméd kéytetddn arvioitaessa madrdysvallan
antavaa kohdeomaisuuserdd, madrdysvaltakorotuksen kiyttdminen voi olla
tarkoituksenmukaista, tai

2. Vertailukelpoisten transaktioiden menetelmissé tarkoitetut transaktiot liittyvét usein
madrdysvallan antavien osuuksien transaktioon. Kun kyseistd menetelmaa kaytetaan
arvioitaessa madrdysvallattoman osuuden (vihemmistoosuuden) antavaa
kohdeomaisuuserdd, maardysvalta-alennuksen kédyttdminen voi olla
tarkoituksenmukaista.

(c) Eraalennuksia kéytetdan joskus, kun kohdeomaisuuserd koostuu suuresta erdsté julkisen
kaupankédynnin kohteena olevia arvopaperiosuuksia, minkd seurauksena omistaja ei
pystyisi myyméén koko erdd nopeasti julkisilla markkinoilla ilman, ettd tima vaikuttaisi
negatiivisesti julkisessa kaupankdynnissd maksettuun hintaan. Erdalennusten suuruuden
voi médrittdd milld tahansa jarkevilld tavalla. Yleensd kuitenkin kdytetddn mallia, jossa
otetaan huomioon, miten pitkén ajan kuluessa osapuolen tulisi myyda kohdeosuudet, jotta
myynti ei vaikuttaisi negatiivisesti julkisessa kaupankdynnissda maksettuun hintaan (eli
joka péiva myytdisiin suhteellisen pieni osa kyseisen arvopaperin pdivittdisestd
kaupankdyntivolyymista). Tiettyjen arvon perustojen yhteydessa (etenkin kun kyseessi
on tilinpaatostarkoituksiin liittyva kdypa arvo) erdalennukset on kielletty.

40 Tuottolihestymistapa (Income Approach)

40.1 Tuottoldhestymistapa antaa osoituksen arvosta muuntamalla tulevat kassavirrat yhdeksi
nykyhetken arvoksi. Tuottoldhestymistavassa omaisuuserdn arvo maaritetadn omaisuuserdstd
saatavien tuottojen, kassavirtojen tai kustannussiéstdjen arvon perusteella.

40.2 Seuraavissa tilanteissa pitdisi soveltaa tuottoldhestymistapaa ja antaa sille merkittdvd painoarvo:

(a) omaisuuserdn kyky synnyttdd tuottoa on osapuolen ndkokulmasta kriittinen arvoon
vaikuttava tekijd, ja/tai

(b) kohdeomaisuuserdn tulevan tuoton maérésti ja ajoituksesta on saatavilla jirkevid
ennusteita, mutta relevantteja markkinavertailukohteita on vain vahén tai niité ei ole
ollenkaan.
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40.3

404

40.5

50

Edelld mainituissa tilanteissa tuottoldahestymistapaa pitdisi siis soveltaa ja sille pitdisi antaa
merkittdvd painoarvo. On kuitenkin myds muita tilanteita, joissa tuottoldhestymistapaa voi
soveltaa ja joissa sille voi antaa merkittivin painoarvon. Téllaiset tilanteet on lueteltu alla. Kun
tuottoldhestymistapaa kéytetdan seuraavissa tilanteissa, arvioijan pitdisi harkita, voiko muita
lahestymistapoja soveltaa ja painottaa, jotta tuottoldahestymistavasta saatu osoitus arvosta
voidaan vahvistaa:

(a) kohdeomaisuuserdn kyky synnyttad tuottoa on osapuolen nikokulmasta vain yksi monista
arvoon vaikuttavista tekijoisté,

(b) kohdeomaisuuserdcdn liittyvén tulevan tuoton méaérién ja ajoitukseen liittyy merkittdivdd
epdvarmuutta,

(¢) kohdeomaisuuserddn liittyvié tietoja ei padse tarkastelemaan (voi esimerkiksi olla niin, ettd
vihemmistdomistaja padsee tarkastelemaan aiempia tilinpaatoksid mutta ei ennusteita/
budjetteja), ja/tai

(d) kohdeomaisuuserdstd ei ole vield alkanut syntyi tuottoa, mutta ndin ennustetaan
tapahtuvan.

Yksi tuottoldhestymistavan perusperiaatteista on, ettd sijoittajat odottavat sijoituksistaan tuottoa
ja ettd tuoton pitdisi olla sijoituksen koettua riskitasoa vastaava.

Yleensa sijoittajat voivat odottaa saamansa tuoton vastaavan vain systemaattista riskid (jota
kutsutaan my0ds markkinariskiksi tai ei-hajautettavissa olevaksi riskiksi).

Tuottoliihestymistavan menetelmét

Vaikka tuottoldahestymistapaa voi toteuttaa monella eri tavalla, kaytdnnossa
tuottoldhestymistavan menetelmét perustuvat siihen, etti tulevia kassavirran méaria
diskontataan nykyarvoon. Menetelmit ovat diskontattujen kassavirtojen menetelmén
muunnelmia, ja seuraavissa kohdissa kuvatut ksitteet soveltuvat kokonaan tai osittain kaikkiin
tuottoldhestymistavan menetelmiin.

Diskontattujen kassavirtojen menetelmé (ent. kassavirtamenetelmi)
(Discounted Cash Flow (DCF) Method)

50.2

50.3

50.4

Diskontattujen kassavirtojen menetelméssa ennustettu kassavirta diskontataan takaisin
arvopdivadn, ja tuloksena saadaan omaisuuserdn nykyarvo.

Kun kyseessa ovat omaisuuserit, joilla on pitkdaikainen tai rajoittamaton elinaika, diskontattujen
kassavirtojen menetelmé voi joissakin tilanteissa sisdltdd jaddnnosarvon, joka kuvaa omaisuuserdn
arvoa tasmallisesti médritellyn ennustejakson lopussa. Toisissa tilanteissa omaisuuserdn arvo
voidaan laskea pelkin jadnnosarvon avulla, kiyttdméttd mitdédn tdsmaéllisesti méariteltyd
ennustejaksoa. Tatd kutsutaan joskus suoran padomituksen menetelmaksi.

Diskontattujen kassavirtojen menetelmén keskeiset vaiheet ovat:

(a) kohdeomaisuuserdn ja toimeksiannon luonteen kannalta sopivimman kassavirtatyypin
valitseminen (esimerkiksi kassavirta ennen veroja tai verojen jélkeen, kokonaiskassavirrat tai
kassavirrat omaan pddomaan, reaalinen tai nimellinen kassavirta),

(b) sopivimman jakso madrittiminen maéritellyn kassavirran ennustamista varten (jos jakso
tarvitsee maarittaa),

(c) kyseisen jakson kassavirtaennusteiden laatiminen,
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50.5

50.6

50.7

(d) sen médrittaminen, onko jadnndsarvo sopiva kohdeomaisuuserdlle tasmallisesti médritellyn
ennustejakson lopussa (jos jakso on mééritetty), ja tdimén jélkeen omaisuuserdn luonteen
kannalta sopivan loppuarvon médrittdminen,

(e) sopivan diskonttauskoron méaarittdminen, ja

(f) diskonttauskoron soveltaminen ennustettuun tulevaan kassavirtaan (mukaan lukien
jaanndsarvoon, jos sellainen on).

Kassavirran tyyppi

Valitessaan omaisuuserdn tai toimeksiannon luonteen kannalta sopivaa kassavirran tyyppié
arvioijien tdytyy ottaa seuraavaksi mainitut tekijat huomioon. Liséksi diskonttauskoron ja
muiden ldhtétietojen zdytyy olla valitun kassavirran tyypin mukaisia.

(a) Kassavirta koko omaisuuserddn tai kassavirta osittaiseen oikeuteen: Yleensd kéytetdan
kassavirtaa koko omaisuuserddn. Joskus voidaan kuitenkin kéyttdd myos muita tuoton tasoja,
kuten kassavirtaa omaan padomaan (velan korkojen ja pddoman maksun jidlkeen) tai osinkoja
(vain kassavirta, joka on jaettu pddoman omistajille). Yleisin syy kéyttdd kassavirtaa koko
omaisuuserddn on se, ettd teoriassa omaisuuserdlld pitdisi olla yksittdinen arvo, joka on
riippumaton siitd, miten omaisuuserd rahoitetaan, ja siitd, maksetaanko tuotto osinkoina vai
sijoitetaanko se uudelleen.

(b) Kassavirta ennen veroja tai verojen jilkeen: Jos kéytetddn kassavirtaa verojen jilkeen,
kaytettavan veroprosentin pitdisi olla arvon perustan mukainen, ja monissa tapauksissa se olisi
tarkasteltavan osapuolen veroprosentti omistajakohtaisen veroprosentin asemesta.

(c) Nimellinen tai reaalinen kassavirta: Reaalisessa kassavirrassa ei oteta huomioon inflaatiota,
kun taas nimellisiin kassavirtoihin sisdltyy inflaatiota koskevia odotuksia. Jos odotettuun
kassavirtaan sisiltyy odotettu inflaatioaste, diskonttauskorkoon on siséllyttivi sama
inflaatioaste.

(d) Valuutta: Kaytettdvéan valuutan valinta voi vaikuttaa inflaatiota ja riskeja koskeviin
oletuksiin. Néin on etenkin kehittyvilla markkinoilla ja valuutoissa, joiden inflaatioaste on
korkea.

Valitun kassavirran tyypin pitdisi olla osapuolen nikokantojen mukainen. Esimerkiksi
kiinteistojen kassavirrat ja diskonttauskorot perustuvat tavallisesti ennen veroja periaatteeseen,
kun taas yritysten kassavirrat ja diskonttauskorot perustuvat yleensé verojen jalkeen
periaatteeseen. Ennen veroja- ja verojen jilkeen lukujen viliset oikaisut voivat olla
monimutkaisia ja niissé syntyy herkasti virheitd, joten niita pitdisi kayttaa harkiten.

Kun arvioinnissa kdytetddn valuuttaa (arviointivaluutta), joka ei ole sama kuin
kassavirtaennusteissa kiytetty valuutta (toimintavaluutta), arvioijan pitdisi kiyttad
jompaakumpaa seuraavista valuuttamuunnosmenetelmista:

(a) Toimintavaluuttana olevat kassavirrat diskontataan kiyttden kyseiselle toimintavaluutalle
sopivaa diskonttauskorkoa. Kassavirtojen nykyarvo muunnetaan arviointivaluuttaan kayttien
arvopdivén spot-kurssia.
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(b) Toimintavaluuttana olevat ennusteet muunnetaan arviointivaluuttana oleviksi ennusteiksi
kéyttden valuuttatermiinikdyréd, ja ennusteet diskontataan kéyttden arviointivaluutalle sopivaa
diskonttauskorkoa. Kun kadytettdvissd ei ole luotettavaa valuuttatermiinikdyrda (esimerkiksi
jos kyseessd olevat valuuttamarkkinat eivit ole likvidit), tdtd menetelmad ei ehkd voi kéyttaa
ja voi olla, ettd vain kohdassa 50.7(a) kuvattua menetelmid pystytddn kéyttdmaan.

Téasmaéllisesti méiritelty ennustejakso

Valintakriteerit méaraytyvat arviointitarkoituksen, omaisuuserdn luonteen, saatavilla olevien
tietojen ja vaadittujen arvon perustojen mukaan. Kun kyseesséd on omaisuuserd, jonka elinaika
on lyhyt, on todenndkodisempéd, etté kassavirran ennustaminen koko elinajalle on sekd
mahdollista etté tarkoituksenmukaista.

Arvioijien pitdisi ottaa seuraavat tekijat huomioon valitessaan tédsmallisesti médriteltyd
ennustejaksoa:

(a) omaisuuserdn elinaika,
(b) kohtuullinen aika, jolta on saatavilla luotettavia tietoja ennusteiden pohjaksi,

(c) tdsmaillisesti madritellyn ennustejakson vihimmaispituus, jonka pitdisi olla riittdvén pitki,
jotta omaisuuserd saavuttaa vakiintuneen kasvu- ja voittotason, minki jalkeen voidaan kdyttaa
jaannosarvoa,

(d) se, ettd syklisten omaisuuserien arvioinnissa tisméllisesti maaritellyn ennustejakson pitdisi
yleensd siséltdd koko sykli, jos mahdollista, ja

(e) se, ettd elinajaltaan rajallisten omaisuuserien (esimerkiksi useimpien
rahoitusinstrumenttien) kassavirrat ennustetaan tavallisesti omaisuuserdn koko elinajalle.

Joissakin tilanteissa — etenkin kun omaisuuserdlld on vakiintunut kasvu- ja voittotaso
arvopdivand — voi olla, ettd tasmallisesti médriteltyd ennustejaksoa ei tarvita ja jadnndsarvo voi
olla ainoa arvon perusta (titd kutsutaan joskus suoran padomituksen menetelmaksi).

Yksittéisen sijoittajan aiotun hallussapitoajan ei pitdisi olla ainoa huomioonotettava nékokohta
tiettyd ennustejaksoa valittaessa, eikd sen pitdisi vaikuttaa omaisuuserdn arvoon. Jakson,
jonka ajan omaisuuserd aiotaan pitda hallussa, voi kuitenkin ottaa huomioon méaaritettdessa
tasmallisesti médriteltyd ennustejaksoa, jos arvioinnin tavoite on méarittdd omaisuuserdn
investointiarvo.

Kassavirtaennusteet

Téasmallisesti madritellyn ennustejakson kassavirta médritetdéin kéyttéen tulevaisuutta koskevia
taloudellisia tietoja (prospective financial information) (ennustetut tuotot / saapuvat kassavirrat
ja kulut / lahtevit kassavirrat).

Kuten kohdassa 50.12 edellytetéén, riippumatta siitd, miké tulevaisuutta koskevien taloudellisten
tietojen ldhde on (esimerkiksi johdon ennuste), arvioijan tdytyy tehdé analyysi arvioidakseen
nditd tietoja, niiden pohjana kdytettyja oletuksia sekd tietojen ja oletusten
tarkoituksenmukaisuutta arviointitarkoituksen kannalta. Tulevaisuutta koskevien taloudellisten
tietojen ja niiden pohjana kaytettyjen oletusten sopivuus maaraytyy arviointitarkoituksen ja
vaadittujen arvon perustojen mukaan.
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Esimerkiksi markkina-arvon méérittaimisessd kdytetyn kassavirran pitdisi heijastaa osapuolten
ennakoitavissa olevia tulevaisuutta koskevia taloudellisia tietoja. Sen sijaan investointiarvon voi
madrittdd kéyttden kassavirtaa, joka perustuu tietyn sijoittajan nakokulmasta jarkeviin
ennusteisiin.

Kassavirta jactaan sopiviin jaksoihin (esimerkiksi viikko, kuukausi, vuosineljannes tai vuosi).
Jakson valinta perustuu omaisuuserdn luonteeseen, kassavirran rakenteeseen, saatavilla oleviin
tietoihin ja ennustejakson pituuteen.

Ennustetussa kassavirrassa pitdisi ottaa huomioon kaikkien kohdeomaisuuserddn liittyvien
saapuvien ja lédhtevien tulevaisuuden kassavirtojen mééré ja ajoitus arvon perustan kannalta
tarkoituksenmukaisesta nikokulmasta.

Yleensd ennustettu kassavirta kuvaa yhté seuraavista:
(a) sopimukseen perustuva tai luvattu kassavirta,
(b) todennékoisin kassavirtajoukko,
(c) todenndkoisyyspainotettu odotettu kassavirta, tai
(d) useat mahdollisia tulevia kassavirtoja koskevat skenaariot.

Erityyppisiin kassavirtoihin liittyy usein erilaisia riskitasoja, ja ne voivat edellyttda eri
diskonttauskorkoja. Esimerkiksi todennikdisyyspainotettuihin odotettuihin kassavirtoihin
sisdltyy kaikkia mahdollisia lopputuloksia koskevia odotuksia, eivitkd ndima kassavirrat ole
riippuvaisia mistdén tietyistd olosuhteista tai tapahtumista. (Huomaa, ettd kun kaytetaan
todennékoisyyspainotettua odotettua kassavirtaa, arvioijien ei aina tarvitse ottaa huomioon
kaikkien mahdollisten kassavirtojen jakaumia kayttden monimutkaisia malleja ja tekniikoita.
Sen sijaan arvioijat voivat kehittdd pienehkon méérén erilaisia skenaarioita ja
todenndkoisyyksid, jotka kattavat mahdollisten kassavirtojen joukon.) Tietyt tulevat tapahtumat
voivat vaikuttaa todenndkdisimpién kassavirtajoukkoon, joten siihen voi liittyd erilaisia riskejd
ja se voi vaatia eri diskonttauskoron kdyttamista.

Vaikka arvioijat usein saavat tulevaisuutta koskevia taloudellisia tietoja, jotka kuvaavat
kirjanpidon tuottoja ja kuluja, yleensd on suositeltavaa kiyttdd arviointien perustana osapuolten
ennakoitavissa olevaa kassavirtaa. Esimerkiksi kirjanpidon muussa kuin kiteismuodossa olevat
kulut, kuten poistot, pitdisi lisaté takaisin, ja odotetut lahtevit kassavirrat, jotka liittyvét
investointeihin tai kdyttopddoman muutoksiin, pitdisi vihentdd kassavirtaa laskettaessa.

Arvioijien tdytyy varmistaa, ettd kohteeseen liittyvi kausiluonteisuus ja syklisyys on otettu
asianmukaisesti huomioon kassavirtaennusteissa.

Jadnnosarvo

Kun omaisuuserdn kdyton odotetaan jatkuvan tietyn ennustejakson jalkeen, arvioijien tiytyy
arvioida omaisuuserdn arvo Kyseisen jakson lopussa. Téman jdlkeen jdannosarvo diskontataan
takaisin arvopdividn, tavallisesti kdyttden samaa diskonttauskorkoa kuin ennustetussa
kassavirrassa.

Jaannosarvossa pitdisi ottaa huomioon seuraavat seikat:

(a) se, onko omaisuuserd luonteeltaan kuluva / elinajaltaan rajallinen vai rajaton, silld tima
vaikuttaa jddnnosarvon laskentatapaan,
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b) se, onko omaisuuserdlld tulevaa kasvupotentiaalia taisméllisesti médritellyn ennustejakson
jélkeen,

(c) se, odotetaanko ennalta maarittya kiintedn padoman summaa saatavaksi tasméllisesti
madritellyn ennustejakson lopussa,

(d) omaisuuserdn odotettu riskitaso jadnnosarvon laskentahetkelld,

(e) se, ettd syklisten omaisuuserien jaannosarvossa pitdisi ottaa huomioon omaisuuserdn
syklinen luonne eika jdanndsarvoa pitdisi madrittdd niin, ettd kassavirtojen oletettaisiin olevan
pysyvisti huippu- tai pohjatasolla, ja

(f) omaisuuserddn olennaisesti liittyvit vero-ominaisuudet tdsméllisesti médritellyn
ennustejakson lopussa (jos sellainen on) ja se, odotetaanko niiden olevan pysyvia.

Arvioijat voivat laskea jidnnosarvon milld tahansa jarkevilld tavalla. Jidnnésarvon voi laskea
monilla eri tavoilla, mutta kolme yleisintd laskentatapaa ovat:

(a) Gordon-malli / jatkuvan kasvun malli (soveltuu vain elinajaltaan rajattomille
omaisuuserille),

(b) markkinalahestymistapa / exit-arvo (soveltuu sekd kuluville / elinkajaltaan rajallisille
omaisuuserille etti rajattomille omaisuuserille), ja

(c) loppuarvo/luopumiskustannukset (soveltuu vain kuluville / elinajaltaan rajallisille
omaisuuserille).

Gordon-malli / jatkuvan kasvun malli (Gordon Growth Model/Constant
Growth Model)

Jatkuvan kasvun mallissa oletetaan, ettd omaisuuserd kasvaa (tai pienenee) tasaisesti
ikuisuuteen.

Markkinalidhestymistapa/exit-arvo

Markkinaldhestymistapaa/exit-arvoa voi kéyttdd monilla tavoilla, mutta perimmadinen tavoite on
laskea omaisuuserdn arvo tasméllisesti médritellyn kassavirtaennusteen lopussa.

Tétd lahestymistapaa kéytettdessd yleisiin jadnnosarvon laskentatapoihin sisiltyy
markkinahavaintoihin perustuvan padomitustekijan tai markkinasuhdeluvun kayttiminen.

Kun kéytetdan markkinaldhestymistapaa/exit-arvoa, arvioijien pitdisi tayttda vaatimukset, jotka
on asetettu timén standardin markkinaléhestymistapaa ja sen menetelmid kasittelevissd osiossa
(kohdissa 20 ja 30). Arvioijien pitdisi kuitenkin ottaa huomioon myds odotetut

markkinaolosuhteet tdsmallisesti maéritellyn ennustejakson lopussa ja tehda tarvittavat oikaisut.

Loppuarvo/luopumiskustannukset (Salvage Value/Disposal Cost)

Joidenkin omaisuuserien jadnnosarvolla voi olla heikko tai olematon yhteys aiempaan
kassavirtaan. Téllaisia ovat esimerkiksi kuluvat omaisuuserqt, kuten kaivokset ja 6ljyldhteet.
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Téllaisissa tapauksissa jdannosarvo lasketaan tavallisesti vahentamalld omaisuuserdn
loppuarvosta luopumiskustannukset. Jos kustannukset ylittivit loppuarvon, jddnndsarvo on
negatiivinen ja sitd kutsutaan luopumiskustannuksiksi tai omaisuuserdn
kéytostaluopumisvelvoitteeksi.

Diskonttauskorko

Koron, jolla ennustettu kassavirta diskontataan, pitdisi heijastaa seké rahan aika-arvoa ettd
kassavirran tyyppiin ja omaisuuserdn tulevaan kdyttoon liittyvia riskeja.

Arvioijat voivat madrittaa diskonttauskoron milla tahansa jérkevilld tavalla. Diskonttauskoron
jarkevyyden voi varmistaa tai médrittda monella tavalla. Seuraavassa on ei-kattava luettelo
yleisistd menettelytavoista:

(a) pddomahyddykkeiden hinnoittelumalli (the capital asset pricing model CAMP),

(b) pddoman painotettu keskimaérdinen kustannus (the weighted average cost of capital
WACC),

(c) havainnoidut tai paitellyt korot/tuotot,

(d) sisédinen korkokanta (the internal rate of return IRR),

(e) omaisuuserien painotettu keskituotto (the weighted average return on assets WARA), ja

(f) build-up-menetelmé (kdytetddn yleensd vain, jos markkinaldhtotietoja ei ole).
Diskonttauskorkoa maérittdessdin arvioijan pitdisi ottaa huomioon seuraavat seikat:

(a) kaytettya kassavirtaa koskeviin ennusteisiin liittyva riski,

(b) arvioitavan omaisuuserdn tyyppi (esimerkiksi velan arvioinnissa kéytettavét
diskonttauskorot olisivat erilaisia kuin kiinteiston tai yrityksen arvioinnissa kéytettavit
diskonttauskorot),

(c) markkinoiden transaktioista paateltavissé olevat diskonttauskorot,

(d) omaisuuserdn maantieteellinen sijainti ja/tai niiden markkinoiden sijainti, joilla
omaisuuserdlld kaytaisiin kauppaa,

(e) omaisuuserdn elinaika / kayttoaika ja syottotietojen johdonmukaisuus. Esimerkiksi
elinajaltaan kolmen vuoden omaisuuserdn ja elinajaltaan 30 vuoden omaisuuserdn riskittomét
diskonttauskorot ovat erilaiset,

(f) kéytettava kassavirran tyyppi (ks. kohta 50.5), ja

(g) kiytettivit arvon perustat. Useimpien arvon perustojen yhteydessa diskonttauskorko
pitdisi madrittad tarkasteltavan osapuolen nakokulmasta.

Kustannuslihestymistapa (Cost Approach)

Kustannusldhestymistapa antaa osoituksen arvosta kayttéden taloudellista periaatetta, jonka
mukaan ostaja ei maksa omaisuuserdstd enempad kuin mitd vastaavanlaisen hyddyn tuottava
omaisuuserd maksaisi hankittuna tai rakennettuna, elleivit ajanpuute, hankaluus, riski tai muut
tekijét vaikuta asiaan.
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Léhestymistavassa osoitus arvosta saadaan laskemalla omaisuuserdn senhetkinen
jélleenhankinta- tai uudelleentuottamiskustannus ja tekemilld padtelmid fyysisestd kulumisesta
ja muusta vanhentumisesta.

Seuraavissa tilanteissa pitdisi soveltaa kustannusldhestymistapaa ja antaa sille merkittdvdi
painoarvo:

(a) osapuolet pystyisivit tuottamaan uudelleen omaisuuserdn, joka tuottaa olennaisilta osin
saman hy6dyn kuin kohdeomaisuuserd, eiki tdhén liittyisi lain tai sdddosten asettamia
rajoituksia, ja omaisuuserd pystyttiisiin tuottamaan uudelleen niin nopeasti, ettd osapuoli ei
olisi halukas maksamaan merkittdvdd liséhintaa mahdollisuudesta kayttda kohdeomaisuuserdd
vilittomasti,

(b) omaisuuserdistd ei suoraan synny tuottoa, ja omaisuuserdn erityisluonteen takia
tuottoldhestymistavan tai markkinaldhestymistavan kaytto ei tule kysymykseen,
ja/tai

(c) kéytettdva arvon perusta madrdytyy pohjimmiltaan jélleenhankintakustannuksen,
esimerkiksi jalleenhankinta-arvon, perusteella.

Kohdassa 60.2 mainituissa tilanteissa kustannuslahestymistapaa pitdisi siis soveltaa ja sille
pitdisi antaa merkittdvd painoarvo. On kuitenkin myds muita tilanteita, joissa
kustannusldhestymistapaa voi soveltaa ja joissa sille voi antaa merkittévin painoarvon. Tallaiset
tilanteet on lueteltu alla. Kun kustannusldhestymistapaa kéytetdan seuraavissa tilanteissa,
arvioijan pitdisi harkita, voiko muita ldhestymistapoja soveltaa ja painottaa, jotta
kustannuslédhestymistavasta saatu osoitus arvosta voidaan vahvistaa:

(a) osapuolet saattaisivat harkita samankaltaisen hyddyn tuottavan omaisuuserdn
uudelleentuottamista, mutta uudelleentuottamiseen liittyy mahdollisia laeista tai sdddoksistd
aiheutuvia esteitd tai sithen kuluisi merkittdvdsti aikaa,

(b) kustannuslidhestymistavan avulla tarkistetaan muiden menetelmien kdyton kohtuullisuus
(kustannusléhestymistavalla voidaan esimerkiksi varmistaa, olisiko jatkuvana liiketoimintana
arvioitu yritys arvokkaampi realisointiperusteella arvioituna), ja/tai

(c) omaisuuserd tuotettiin hiljattain, joten kustannusléhestymistavassa kiytettdvit oletukset
ovat erittdin luotettavia.

Keskenerdisen omaisuuserdn arvo heijastaa yleensd omaisuuserdn tuottamisesta sithen
mennessi aiheutuneita kustannuksia (ja sitd, ovatko nimé kustannukset lisénneet arvoa) ja
valmiin kiinteiston arvoa koskevia osapuolten odotuksia, kun otetaan huomioon omaisuuserdn
valmistumisen vaatimat kustannukset ja aika sekd asiaan kuuluvat voitto- ja riskioikaisut.

Kustannuslihestymistavan menetelmiit
Yleisesti ottaen kustannusléhestymistavan menetelmié on kolme:

(a) jalleenhankintakustannuksen menetelmai (replacement cost method): osoitus arvosta
saadaan laskelmalla vastaavan hyddyn tuottavan, samankaltaisen omaisuuserdn
kustannukset,

(b) uudelleentuottamiskustannuksen menetelma (reproduction cost method): osoitus arvosta
saadaan laskemalla omaisuuserdn kopion tuottamisen kustannukset, ja

(c) summausmenetelmé (summation method): omaisuuserdn arvo lasketaan laskemalla sen
osien arvot yhteen.
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Jilleenhankintakustannuksen menetelmii (Replacement Cost Method)

Jalleenhankintakustannus on yleensd olennainen tieto, kun maéritetddn hintaa, jonka osapuoli
maksaisi, koska se perustuu omaisuuserdn tuottaman hyodyn kopioimiseen (ei omaisuuserdn
fyysisten ominaisuuksien tarkkaan kopioimiseen).

Tavallisesti jalleenhankintakustannukseen tehdéan fyysisen kulumisen ja muun vanhentumisen
edellyttamat oikaisut. Nédiden oikaisujen jidlkeen kustannusta voidaan kutsua poistoilla
vihennetyksi jalleenhankintakustannukseksi.

Jélleenhankintakustannuksen menetelmén keskeiset vaiheet ovat:

(a) kaikkien niiden kustannusten laskeminen, joita tyypilliselle osapuolelle aiheutuisi, kun
tdmd pyrkisi tuottamaan tai hankkimaan vastaavan hy6dyn tuottavan omaisuuserdn,

(b) sen médrittiminen, liittyykd kohdeomaisuuserddn fyysisen, toiminnallisen ja ulkoisen
vanhentumisen aiheuttamia poistoja, ja

(¢) kohdeomaisuuserdn arvon madrittiminen vihentdmallda kokonaispoistot
kokonaiskustannuksista.

Jalleenhankintakustannus on yleensa sellaisen nykyaikaisen, vastaavan omaisuuserdn kustannus,
joka tarjoaa samankaltaiset toiminnot ja tuottaa vastaavan hyddyn kuin arvioitava omaisuuserd
mutta joka on suunniteltu nykyaikaisella tavalla ja jonka valmistamisessa tai tuotannossa on
kéytetty nykyaikaisia ja kustannustehokkaita materiaaleja ja tekniikoita.

Uudelleentuottamiskustannuksen menetelmé (Reproduction Cost Method)

Uudelleentuottamiskustannuksen menetelmén kdyttdminen on tarkoituksenmukaista
seuraavanlaisissa tilanteissa:

(a) nykyaikaisen, vastaavan omaisuuserdn kustannus on korkeampi kuin kohdeomaisuuserdn
kopion tuottamisen kustannus, tai

(b) kohdeomaisuuserdn tuottama hy6ty saavutetaan ainoastaan kopiolla, ei nykyaikaisella,
vastaavalla omaisuuserdlld.

Uudelleentuottamiskustannuksen menetelmén keskeiset vaiheet ovat:

(a) kaikkien niiden kustannusten laskeminen, joita tyypilliselle osapuolelle aiheutuisi, kun
tama pyrkisi tuottamaan kohdeomaisuuserdn téydellisen kopion,

(b) sen madrittaminen, liittyykod kohdeomaisuuserddn fyysisen, toiminnallisen ja ulkoisen
vanhentumisen aiheuttamia poistoja, ja

(c) kohdeomaisuuserdn arvon médrittiminen véhentdmalld kokonaispoistot
kokonaiskustannuksista.

Summausmenetelmi (Summation Method)

Summausmenetelméin (summation method/ the underlying asset method) kéyttokohteita ovat
tavallisesti sijoitusyhtidt tai muuntyyppiset omaisuuserdit tai yksikot, joiden arvo maérdytyy
ensisijaisesti niiden omistusten arvon perusteella.

Summausmenetelmén keskeiset vaiheet ovat:

(a) jokaisen kohdeomaisuuserdcn kuuluvan osaomaisuuserdn arvon madrittiminen
tarkoituksenmukaisilla arviointilahestymistavoilla ja menetelmilld, ja
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(b) kohdeomaisuuserdn arvon maérittdminen laskemalla osaomaisuuserien arvot yhteen.

Kustannuksiin liittyviii nikokohtia

Kustannusldhestymistavassa pitdisi ottaa huomioon kaikki kustannukset, joita tyypilliselle
osapuolelle aiheutuisi.

Kustannusten osatekijit voivat vaihdella omaisuuserén tyypin mukaan, ja niihin pitdisi sisdltyd
vilittomit ja vililliset kustannukset, jotka aitheutuvat omaisuuserdn jélleenhankinnasta/
uudelleentuottamisesta arvopdivind. Yleensi tulisi ottaa huomioon muun muassa

(a) vilittomét kustannukset:
1. materiaalit, ja
2.tyd

(b) vililliset kustannukset:
1. kuljetuskustannukset,

2. asennuskustannukset,

[95)

. asiantuntijapalkkiot (suunnittelu, luvat, arkkitehti- ja lakipalvelut jne.),
4. muut maksut (provisiot jne.),

5. yleiskustannukset,

6. verot,

7. rahoituskustannukset (velkarahoituksen korot jne.), ja

8. voittomarginaali/yrittdjdtulo omaisuuserdn tuottaneelle taholle (esimerkiksi
sijoittajien saama tuotto).

Kolmannelta osapuolelta hankittuun omaisuuserdcdn sisiltyy luultavasti omaisuuserdn
tuottamiseen liittyvat kustannukset seké jonkinlainen voittomarginaali, jotta kolmas osapuoli saa
tuottoa sijoitukselleen. Niinpd sellaisten arvon perustojen yhteydessd, joissa oletettu transaktio
on hypoteettinen, voi olla tarkoituksenmukaista sisdllyttdd oletettu voittomarginaali tiettyihin
kustannuksiin. Voittomarginaali voidaan esittda tavoiteltuna voittona joko kertasummana tai
kustannuksen tai arvon prosentuaalisena tuottona. Mahdollisesti siséllytetyissa
rahoituskustannuksissa voi kuitenkin jo nikyé osapuolten edellyttimé kiytetyn pddoman tuotto,
joten arvioijien pitdisi harkita tarkkaan seké rahoituskustannusten ettd voittomarginaalien
sisdllyttamista.

Kun kustannukset johdetaan kolmansia osapuolia edustavien toimittajien tai urakoitsijoiden
toteutuneista, tarjoamista tai arvioiduista hinnoista, ndihin kustannuksiin siséltyy jo kolmansien
osapuolten tavoittelema voitto.

Saatavilla voi olla tiedot kohdeomaisuuserdn (tai vertailukelpoisen viiteomaisuuserdn)
tuottamisesta syntyneisté toteutuneista kustannuksista, ja ne voivat olla relevantti osoitus
omaisuuserdn kustannuksista. Voi kuitenkin olla, etté oikaisuja tarvitsee tehdd seuraavien
asioiden huomioonottamiseksi:

(a) kustannusten vaihtelu kustannuksen aiheutumispéivén ja arvopdivin vililla, ja
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(b) epatyypilliset tai poikkeukselliset kustannukset tai sddstot, jotka nakyvit
kustannustiedoissa mutta joita ei aiheudu vastaavan omaisuuserdn tuottamisesta.

Poistot/vanhentuminen

Kustannuslédhestymistavan yhteydessd poistot tarkoittavat oikaisuja, joita tehddan
vastaavanlaisen hyodyn tuottavan omaisuuserdn tuottamisen arvioituihin kustannuksiin ja joilla
pyritddn kuvaamaan kohdeomaisuuserdcdn liittyvan vanhentumisen vaikutusta sen arvoon.
Termié kédytetddn eri merkityksessé kuin talousraportoinnissa tai verolainsaddannossd, joissa se
yleensé viittaa tapaan kirjata investoinnit jarjestelméllisesti kuluiksi ajan mittaan.

Poisto-oikaisujen tekemistd harkitaan tavallisesti seuraavien vanhentumistyyppien yhteydessa,
jotka voi edelleen jakaa alatyyppeihin oikaisuja tehtdessi:

(a) Fyysinen vanhentuminen: miki tahansa hyodyllisyyden vdheneminen, joka johtuu
omaisuuserdn tai sen osien ién tai kdyton aiheuttamasta fyysisestd kulumisesta.

(b) Toiminnallinen vanhentuminen: miké tahansa hyodyllisyyden viaheneminen, joka johtuu
kohdeomaisuuserdn tehottomuudesta verrattuna jilleenhankittuun omaisuuserddn (syyna voi
olla esimerkiksi vanhentunut malli, méaritys tai teknologia).

(c) Ulkoinen tai taloudellinen vanhentuminen: mika tahansa omaisuuserdn ulkopuolisista
talous- tai sijaintitekijoistd johtuva hyddyllisyyden vaheneminen, joka voi olla tilapdista tai

pysyvai.

Poistoissa/vanhentumisessa pitdisi ottaa huomioon omaisuuserdn fyysinen kéyttoika ja
taloudellinen elinaika:

(a) Fyysinen e on se, miten kauan omaisuuserdd voisi kdyttad, ennen kuin se kuluu loppuun
tai sellaiseen kuntoon, ettd korjaaminen ei ole taloudellisesti jarkevda. Oletuksena on, ettd
omaisuuserdd huolletaan tavanomaisesti, mutta kunnostamisen tai ennallistamisen
mahdollisuutta ei oteta huomioon.

(b) Taloudellinen elinaika on se, miten kauan omaisuuserdn odotetaan pystyvin
nykykdytdssdan tuottamaan taloudellista tuottoa tai muuta kuin taloudellista hy6tyd. Tahan
vaikuttaa se, missd madrin omaisuuserddn kohdistuu toiminnallista tai taloudellista
vanhentumista.

Joitakin taloudellisen tai ulkoisen vanhentumisen tyyppejé lukuun ottamatta useimpia
vanhentumistyyppeji mitataan vertailemalla kohdeomaisuuserdd ja hypoteettista omaisuuserdd,
johon arvioitu jélleenhankinta- tai uudelleentuottamiskustannus perustuu. Kun saatavilla on
markkinahavaintoja vanhentumisen vaikutuksesta arvoon, kyseiset havainnot pitdisi kuitenkin
ottaa huomioon.

Fyysistd vanhentumista voi mitata kahdella tavalla:

(a) poistettavissa olevana fyysisend vanhentumisena eli vanhentumisen vaikutusten
korjaamisen/poistamisen kustannuksina, tai
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(b) fyysisend vanhentumisena, jota ei voi poistaa. Tdssd otetaan huomioon omaisuuserdn ik,
odotettu kokonaiskéyttdaika ja jéljelld oleva kdyttoaika, ja fyysisen vanhentumisen vuoksi
tehtdvé oikaisu vastaa sitd osuutta odotetusta kokonaiskdyttdajasta, joka on jo kulunut.
Odotetun kokonaiskdyttdajan voi ilmaista milld tahansa jarkevalla tavalla, esimerkiksi
vuosina, kilometreina tai tuotettavina yksikkoina.

Toiminnallista vanhentumista on kahdentyyppisti:

(a) liialliset pddomakustannukset — ndmdi saattavat aiheutua suunnittelun,
valmistusmateriaalien, teknologian tai valmistustapojen muutoksista, joiden seurauksena
saatavilla on nykyaikaisia, vastaavia omaisuuserid, joiden padomakustannukset ovat
pienemmit kuin kohdeomaisuuserdlld, ja

(b) liialliset toimintakustannukset — ndma saattavat aiheutua suunnitteluparannuksista tai
ylikapasiteetista, joiden seurauksena saatavilla on nykyaikaisia, vastaavia omaisuuserid,
joiden toimintakustannukset ovat pienemmat kuin kohdeomaisuuserdilld.

Taloudellista vanhentumista voi syntyd, kun ulkoiset tekijat vaikuttavat yksittdiseen
omaisuuserddn tai kaikkiin liiketoiminnassa kéytettaviin omaisuuseriin, ja se pitdisi vahentaa
fyysisen kulumisen ja toiminnallisen vanhentumisen jilkeen. Kiinteistdissa taloudellista
vanhentumista on esimerkiksi:

(a) negatiiviset muutokset omaisuuserdn tuottamien tuotteiden tai palvelujen kysynnissa,
(b) ylitarjonta omaisuuserdn markkinoilla,
(c) tyon ja raaka-aineiden toimituksen keskeytyminen tai loppuminen, tai

(d) se, ettd omaisuuserdcd kdyttad yritys, jolle markkinavuokran maksaminen omaisuuseristd
tarkoittaisi, ettd markkinatuotto jad saavuttamatta.

Kateinen ja muut rahavarat eivit vanhene eiké niitd oikaista. Jalkimarkkinakelpoisia
omaisuuserid ei oikaista niin, ettd niiden arvosta tulisi pienempi kuin markkinaldhestymistavalla
médritetty markkina-arvo.
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