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Esipuhe suomenkieliseen kdannokseen

Kansainvaliset arviointistandardit (International Valuation Standards IVS) ohjaavat
ammattimaista arviointitoimintaa globaalisti ja ne on laadittu Kansainvalisen arvioin-
tistandardineuvoston (International Valuation Standards Council, IVSC) toimesta.
Yhteiset standardit tukevat arviointity6ta, sen laatua ja lapinakyvyytta. Suomenkie-
lisen, alalle yhtenaisen ja ajantasaisen terminologian olemassaolo on myds tarkea
osa kiinteistdarvioinnin kehittamista. Tama suomenkielinen kdannds sisaltda seu-
raavat osat 31.1.2022 voimaantulleista kansainvalisistéa arvioitistandardeista: Joh-
danto, Sanasto, IVS:n viitekehys ja Yleiset standardit (IVS 101 Tehtdvan maarittely,
IVS 102 Selvitykset ja standardien noudattaminen, IVS 103 Arvioinnin raportointi,
IVS 104 Arvon perustat ja IVS 105 Arviointilahestymistavat ja -menetelmat). Muu osa
standardeista on jatetty tdman k&anndksen ulkopuolelle ja on saatavissa alku-
peraiskielella englanniksi.

Arviointistandardien kdanndsprosessi oli monivaiheinen. Kdannoéstyd aloitettiin kie-
lenkaantgjan (Delingua Oy) johdolla, jonka laatimaa kdanndsta kavivat lapi ensin
Tomi Muhonen (Kaannoéstoimisto T.A. Muhonen) ja sitten hallituksen puheenjohta-
ja ja hallitusten jasenet. Hallitus pyrki erityisesti kiinnittdmaan huomiota siihen, etta
uuden kaannodksen terminologia ja logiikka olisivat yhtenevaisia aiemmin tehtyjen
kaanndslinjausten kanssa. Kaanndstyohon osallistuivat apulaisprofessori Saija Toi-
vosen (Aalto-yliopisto) lisaksi DI, AKA Seppo Koponen (GEM Property Oy), DI Mauri
Asmundela (Maanmittauslaitos), Tkl, AKA Jyrki Halomo (FinCap Kiinteistdvarainhoi-
to Qy), DI, AKA Juha Rissanen (UPM), DI Tuomo Heinonen DI, AKA Arja Lehtonen
(Catella Property Oy), AKA Mika Nyman (OP Koti Uusimaa Oy LKV), ja ja DI Tuuli
Laine (yhdistyksen sihteeri).

Kuten aiemminkin, kdannoksessa on pyritty noudattamaan alkuperaisia standardeja
mahdollisimman tarkasti. TAman seurauksena kielellinen ilmaisu on paikoitellen
karsinyt, mutta esimerkiksi sanastossa esitetyt termit on saatu korostettua
alkuperaisten standardien tavoin myds suomenkielisessa versiossa. Joissakin
kohdissa on viitattu myds englanninkieliseen alkuperaiseen termiin. Terminologiset
valinnat on tehty hallituksen keskusteluiden ja analyysien pohjalta.

31.1.2022 voimaan tulleet standardit ovat pysyneet rakenteeltaan samanlaisina ja
sisdltéon ei ole tullut suuria muutoksia. Johdantoon on liséatty Kansainvélisen ar-
viointistandardin laatimisen perusperiaatteet, jotka IVSC:n standardilautakunta on
ottanut huomioon standardeja laatiessaan. Lisaksi Johdantoon on lisatty Arvioinnin
perusperiaatteet, jotka kasittelevat arvioijia ja arviointia. Sanastoon on puolestaan
lisatty merkittdva maara standardille keskeisia sanoja. Sielta I0ytyy nyt esimerkik-
si arvon perustat ja niiden siséltdjen lyhyet kuvaukset. Sanastosta 16ytyvat sanat
on kursivoitu lapi standardien, joten niiden kuvaukset voi tarkistaa sanastosta ka-
tevasti. IVS:n viitekehykseen on lisatty standardien noudattamiseen seka arvioijan
maarittelyyn ja patevyyteen liittyvia kohtia ja tehty muutamia tdydennyksia. Yleisiin
standardeihin ei sen sijaan ole tullut merkittdvia uudistuksia lukuun ottamatta /VS
104 Arvon perustoihin lisattya 220 Arvon kohdentamista ja IVS 105 Arviointildhesty-
mistavat ja -menetelmét standardin johdantoon tullutta tarkennusta, jossa todetaan,
ettd arvon muodostamisessa voidaan kayttaa yhta tai useampaa arviointildhestymis-
tapaa. Omaisuuslajistandardien puolelle on lisaksi tullut uusi IVS 230 Inventory, joka
ei kuitenkaan kuulu suomennettuun osioon.




Tama suomenkielinen kdannds on epavirallinen eika siihen voi nain ollen vedo-
ta standardeja tulkittaessa tai kaytettdessa. Suomen Kiinteistoarviointiyhdistys ry,
kaannoksen tekijat, toimittajat tai kommentoijat eivat ota vastuuta kdanndksen oi-
keellisuudesta.

Suomen Kiinteistoarviointiyhdistyksen puolesta esitan lampiméat kiitokset kaikille
kaannostyota edesauttaneille henkildille.

Vantaalla tammikuussa 2022

Saija Toivonen

Pj., Suomen Kiinteistdarviointiyhdistys ry
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Johdanto

Kansainvalinen arviointineuvosto (International Valuation Standards Council, IVSC)
on riippumaton, voittoa tuottamaton organisaatio, joka on sitoutunut arviointitoiminnan
laadun parantamiseen. IVSC:n tavoitteena on rakentaa uskottavuutta ja yleista luot-
tamusta arviointiin laatimalla standardeja ja varmistamalla niiden laaja kayttéonotto

ja toteuttaminen omaisuuserien arvioinnissa ympari maailman. [VSC:n nakemyksen
mukaan kansainvaliset arviointistandardit (IVS) ja niiden ammattimainen soveltaminen
ovat olennainen osa talousjarjestelmaa.

Arviointeja kaytetaan laajasti, ja niihin tukeudutaan rahoitus- ja muilla markkinoilla
tilinpaatdsten yhteydessa, saaddsten noudattamisen varmistamisessa tai
kiinnitysluotto- ja vaihdantatoimintojen tukemisessa. Kansainvaliset arviointistandardit
(IVS) ohjaavat noudattamaan arviointitoimeksiannoissa yleisesti hyvaksyttyja kasitteita
ja periaatteita, jotka edistavat arvioinnin lapinakyvyytta ja johdonmukaisuutta. IVSC
my0s kannustaa soveltamaan parhaita kaytantoja ammattiarvioijien osaamisen ja toi-
mintatapojen kehittdmisessa.

IVSC:n standardilautakunta (Standards Board) vastaa arviointistandardien antamises-
ta. Lautakunta laatii asialistansa ja hyvaksyy julkaisunsa itsenaisesti. Arviointistandar-
deja laatiessaan lautakunta

* noudattaa maariteltya, asianmukaista prosessia, johon kuuluu yhteydenpito
sidosryhmien (muun muassa arvioijien, arviointipalvelujen kayttajien, saante-
lyviranomaisten ja arviointiammattilaisten jarjestojen) kanssa seka lausuntojen
pyytaminen kaikista uusista standardeista tai olemassa olevien standardien
olennaisista muutoksista

» pitaa yhteytta muihin rahoitusmarkkinoilla standardeja antaviin tahoihin

* harjoittaa aktiivista vaikuttamista, johon kuuluvat keskustelut osallistumaan
kutsuttujen viitetahojen seka kohdennettujen kayttajien tai kayttajaryhmien
kanssa.

Arviointistandardien tavoitteena on lisata arviointipalvelujen kayttajien luotta-
musta arviointipalveluihin luomalla lapinakyvia ja johdonmukaisia arviointipro-
sesseja. Standardi toteuttaa yhta tai useampaa seuraavista tehtavista:

» tunnistaa tai luo globaalisti hyvaksyttyja periaatteita ja maaritelmia

* tunnistaa seikkoja, jotka tulisi ottaa huomioon arviointitoimeksiantojen suorit-
tamisessa ja arviointien raportoimisessa, ja edistaa niiden huomioon ottamista

» tunnistaa erityistd harkintaa vaativia asioita ja yleisesti kaytettavia lahestymis-
tapoja erityyppisten omaisuuserien tai vastuiden arvioinnissa.

IVS-standardit sisaltavat pakollisia vaatimuksia, joita tdytyy noudattaa, jotta voidaan
todeta, etta arviointi on tehty IVS-standardien mukaisesti. Toisaalta standardeissa on
tiettyja osioita, jotka eivat maaraa tai vaadi kayttamaan mitdan erityista toimintatapaa.
Sen sijaan ne esittavat olennaiset periaatteet ja kasitteet, jotka tadytyy ottaa huomioon
arviointia tehtaessa.

IVSC:n standardilautakunta on ottanut huomioon seuraavat perusperiaatteet laaties-
saan kansainvalisia arviointistandardeja.
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

Kansainvilisen arviointistandardin laatimisen perusperiaatteet

1. Tarkoitus (tavoite)

Arviointistandardien tarkoituksena on lujittaa ja yllapitaa yleista luottamusta arviointiin
maarittdmalla arvioijille asianmukaiset vaatimukset.

2. Arviointistandardit

Arviointistandardien tulisi perustua periaatteisiin, ja niissa tulisi kasitella tarkoituksen-
mukaisesti uskottavan ndkemyksen muodostamista arvosta seka kyseisen nakemyk-
sen ilmoittamista aiotulle kayttajalle tai aiotuille kayttajille.

3. Standardien kehittaminen ja tarkistaminen
Standardit laaditaan ja niita tarkistetaan tarvittaessa lapinakyvasti asianmukaisten
lausuntojen pyytamisen jalkeen.

4. Lainkayttéalue

Standardeista poikkeaminen on sallittua standardien kanssa ristiriitaisten lakisaateisten
ja sdadoksiin liittyvien vaatimusten noudattamiseksi.

Arvioinnin perusperiaatteet

1. Eettisyys

Arvioijien taytyy yleisen luottamuksen lujittamiseksi ja yllapitamiseksi noudattaa eettisia
periaatteita, joita ovat rehellisyys, objektiivisuus, puolueettomuus, luottamuksellisuus,
patevyys ja ammattimaisuus.

2. Patevyys

Arviota luovutettaessa arvioijilla taytyy olla tekniset taidot ja tiedot, joita tarvitaan arvi-
ointitoimeksiannon asianmukaisessa suorittamisessa.

3. Standardien noudattaminen
Arvioijien taytyy ilmoittaa tai raportoida toimeksiannossa kaytetyt julkaistut arviointis-
tandardit ja noudattaa niita.

4. Arvon perusta (eli tyyppi tai standardi)

Arvioijien taytyy valita toimeksiannolle soveltuva arvon perusta (tai arvon perustat) ja
noudattaa kaikkia sovellettavia vaatimuksia. Arvon perusta (tai arvon perustat) taytyy
joko maéritelld tai sen/niiden lahde taytyy esittaa.

5. Arvopaiva (eli arvoajankohta)

Arvioijien taytyy ilmoittaa tai raportoida analyysiensa, ndkemystensa tai johtopaatds-
tensa perustana oleva arvopaiva. Arvioijien taytyy myos ilmoittaa paivamaara, jona he
julkistavat arviointinsa tai raportoivat siita.

6. Oletukset ja ehdot

Arvioijien taytyy ilmoittaa toimeksiantoon liittyvat merkittavat oletukset ja ehdot, jotka
voivat vaikuttaa toimeksiannon tulokseen.

7. Aiottu kayttotarkoitus

Arvioijien taytyy ilmoittaa tai raportoida selkea ja tarkka kuvaus arvioinnin aiotusta
kayttotarkoituksesta.

8. Aiottu kayttaja / aiotut kayttajat

Arvioijien taytyy ilmoittaa tai raportoida selkea ja tarkka kuvaus arvioinnin aiotusta
kayttajasta / aiotuista kayttajista.

9. Tehtavan maarittely
Arvioijien taytyy maarittda, suorittaa ja ilmoittaa tai raportoida toimeksiannolle soveltu-
va tehtavan maarittely, joka johtaa uskottavaan arviointiin.
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Johdanto

10. Arvioinnin kohteen yksil6iminen
Arvioijien taytyy yksiléida arvioinnin kohde selkeasti.

11. Tiedot
Arvioijien taytyy kayttda asianmukaisia lahtotietoja ja muita tietoja selkeasti ja lapinaky-
vasti laatiakseen uskottavan arvioinnin.

12. Arviointimetodologia

Arvioijien taytyy tarkoituksenmukaisesti kayttda asianmukaista arviointimetodologiaa
tai -metodologioita uskottavan arvioinnin laatimiseksi.

13. Arvioinnistailmoittaminen

Arvioijien taytyy ilmoittaa selkeasti arvioinnin analyysit, nakemykset ja johtopaatdkset
aiotulle kayttajalle / aiotuille kayttajille.

14. Asiakirjojen sdilyttaminen
Arvioijien taytyy sailyttda kopio arvioinnista ja selvitys tehdysta arviointitydsta asianmu-
kaisen ajan toimeksiannon paattymisen jalkeen.

Arviointistandardit on jarjestetty seuraavasti:

IVS:n viitekehys (The IVS Framework)

Tama toimii johdantona IVS-standardeille. IVS:n viitekehys koostuu 1VS-standardeja
noudattavien arvioijien yleisperiaatteista, jotka koskevat objektiivisuutta, harkintaa,
patevyytta ja hyvaksyttavia IVS- standardista poikkeamisia.

IVS:n yleiset standardit (IVS General Standards)

Naissa standardeissa esitetaan kaikkien arviointitoimeksiantojen suorittamista koske-
via vaatimuksia, muun muassa arviointisopimuksen ehtojen asettaminen, arvon perus-
tat, arviointilahestymistavat ja niiden menetelmat seka raportointi. Ne on muotoiltu niin,
ettd ne soveltuvat kaikentyyppisten omaisuuserien arviointeihin ja kaikkiin arviointitar-
koituksiin.

IVS:n omaisuuslajistandardit (IVS Asset Standards)
Omaisuuslajistandardeissa esitetdan tietyntyyppisiin omaisuuserien lajeihin liittyvat

vaatimukset. Naita vaatimuksia ja yleisia standardeja tdytyy noudattaa tietyn omai-
suuslajin arvioinnissa.

Omaisuuslajistandardeissa annetaan taustatietoja kunkin omaisuuslajin arvoon vai-
kuttavista ominaispiirteistd sekd omaisuuslajikohtaisia lisavaatimuksia, jotka koskevat
yleisesti kaytettyja arviointilahestymistapoja ja menetelmia.

Voimaantulo

Tama IVS-standardien versio on julkaistu 31.7.2021 ja on voimassa 31.1.2022 alkaen.
IVSC suosittelee standardien varhaista soveltamista julkaisupaivamaarasta alkaen.
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

Standardien tulevat muutokset

IVSC:n standardilautakunta aikoo tarkistaa |VS-standardeja jatkuvasti ja paivittaa tai
selventaa niita tarvittaessa sidosryhmien ja markkinoiden tarpeiden mukaan. Lautakun-
nalla on jatkuvasti kdynnissa projekteja, jotka voivat tuottaa lisdstandardiesityksia tai
muutosehdotuksia tahan julkaisuun milloin tahansa. Tietoja kdynnissa olevista projek-
teista ja mahdollisesti tapahtuvista tai hyvaksytyistd muutoksista on IVSC:n verkkosi-
vuilla osoitteessa www.ivsc.org.

IVS-standardeihin liittyvia kysymyksia ja vastauksia sisaltava asiakirja on saatavilla
osoitteessa www.ivsc.org.



Sanasto

10

10.1

10.2

20

20.1

20.2

20.3

20.4

20.5
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Sanaston yleiskuvaus

Tassa sanastossa maaritellaan tiettyja kansainvalisissa arviointistandardeissa
kaytettyja termeja.

Tata sanastoa sovelletaan vain kansainvalisiin arviointistandardeihin, eika
siind maaritella arviointiin, kirjanpitoon tai rahoitukseen liittyvia perustermeja,
koska arvioijien oletetaan tuntevan tallaiset termit (ks. arvioija-termin maaritel-
ma).

Maaritellyt termit

Omaisuusera tai omaisuuserat (Asset, Assets)

Standardien luettavuuden parantamiseksi ja toiston valttamiseksi omaisuusera
ja omaisuuserét viittaavat yleensa nimikkeisiin, jotka voivat olla arviointisopi-
muksen kohteena. Ellei standardissa toisin maariteta, naiden termien voi kat-
soa tarkoittavan omaisuuserad, omaisuuserajoukkoa, vastuuta, vastuujoukkoa
tai niiden yhdistelmia.

Arvon perusta/perustat (Basis (bases) of Value)

Perusolettamukset, joihin raportoidut arvot perustuvat tai tulevat perustumaan
(ks. IVS 105 Arviointildhestymistavat ja menetelmét, kohta 10.1) (joillakin lain-
kayttéalueilla naita kutsutaan myods arvostandardeiksi).

Asiakas (Client)

Asiakas viittaa henkil66n, henkildjoukkoon tai tahoon, jolle arviointi tehdaan.
Tahan voi sisaltya ulkoiset asiakkaat (eli arvioinnit, joissa arvioijan toimeksian-
taja on kolmatta osapuolta edustava asiakas) ja sisaiset asiakkaat (eli tydnan-
tajalle tehtavat arvioinnit).

Kustannus/kustannukset (Cost(s), substantiivi)

Omaisuuseran hankkimisen tai luomisen vaatima vastasuoritus tai kulu.

Diskonttauskorko/-korot (Discount Rate(s))

Korko, jota kaytetdan tulevaisuudessa maksettavan tai saatavan rahasumman
muuntamiseen nykyarvoksi.

Kohtuullinen arvo (Equitable Value)

Tama on arvioitu hinta, joka maaritetddn omaisuuseran tai vastuun siirtdmisel-
le, maaritettyjen asiantuntevien ja transaktioon halukkaiden osapuolten valilla
ja joka heijastaa kummankin osapuolen intresseja.
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

Kéaypa markkina-arvo (Fair Market Value)

1. Taloudellisen yhteistydn ja kehityksen jarjesté (OECD) maarittelee kdyvan
markkina-arvon hinnaksi, jonka transaktioon halukas ostaja maksaisi trans-
aktioon halukkaalle myyjélle vapailla markkinoilla toteutettavassa transaktiossa.

2. Yhdysvaltojen verotukseen liittyvassa saadoksen pykalassa 20.2031-1 tode-

taan, ettd kdypa markkina-arvo on se hinta, jolla kiinteistd vaihtaisi omistajaa
transaktioon halukkaan ostajan ja transaktioon halukkaan myyjan valilla niin,
ettd kummallakaan osapuolella ei ole pakkoa ostaa tai myyda ja ettéd kum-
matkin osapuolet tuntevat asiaan liittyvat tosiasiat kohtuullisen hyvin.!

Kaypa arvo (kansainviliset IFRS-tilinpaatosstandardit) (Fair Value, Inter-
national Financial Reporting Standards))

IFRS 13 maéarittelee kayvan arvon hinnaksi, joka saataisiin omaisuuseran
myynnista tai maksettaisiin vastuun siirtimisestd markkinaosapuolten valilla ar-
vostuspaivana toteutuvassa tavanmukaisessa transaktiossa.

Aiottu kadyttotarkoitus (Intended Use)

Arvioijan raportoiman arvioinnin tai arvioinnin tarkastuksen tulosten aiottu
kéyttétarkoitus (aiotut kdyttotarkoitukset), jotka arvioija on yksildinyt asiakkaan
kanssa kaydyn viestinnan perusteella.

Aiottu kayttaja (Intended User)

Asiakas ja mika tahansa nimen tai tyypin mukaan tunnistettu muu osapuoli,
jotka arvioija on yksiléinyt arvioinnin tai arvioinnin tarkastuslausunnon kaytta-
jiksi asiakkaan kanssa kaydyn viestinnan perusteella.

Investointiarvo (Investment Value)

Omaisuuseran arvo omistajalle tai mahdolliselle omistajalle, kun otetaan
huomioon yksittainen sijoitus tai operatiiviset tavoitteet (voidaan kutsua myos
hyodyn arvoksii).

Lainkadyttoalue (Jurisdiction)

Lainkéyttéalue viittaa juridiseen ja saantely-ymparistéon, jossa arviointiso-
pimus tehdaan. Se koostuu yleensa eri hallintoelinten (esimerkiksi valtion,
osavaltion ja kuntien) antamista laeista ja sdadoksista seka — arvioinnin tarkoi-
tuksen mukaan — tiettyjen sadantelyviranomaisten (esimerkiksi pankki- ja arvo-
paperiviranomaisten) asettamista sdannoista.

Realisointiarvo (Liquidation Value)

Summa, joka realisoituisi, omaisuuseraa tai omaisuuserajoukkoa vabhitellen
myytdessa. Realisointiarvossa pitaisi ottaa huomioon omaisuuserien myynti-
kuntoon saattamisesta syntyvat kustannukset ja luopumisesta syntyvat kus-
tannukset. Realisointiarvo voidaan maarittaa kayttaen kahta erilaista arvon
lahtokohtaa (ks. IVS 104 Arvon perustat, kohta 80):

(a) vapaaehtoinen transaktio, jossa on kohteelle tyypillinen markkinointiaika,
tai

(b) pakotettu transaktio, jossa on lyhennetty markkinointiaika.

1

Yhdysvaltojen veroviranomainen



20.14

20.15

20.16

20.17

20.18

20.19

20.20

Sanasto

Markkina-arvo (Market Value)

Arvioitu rahamaara, jolla omaisuuseran tai vastuun pitaisi arvopaivana vaih-
taa omistajaa transaktioon halukkaiden ja toisistaan riippumattomien ostajan
ja myyjan valilla asianmukaisen markkinoinnin jalkeen osapuolten toimiessa
asiantuntevasti, harkitusti ja ilman pakkoa.

Voida (May)

Termi voida kuvaa toimia ja menettelytapoja, joita arvioijjilla on velvollisuus
harkita. Asiat, joiden yhteydessa tata termia kaytetaan, vaativat arviojjan huo-
miota ja harkintaa. Se, toteuttaako arvioija nama asiat arviointisopimuksessa
ja miten toteuttaminen tapahtuu, perustuu ammatilliseen harkintaan standardi-
en tavoitteiden mukaisissa olosuhteissa.

Taytya (Must)

Téytyy tarkoittaa ehdotonta velvollisuutta. Arvioijjan taytyy tayttaa tallaiset vel-
vollisuudet kaikissa tapauksissa, joissa kyseisen vaatimuksen piirissa olevat
olosuhteet toteutuvat.

Osapuoli (Participant)

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

Hinta (Price, substantiivi)

Omaisuuserasta pyydetty, tarjottu tai maksettu rahallinen tai muu vastasuori-
tus, joka voi poiketa arvosta.

Tarkoitus (Purpose)

Tarkoitus viittaa arvioinnin tekemisen syyhyn/syihin. Yleisia tarkoituksia ovat
muun muassa talous- ja veroraportointi seka oikeudenkayntimenettelyiden,
vaihdantatoimintojen ja kiinnitysluottoja koskevien paatosten tukeminen.

Pitaisi (Should)

Pitéisi tarkoittaa velvollisuuksia, jotka ovat oletusarvoisesti pakollisia. Arvioijjan
tdytyy noudattaa téllaisia vaatimuksia, paitsi jos han pystyy osoittamaan, etta
tilanteessa tehdyt vaihtoehtoiset toimet olivat riittdvia standardien tavoitteiden
saavuttamiseksi.

Niissa harvoissa tapauksissa, joissa arvioija uskoo, ettd standardin tavoitteet
voidaan saavuttaa vaihtoehtoisilla keinoilla, arvioijan taytyy dokumentoida,
miksi kyseessa olevaa toimea ei katsottu tarpeelliseksi ja/tai tarkoituksenmu-
kaiseksi.

Jos standardissa maarataan, etta arvioijan ”pitéisi’ harkita jotakin toimea tai
menettelytapaa, toimen tai menettelytavan harkinta on oletusarvoisesti pakol-
lista, mutta toimen tai menettelytavan toteuttaminen ei ole.




20.21

20.22

20.23

20.24

20.25

20.26

20.27

20.28

Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

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

Merkittdvyyden ja olennaisuuden arvioiminen edellyttdd ammatillista harkintaa.
Harkinnan kayttamisessa pitéisi kuitenkin ottaa huomioon seuraavat seikat:

* Arviointiin liittyvia tekijéita (muun muassa lahtétietoja, oletuksia, erityisole-
tuksia ja kaytettyja lahestymistapoja ja menetelmid) pidetdan merkittéaviné/
olennaisina, jos niiden soveltamisen ja/tai vaikutuksen arviointiin voidaan
kohtuudella odottaa vaikuttavan arvioinnin kayttajien taloudellisiin tai muihin
paatoksiin. Olennaisuutta koskevassa harkinnassa otetaan huomioon arvioin-
tisopimus kokonaisuudessaan, ja siihen vaikuttaa kohdeomaisuuserén koko
tai luonne.

» Naisséd standardeissa olennainen/olennaisuus Vviittaa arviointisopimuksen
olennaisuuteen, joka voi olla erilaista kuin muihin tarkoituksiin, kuten tilinpaa-
toksiin ja niiden tarkistuksiin, liittyva olennaisuus.

Kohde tai kohdeomaisuusera (Subject, Subject Asset)

Nama termit viittaavat tietyssa arviointisopimuksessa arvioitaviin omaisuu-
seriin.

Synergia-arvo (Synergistic Value)

Syntyy, kun yhdistetdan vahintdan kaksi omaisuuseraa tai oikeutta siten, etta
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 omaisuuseran erityiso-
minaisuudet, joilla on arvoa vain tietylle ostajalle. Yhdistamisen vaikutusta
ylittdvaa lisdarvoa kutsutaan usein liittoarvoksi.

Arviointi (Valuation)

Toimi tai prosessi, jolla maaritetddn nakemys tai johtopaatds omaisuuseran
arvosta ilmoitetun arvon perusteen mukaan tiettyna paivana IVS:n mukaisesti.

Arviointildhestymistapa (Valuation Approach)

Yleensa arvon arviointitapa, jossa kaytetaan yhta tai useampaa yksittaista
arviointimenetelmaa (ks. IVS 105 Arviointiléhestymistavat ja menetelmét).

Arviointimenetelma (Valuation Method)

Arviointilahestymistapoihin sisaltyva yksittdinen arvon arviointitapa.

Arviointitarkoitus (Valuation Purpose, Purpose of Valuation)
Ks. Tarkoitus.
Arvioinnin tarkastuksen tekija (Valuation Reviewer)

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



20.29

20.30

20.31

20.32

20.33

Sanasto

Arvo (Value, substantiivi)

Nékemys, joka on seurausta IVS:n mukaisesta arviointiprosessista. Se on ar-
vio joko omaisuuseraan kohdistuvan oikeuden todennékoisimmasta rahallises-
ta vastasuorituksesta tai omaisuuseraan kohdistuvan oikeuden hallussapidos-
ta saatavista taloudellisista hy6dyista ilmoitetun arvon perustan perusteella.

Arvioija (Valuer)

Arvioija on yksittédinen henkil®, henkil6joukko tai jossakin yksikdssa oleva yk-
sittdinen henkild, oli tdma sitten tydsuhteessa (sisdinen) tai toimeksisaaneena
(sopimuksessa/ulkoinen), jolla on objektiivisen, puolueettoman, eettisen ja asi-
antuntevan arvioinnin tekemiseen tarvittava patevyys, osaaminen ja kokemus.
Joillakin lainkéyttbalueilla arvioijana toimiminen edellyttaa lisenssia.

Painoarvo (Weight)

Painoarvo viittaa siihen, miten paljon tiettyd osoitusta arvosta painotetaan
arvoon liittyvan johtopaatoksen tekemisessa (jos esimerkiksi kaytetaan yhta
I&ahestymistapaa, sen painoarvo on 100 %).

Painottaminen (Weighting)

Painottaminen viittaa prosessiin, jossa erilaisia osoituksia arvosta analysoi-
daan ja sovitetaan yhteen. Osoitukset ovat yleensa peraisin eri lahestymista-
voista ja/tai menetelmistd. Prosessiin ei kuulu arviointien keskiarvon laskemi-
nen, joka ei ole hyvaksyttava toimintatapa.

Investoinnin arvo (Worth)

Ks. investointiarvo.




Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

IVS:n viitekehys

Sisalto Kohdat
Standardien noudattaminen 10
Varat ja vastuut 20
Arvioija 30
Objektiivisuus 40
Patevyys 50
Poikkeamiset 60
10 Standardien noudattaminen

SAI

10.1 Toteamus, jonka mukaan arviointi tehdaan tai on tehty IVS:n mukaisesti,
edellyttda ehdottomasti, etta arvioinnissa on noudatettu kaikkia asiaan liittyvia
IVSC:n julkaisemia standardeja.

10.2 Jotta arviointi on IVS:n mukainen, arvioijan taytyy tayttaa kaikki IVS:ssa olevat
vaatimukset.

10.3 Arvioija voi poiketa kansainvalisista arviointistandardeista (IVS) vain tdman
kehyksen kohdassa 60 kuvatulla tavalla.
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20 Varat ja vastuut

20.1 Standardeja voidaan kayttda seka varojen ja vastuiden arviointiin etté varoja ja
vastuita koskevien nykyisten ja tulevien vaateiden arviointiin. Standardien luet-
tavuuden parantamiseksi termien omaisuuseréa tai omaisuuserét on maaritelty
sisdltavan vastuun, vastuut, omaisuuserét ja edella mainittujen yhdistelmat,
paitsi jos nimenomaan on todettu toisin tai sisallén perusteella on selvaa, etta
vastuut on suljettu pois.

30 Arvioija

30.1 Arvioijan on maaritelty olevan "yksittdinen henkild, henkiléjoukko tai jossakin
yksikdssa oleva yksittédinen henkil®, oli tdma sitten tydsuhteessa (siséinen) tai
toimeksisaaneena (sopimuksessa/ulkoinen), jolla on objektiivisen, puolueet-
toman, eettisen ja asiantuntevan arvioinnin tekemiseen tarvittava patevyys,
osaaminen ja kokemus”. Joillakin lainkdyttbalueilla arvioijana toimiminen edel-
Iyttéa lisenssia. Koska arvioinnin tarkastuksen tekijan taytyy myos olla arvioija,
standardien luettavuuden parantamiseksi termi arvioija sisaltdd myos arvioin-
nin tarkastuksen tekijét, paitsi jos nimenomaan on todettu toisin tai sisallén
perusteella on selvaa, ettd arvioinnin tarkastuksen tekijét on suljettu pois.

10




40
40.1

402

50
50.1

50.2

50.3

60

60.1

60.2

IVS:n viitekehys

Objektiivisuus

Arviointiprosessi edellyttaa, etta arvioija ratkaisee puolueettomasti, miten luo-
tettavina lahtétietoja ja oletuksia pidetdan. Arvioinnin uskottavuuden kannalta
on tarkeaa, etta ratkaisut tehdaan tavalla, joka edistaa lapinakyvyytta ja mi-
nimoi subjektiivisten tekijdiden vaikutuksen prosessissa. Arvioinnin ratkaisut
taytyy tehda objektiivisesti puolueellisten analyysien, ndkemyksien ja johto-
paatosten valttdmiseksi.

Perusoletus on, ettd naita standardeja sovellettaessa kaytetdan
tarkoituksenmukaisia varmistuksia ja menettelyja arviointiprosessin tarvittavan
objektiivisuuden seka tulosten puolueettomuuden varmistamiseksi. IVSC:n
Eettisten periaatteiden sddnn6sté ammattimaisille arvioijille on esimerkki
asianmukaisesta ammattitoimintatapojen viitekehyksesta.

Patevyys

Arviointia tekevilla yksittaisilla henkil6illa, henkildjoukoilla tai jossakin yksikos-
sa olevilla yksittaisilla henkil6illa, olivat nama sitten tydsuhteessa (sisainen)

tai toimeksisaaneena (sopimuksessa/ulkoinen), tdytyy olla objektiivisen, puo-
lueettoman, eettisen ja asiantuntevan arvioinnin tekemisessa tarvittava pate-
vyys, osaaminen ja kokemus seka tarvittavat tekniset taidot seka kokemus ja
tieto arviointikohteesta, kohteen kaupankayntimarkkinoista ja arviointitarkoituk-
sesta.

Jos arviojjalla ei ole kaikkia arvioinnin eri osa-alueilla tarvittavia teknisia taitoja,
kokemusta ja tietoa, on hyvaksyttavaa, etta arvioija hankkii asiantuntija-apua
kokonaistoimeksiannon tiettyihin osa-alueisiin silld ehdolla, etta asia tuodaan
esille tehtavan maarittelyn (ks. IVS 101 Tehtdvédn méarittely) ja arvioinnin ra-
portoinnin (ks. IVS 103 Arvioinnin raportointi) yhteydessa.

Arvioifalla téaytyy olla tekniset taidot, kokemus ja tieto, joita tarvitaan asiantunti-
joiden tyopanoksen ymmartamisessa, tulkitsemisessa ja kayttamisessa.

Poikkeamiset

"Poikkeaminen” on tilanne, jossa tdytyy noudattaa tiettyja IVS-standardien
vaatimuksista poikkeavia lain, sdadosten tai viranomaisten vaatimuksia. Jois-
sakin tilanteissa poikkeaminen on siina mielessa pakollista, koska arvioijjan
tédytyy noudattaa arvioinnin tarkoitukseen ja lainkayttéalueeseen liittyvia lain,
saadosten ja viranomaisten vaatimuksia, jotta han toimii IVS- standardien
mukaisesti. Naissa poikkeamistapauksissa arvioija voi kuitenkin todeta, etta
arviointi tehtiin IVS-standardien mukaisesti.

Vaatimus poiketa IVS-standardeista lain, sddddsten tai viranomaisten vaati-
musten takia on etusijalla kaikkiin muihin IVS-standardien vaatimuksiin nah-
den.
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

60.3 Kuten IVS 101 Tehtdvédn méérittely -osion kohdassa 20.3 (n) ja IVS 103 Ar-
vioinnin raportointi-osion kohdassa 10.2 edellytetdan, poikkeamisten luonne
taytyy yksildida (voidaan esimerkiksi mainita, ettd arviointi tehtiin IVS-standar-
dien ja paikallisten verosdaddsten mukaisesti). Jos poikkeamiset vaikuttavat
merkittédvésti tehtyjen toimenpiteiden, kaytettavien lahtotietojen ja oletusten
jaltai arviointijohtopaatdsten luonteeseen, arvioijan téytyy myoés tuoda ilmi
kyseessa olevat lain, sadaddsten tai viranomaisten vaatimukset ja niiden mer-
kittdvét erot IVS-standardien vaatimuksiin ndhden. Hanen taytyy esimerkiksi
kertoa, etta kyseessa olevalla lainkédyttéalueella saa kayttda vain markkina-
lahestymistapaa tilanteessa, jossa IVS-standardien mukaan pitéisi kayttaa
tuottolahestymistapaa.

60.4 IVS-standardien mukaisissa arvioinneissa ei sallita standardeista poikkeami-
sia, jotka johtuvat muista syista kuin lain, sdaddsten tai viranomaisten vaati-
muksista.

SAI
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Yleiset standardit

IVS 101 Tehtavan maarittely

Sisalto Kohdat
Johdanto 10
Yleiset vaatimukset 20
Muutokset tehtavan maarittelyyn 30

10 Johdanto

101 Tehtavan maarittelyssa (jota kutsutaan toisinaan sopimuksen ehdoiksi) kuvail-
laan arvioinnin perusehdot, kuten arvioitavat omaisuuserét, arvioinnin tarkoitus
ja arvioinnin osapuolten vastuut.

10.2 Tama standardi on luotu sovellettavaksi laajaan arviointitoimeksiantojen kir-
joon, mukaan lukien:

(a) arvioinnit, joita arvioijat tekevat omille tydnantajilleen (tydsuhteessa),
(b) arvioinnit, joita arvioijat tekevat muille asiakkaille (toimeksisaaneena) ja
(c) arvioinnin tarkastukset, joissa voi olla mahdollista, etta tarkastuksen
tekijén ei tarvitse esittdd omaa nakemystaan arvosta.
20 Yleiset vaatimukset

20.1 Kaiken arviointipalvelun ja sen valmistelussa tehdyn tydn téytyy olla aiottuun
tarkoitukseen soveltuvaa.

20.2 Arvioijan tdytyy varmistaa, etta arviointipalvelun aiotut vastaanottajat ymmar-
tavat ennen tydn viimeistelya ja raportointia, mita ollaan tarjoamassa ja mita
rajoituksia palvelun kayttoon liittyy.
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

20.3  Ennen toimeksiannon valmistumista arvioijan téytyy kertoa tehtadvan maarittely
asiakkaalle. Tassa yhteydessa on annettava seuraavat tiedot:

(a) Arvioijan yksildinti: Arvioija voi olla yksittédinen henkil®, henkil6joukko tai
yritys. Jos arvioijalla on jokin olennainen yhteys tai suhde kohdeomai-
suuserdéan ja muihin arviointitoimeksiannon osapuoliin, tai jos jotkin muut
seikat voivat heikentaa arvioijan kykya suorittaa puolueeton ja objektiivinen
arviointi, nama seikat taytyy ilmoittaa tydhon ryhdyttdessa. Jos naita seik-
koja ei ilmoiteta, arviointitoimeksianto ei ole IVS-standardien mukainen.

Jos arvioija joutuu hankkimaan olennaista apua muilta missa tahansa toi-
meksiantoon liittyvassa asiassa, avun luonne ja laajuus téytyy esittaa sel-
vasti.

(b) Asiakkaan/asiakkaiden yksildinti (jos asiakkaita on): Lausunnon muotoa ja
sisaltoda maarittdessa on tarkea vahvistaa, keita varten arviointitoimeksianto
tehdaan, jotta lausunto sisaltda heidan tarpeidensa kannalta olennaiset tie-
dot.

(c) Muiden aiottujen kéyttdjien yksilointi (jos muita aiottuja kyttajid on): On
tarkeaa tietda, onko arviolausunnolla muita aiottuja kéyttéjia, keité he ovat
ja mita tarpeita heilla on, jotta voidaan varmistaa, ettd lausunnon sisalto ja
muoto vastaavat heidan tarpeitaan.

(d)Arvioitava omaisuuserd / arvioitavat omaisuuserét: Arviointitoimeksiannon
kohdeomaisuuseré taytyy yksiloida selvasti.

(e) Arviointivaluutta: Arvioinnin ja lopullisen arviointilausunnon tai johtopaatok-
sen valuutta tdytyy maaritella. Arviointi voidaan tehda esimerkiksi euroina tai
Yhdysvaltain dollareina. Tdma vaatimus on erityisen tarkea arviointitoimek-
siannoissa, joihin liittyy monissa eri maissa sijaitsevia omaisuuserié ja/tai
monina eri valuuttoina olevia kassavirtoja.

(f) Arviointitarkoitus: Arviointitoimeksiannon tarkoitus tdytyy yksil6ida selvasti,
silla on tarkeda, etta arviointipalvelua ei kdyteta vaarassa asiayhteydessa tai
muihin kuin aiottuun tarkoitukseen. Yleensa arviointitarkoitus my6s vaikuttaa
kaytettaviin arvon perustoihin tai maaraa, mita arvon perustoja kaytetaan.

(g) Kaytetty arvon perustal/kaytetyt arvon perustat. Arvioinnin perustan téytyy
olla arviointitarkoitukseen sopiva IVS 104 Arvon perustat -standardin mukai-
sesti. Jokaisen kaytetyn arvon perustan maaritelman lahde tdytyy todeta tai
sen perusta selittaa. Tata vaatimusta ei sovelleta arvioinnin tarkastukseen,
jossa ei anneta nakemysta arvosta ja jossa tarkastuksen tekijéan ei edellyteta
kommentoivan kaytettya arvon perustaa.

(h) Arvopaiva: Arvopaiva tdytyy ilmoittaa. Jos arvopaiva poikkeaa paivamaaras-
ta, jolloin arviolausunto annetaan tai jolloin selvitysty6t tehdaan tai saadaan
valmiiksi, nama paivamaarat pitéisi tarvittaessa erottaa toisistaan selvasti.
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(i) Arvioijan tyén luonne, laajuus ja rajoitukset: Mitka tahansa arviointitoimek-
siantoa varten tehtévat tarkastuksen, tiedustelun ja/tai analyysin rajaamiset
tai rajoitukset téytyy yksildida (ks. IVS:n viitekehys, kohdat 60.1-60.4). Jos
tarvittavia tietoja ei ole kaytettavissa sen takia, etté toimeksiannon ehdot tai
olosuhteet rajoittavat selvitysta, ndma rajoitukset ja rajoituksen seurauksena
tehdyt valttdmattomat oletukset tai erityisoletukset (ks. IVS 104 Arvon perus-
tat, kohdat 200.1-200.5) taytyy yksil6ida.
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204

20.5

20.6

30

30.1

30.2

Yleiset standardit

(i) Arvioijan kayttamien tietojen luonne ja lahteet: Jokaisen kaytettdvan relevan-
tin tiedon luonne ja 1ahde seka jokaisen arviointiprosessin aikana tehtavan
tarkistuksen laajuus taytyy yksiléida.

(k) Merkittéavét oletukset ja/tai erityisoletukset: Kaikki arviointitoimeksiannon
suorittamisen ja raportoinnin yhteydessa tehtavat merkittévét oletukset ja
erityisoletukset taytyy yksildida.

(I) Laadittavan lausunnon tyyppi: Lausunnon muoto eli arvioinnin viestintatapa
taytyy kuvailla.

(m)Lausunnon kayttéa, jakelua ja julkaisua koskevat rajoitukset: Jos on tarpeel-
lista tai suotavaa rajoittaa arvioinnin kayttéa tai arvioinnin kayttajajoukkoa,
aiotut kdyttdjéat ja rajoitukset tadytyy ilmoittaa selvasti.

(n) Toteamus, etta arviointi laaditaan IVS:n mukaisesti ja etta arvioija arvioi
kaikkien merkittavien l1ahtétietojen tarkoituksenmukaisuuden: Poikkeamisten
luonne taytyy yksildida (voidaan esimerkiksi mainita, etta arviointi tehtiin
IVS-standardien ja paikallisten verosdaddsten mukaisesti). Lisatietoja poik-
keamisista on osion /VS:n viitekehys kohdissa 60.1-60.4.

Mahdollisuuksien mukaan arviointitoimeksiannon tehtadvan maarittely ja siita
sopiminen osapuolten kesken pitéisi tehda ennen kuin arvioija aloittaa tyénsa.
Joissakin tilanteissa voi kuitenkin olla, etta arviointisopimuksen laajuus ei ole
selva sopimuksen alkaessa. Kun laajuus selviaa, arvioijien tytyy ilmoittaa
tehtadvan maarittely asiakkaalle ja sopia siitd asiakkaan kanssa.

Voi olla, etta kirjallinen tehtavan maarittely ei ole aina tarpeen. Koska arvioijat
kuitenkin ovat vastuussa tehtavan maarittelyn ilmoittamisesta asiakkaalle,
kirjallinen tehtadvan maarittely pitdisi laatia.

Joitakin tehtdvan maarittelyn osa-alueita voi kasitella erilaisissa asiakirjoissa,
kuten pysyvissd sopimusohjeissa, palvelujen puitesopimuksissa tai yhtion
sisdisissa linjanvedoissa ja toimintatapaohjeissa.

Muutokset tehtavan maarittelyyn

Voi olla, etta joitakin kohdan 20.3 seikoista ei ole mahdollista maéaritelld, ennen
kuin arviointitoimeksianto on kéynnissa, tai muutokset tehtdvan maarittelyyn
voivat tulla tarpeellisiksi toimeksiannon edetessa, koska saataville on tullut
lisatietoa tai on ilmennyt liséselvityksia vaativia seikkoja. Tehtavan maarittelyn
voi tehda toimeksiantoon ryhdyttédessa tai toimeksiannon aikana.

Arviointitoimeksiannoissa, joissa tehtavan maarittely muuttuu toimeksiannon
aikana, kohdan 20.3 seikat ja toimeksiannon aikana tehdyt muutokset tdytyy
ilmoittaa asiakkaalle ennen toimeksiannon valmistumista ja arviolausunnon
antamista.
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

IVS 102 Selvitykset ja standardien noudattaminen

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

10

10.1

20
201

20.2

20.3

204

Yleisperiaate

IVS:n mukaisuus edellyttda, etta arviointitoimeksiannot, mukaan lukien ar-
vioinnin tarkastukset, tdytyy suorittaa kaikkien sellaisten 1VS-periaatteiden
mukaisesti, jotka ovat tarkoituksenmukaisia arvioinnin tarkoituksen ja tehtavan
maarittelyn kannalta.

Selvitykset

Arviointitoimeksiannon aikana tehtyjen selvitysten taytyy olla arviointitoimeksi-
annon tarkoitukseen ja arvon perustaan/perustoihin sopivia. Tassa standardis-
sa arvioinnilla tai arviointitoimeksiannolla tarkoitetaan myos arvioinnin tarkas-
tusta.

Arvioinnin lopputuloksen riittdvan perustelun varmistamiseksi tdytyy kerata riit-
tavasti aineistoa esimerkiksi selvitysten, kyselyiden, laskelmien ja analyysien
avulla. Tarvittavan aineiston laajuuden maarittdminen edellyttda ammatillista
harkintaa, jotta voidaan varmistaa, etta hankittavaa tietoa on arviointitarkoituk-
seen nahden riittavasti.

Arvioijan tekemien selvitysten laajuutta koskevista rajoituksista voidaan sopia.
Tallaiset rajoitukset tdytyy kirjata tehtavan maarittelyyn. IVS 105 Arviointilé-
hestymistavat ja menetelmét -osion kohta 10.7 kuitenkin edellyttaa, etta ar-
vioijat tekevat riittdvan analyysin arvioidakseen kaikki [&htbtiedot ja oletukset
seka niiden sopivuuden arviointitarkoitukseen. Jos selvitysten rajoitukset ovat
niin huomattavia, etta arvioija ei pysty arvioimaan lahtétietoja ja oletuksia riitta-
vasti, tdytyy toimia niin, ettd arviointisopimuksessa ei saa todeta, ettd arviointi
on tehty IVS:n mukaisesti.

Kun arviointitoimeksiannossa on luotettava muun kuin arvioijan toimittamaan
tietoon, pitéisi arvioida tiedon uskottavuutta ja sita, voiko tietoon muuten luot-
taa ilman, ettda tama heikentaa arviointindkemyksen luotettavuutta. Merkittavia
lahtotietoja, jotka arviojja saa muilta (esimerkiksi johdolta tai omistajilta), pitédisi
harkita, selvittda ja/tai vahvistaa oikeiksi. Jos saatujen tietojen uskottavuudelle
tai luotettavuudelle ei saada tukea, pitéisi harkita, voidaanko ja milla tavalla
kyseisia tietoja kayttaa.
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20.5

20.6

20.7

30

30.1

40

40.1

40.2

Yleiset standardit

Arvioidessaan kaytettavan tiedon uskottavuutta ja luotettavuutta arvioijien
pitéisi ottaa huomioon muun muassa seuraavat asiat:

(a) arviointitarkoitus,

(b) tiedon merkittdvyys arviointijohtopaatoksen kannalta,

(c) lahteen asiantuntevuus suhteessa kyseiseen asiaan ja

(d) se, onko lahde riippumaton kohdeomaisuuseréasta jaltai arvioinnin
vastaanottajasta [ks. IVS 101 Tehtdvan méérittely, kohta 20.3 (a)].

Arviointitarkoitus, arvon perusta, selvitysten laajuus ja rajoitukset seka kaikki
tietolahteet, joita voidaan kayttaa, ovat osa arviointitoimeksiannon tehtavan
maarittelya, joka tdytyy ilmoittaa kaikille arviointitoimeksiannon osapuolille (ks.
IVS 101 Tehtdvan méarittely).

Jos toimeksiannon aikana ilmenee, etta tehtavan maarittelyyn sisallytetyt sel-
vitykset eivat johda luotettavaan arviointiin tai kolmansien osapuolten antamaa
tietoa ei ole saatavilla tai se on riittdamatonta tai selvitysten rajoitukset ovat niin
huomattavia, ettei arvioija pysty arvioimaan lahtétietoja ja oletuksia riittavasti,
arviointitoimeksiantoa ei voi suorittaa IVS:n mukaisesti.

Arviointiarkisto

Arviointiprosessin aikana tehdysta tydsta ja johtopaatdsten pohjana toiminees-
ta tyon aineistosta tdytyy pitda kirjaa, ja nama tiedot tulee sailyttda kohtuulli-
sen ajan toimeksiannon valmistumisen jalkeen asiaan liittyvien lakisaateisten,
lain tai sdadosten vaatimusten mukaisesti. Arviointiarkiston pitéisi tallaisten
vaatimusten perusteella sisaltaa keskeiset [&htétiedot, kaikki lopullisen joh-
topaatdksen kannalta merkitykselliset laskelmat, selvitykset ja analyysit seka
kopio asiakkaalle toimitetuista luonnoslausunnoista tai lopullisista lausunnois-
ta.

Muiden standardien noudattaminen

Kuten IVS:n viitekehyksessé todetaan, siina tapauksessa, etta IVS-standar-
dien vaatimuksista poikkeavia lakisaateisia, lain, sdaddsten tai viranomaisten
vaatimuksia tdytyy noudattaa, arviojjan taytyy noudattaa naita vaatimuksia
(tata kutsutaan poikkeamiseksi). Edella mainitusta poikkeamisesta huolimatta
arviointi on IVS:n mukainen.

Useimmat muut vaatimukset, kuten arvioinnin ammatillisten organisaatioiden
tai muiden ammatillisten tahojen laatimat tai yhtididen sisaisissa linjanvedois-
sa ja toimintatapaohjeissa asetetut vaatimukset, eivat ole ristiriidassa IVS:n
kanssa, vaan niissa asetetaan yleensa vain lisdvaatimuksia arvioijille. Tallaisia
standardeja voi noudattaa IVS:n lisaksi ilman, etta sitd katsotaan poikkeami-
seksi, kunhan kaikki IVS:n vaatimukset tayttyvat.
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

IVS 103 Arvioinnin raportointi

Sisalto Kohdat
Johdanto 10
Yleiset vaatimukset 20
Arviolausunnot 30
Arvioinnin tarkastuslausunnot 40

10 Johdanto

101 On tarkeaa, etta arviolausunnossa esitetaan arvioinnin tai arvioinnin tarkas-
tuksen asianmukaisen ymmartamisen kannalta tarpeelliset tiedot. Lausunnon
tdytyy antaa aiotuille kyttgjille selva kasitys esitetysta arvioinnista.

10.2 Jotta lausunto tarjoaisi hyodyllista tietoa, siina taytyy selvasti ja tarkasti kuvata
toimeksiannon maarittely, sen tarkoitus ja aiottu kédyttétarkoitus (mukaan lu-
kien kaikki kayttérajoitukset) seka esittéda kaikki oletukset, erityisoletukset (IVS
104 Arvon perustat, kohta 200.4), merkittdvat epavarmuudet seka rajoittavat
ehdot ja olosuhteet, joilla on suora vaikutus arviointiin.

10.3 Tata standardia sovelletaan arviolausuntoihin tai arvioinnin tarkastuksen lop-
putuloksia koskeviin lausuntoihin, joiden laajuus voi vaihdella kattavista lau-
sunnoista lyhennettyihin yhteenvetolausuntoihin.

10.4 Tiettyihin omaisuuslajeihin voi liittya raportoitavia poikkeuksia naista standar-
deista tai lisvaatimuksista. Naita kasitellaan asiaa koskevissa IVS:n omai-
suuslajistandardeissa.
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20 Yleiset vaatimukset

IlUulo

20.1 Arviointitarkoitus, arvioitavan omaisuuserdn monimutkaisuus ja kayttajien
vaatimukset maarittavat, miten yksityiskohtainen arviolausunnon tulisi olla.
Lausunnon muodosta pitéisi sopia kaikkien osapuolten kesken osana tehtavan
maarittelyn tekemista (ks. IVS 101 Tehtdvdn maérittely).

20.2 Taman standardin noudattaminen ei edellyta, ettéd lausunto on tietynmuotoi-
nen, mutta lausunnon tdytyy kuitenkin olla riittdvan laaja, jotta aiotuille kéytta-
jille pystytaan esittdmaan arviointitoimeksiannon tehtadvan maarittely, tehty tyé
ja tehdyt johtopaatokset.

juiojiodes u

20.3 Lausunnon pitéisi myos olla riittavan laaja, jotta arviointiammattilainen, jolla on
soveltuvaa kokemusta ja joka ei ole aiemmin osallistunut kyseiseen arviointi-
sopimukseen, pystyy tarkastamaan lausunnon ja ymmartamaan kohdissa 30.1
ja 40.1 mainitut seikat tarvittavissa maarin.
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30

30.1

30.2

40

40.1

40.2

Yleiset standardit

Arviolausunnot

Kun lausunto on laadittu toimeksiannosta, johon sisaltyy omaisuuserédn/-erien
arviointi, lausunnossa tdytyy olla vahintaan seuraavat tiedot:

(@) tehdyn tydn maarittely, mukaan lukien IVS 101 Tehtdvédn méérittely
-osion kohdassa 20.3 mainitut elementit siind maarin kuin ne soveltuvat
toimeksiantoon

(b) aiottu kayttétarkoitus

(c) kaytetty lahestymistapa tai kaytetyt lahestymistavat

(d) kaytetty menetelma tai kdytetyt menetelmat

(e) kaytetyt keskeiset lahtdtiedot

() tehdyt oletukset

() arvo ja tarkeimmat perustelut, joilla arvoon on paadytty ja

(h) lausunnon paivamaara (joka voi poiketa arvopaivasta).

Jotkin edella mainituista vaadituista tiedoista voivat siséltya itse lausuntoon
tai ne voidaan sisallyttda lausuntoon viittauksina toisiin asiakirjoihin (sopimus-

asiakirjoihin, tehtdvan maarittelyasiakirjoihin, sisaisiin linjanvetoihin ja toiminta-
tapaohijeisiin jne.).

Arvioinnin tarkastuslausunnot

Arvioinnin tarkastuksesta laaditussa lausunnossa tadytyy olla vahintaan seu-
raavat tiedot:

(@) tehdyn tarkastuksen maarittely, mukaan lukien IVS 101 Tehtdvan maarit-
tely -osion kohdassa 20.3 mainitut elementit siind maarin kuin ne sovel-
tuvat toimeksiantoon

(b) tarkastettava arviolausunto seka lahtétiedot ja oletukset, joihin kyseinen
arviointi perustui

(c) tarkastuksen tekijdn johtopaatokset tarkastettavasta tydsta, mukaan
lukien lausuntoa tukevat perustelut ja

(d) lausunnon paivamaara (joka voi poiketa arvopaivasta).

Jotkin edelld mainituista vaadituista tiedoista voivat siséltya itse lausuntoon

tai ne voidaan sisallyttada lausuntoon viittauksina toisiin asiakirjoihin (sopimus-
asiakirjoihin, tehtdvan maarittelyasiakirjoihin, sisaisiin linjanvetoihin ja toiminta-
ohjeisiin jne.).
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

IVS 104 Arvon perustat

Sisalto Kohdat
Johdanto 10
Arvon perustat 20
IVS-standardeissa maaritelty arvon perusta — markkina-arvo (Market Value) 30

_< IVS-standardeissa maaritelty arvon perusta — markkinavuokra (Market Rent) 40

3 IVS-standardeissa maaritelty arvon perusta — kohtuullinen arvo (Equitable 50

a- Value)

D IVS-standardeissa maaritelty arvon perusta — investointiarvo (Investment 60

- Value/Worth)

g" IVS-standardeissa maaritelty arvon perusta — synergia-arvo (Synergistic Value) 70

g IVS-standardeissa maaritelty arvon perusta — realisointiarvo (Liquidation 80

o Value)

Q Muu arvon perusta — kaypa arvo (kansainvaliset IFRS-tilinpaatésstandardit) 90

- (Fair Value, International Financial Reporting Standards)

g‘. Muu arvon perusta — kdypa markkina-arvo (OECD) (Fair Market Value, 100

-+ Organisation for Economic Co-operation and Development)

1

— Muu arvon perusta — kdypa markkina-arvo (Yhdysvaltojen veroviranomainen) 110

< (Fair Market Value, United States Internal Revenue Service)

(D Muu arvon perusta — kdypa arvo (juridinen/lakisaateinen) eri lainkayttoalueilla 120

- (Fair Value, Legal/Statutory)

g Arvon lahtokohta/oletettu kayttd (Premise of Value/Assumed Use) 130

> Arvon lahtokohta — paras ja tuottavin kaytto (Highest and Best Use) 140

2 Arvon lahtokohta — nykykaytté/olemassa oleva kaytto (Current Use/Existing 150

o Use)

- Arvon lahtokohta — vapaaehtoinen realisointi (Orderly Liquidation) 160

'8 Arvon Iahtokohta — pakkomyynti (Forced Sale) 170

E Osapuolikohtaiset tekijat 180

(/) Synergiat 190

-~

'9_" Oletukset ja erityisoletukset 200
Transaktiokustannukset 210
Arvon kohdentaminen 220

Taman pakollisen standardin noudattaminen edellyttda, ettd arvioija valitsee
tarkoituksenmukaisen arvon perustan | tarkoituksenmukaiset arvon perustat ja
noudattaa kaikkia siihen/niihin sovellettavia vaatimuksia riippumatta siitd, ovat-
ko vaatimukset osa tatd standardia (IVS-standardeissa maaritellyt arvon perus-
tat) vai ei (muut kuin IVS-standardeissa maaritellyt arvon perustat).
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10

10.1

10.2

10.3

104

105

10.6

Yleiset standardit

Johdanto

Arvon perustat (joita kutsutaan joskus myds arvostandardeiksi) kuvaavat pe-
rusolettamuksia, joihin raportoidut arvot perustuvat. On erittdin tarkeaa, etta
arvon perusta soveltuu / arvon perustat soveltuvat arviointitoimeksiannon
ehtoihin ja tarkoitukseen, koska arvon perusta voi vaikuttaa tai maarittaa, mita
lahestymistapoja, |&htbtietoja ja oletuksia arvioija valitsee ja millaiseen arvoon
han lopulta paatyy.

Arvioija voi joutua kdyttdmaan arvon perustoja, jotka on maaritelty laeissa,
maarayksissa, yksityisissa sopimuksissa tai muissa asiakirjoissa. Tallaisia
perustoja on tulkittava ja sovellettava asianmukaisesti.

Vaikka arvioinneissa kaytetaan monia eri arvon perustoja, useimmissa niista
on tiettyja yhteisia elementteja: oletettu transaktio, oletettu transaktion paiva-
maara ja oletetut transaktion osapuolet.

Oletettu transaktio voi arvon perustan mukaan olla seuraavanlainen:
(a) hypoteettinen transaktio

b) todellinen transaktio

(b)
(c) ostotransaktio (eli entry-transaktio)

(d) myyntitransaktio (eli exit-transaktio) ja/tai

(e) tietyilla tai hypoteettisilla markkinoilla tehtava transaktio, jolla on maarite-
tyt piirteet.

Oletettu transaktion paivamaara vaikuttaa siihen, mita tietoja arvioija ottaa ar-
vioinnissa huomioon. Useimmat arvon perustat kieltavat ottamasta huomioon
tietoja tai markkinatunnelmia, jotka eivat ole osapuolten tiedossa tai joita he
eivat voisi kohtuullisen due diligence -kartoituksen perusteella tietda arvon-
maarittdmis-/arvopaivana.

Useimmat arvon perustat heijastavat transaktion osapuolia koskevia oletuksia,
ja niissa kuvaillaan osapuolia tietyssa maarin. Osapuolten osalta oletuksiin voi-
si siséltya yksi tai useampia todellisia tai oletettuja piirteita, kuten

(a) hypoteettisuus
(b

)
c) mahdollisten osapuolten tunnistetun/kuvatun ryhman jasenet
)

d) se, vaikuttavatko tietyt olosuhteet tai vaikuttimet (esimerkiksi pakkotilan-
ne) osapuoliin oletettuna paivana ja/tai

(e) oletettu tietamyksen taso.

tunnetut tai tietyt osapuolet

(
(
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

20 Arvon perustat

201 Seuraavassa lueteltujen kansainvalisissa arviointistandardeissa (IVS) maari-
teltyjen arvon perustojen liséksi IVS-standardeissa on myés ei-kattava luettelo
muista arvon perustoista, jotka maaritelldan lainkdyttéalueen lainsaddannéssa
tai jotka on tunnustettu ja hyvaksytty kansainvalisissa sopimuksissa.

(a) IVS-standardeissa maaritellyt arvon perustat:
1. markkina-arvo (Market Value) (osio 30)
2. markkinavuokra (Market Rent) (osio 40)
3. kohtuullinen arvo (Equitable Value) (osio 50)
4. investointiarvo (Investment Value) (osio 60)
5. synergia-arvo (Synergistic Value) (osio 70)
6. realisointiarvo (Liquidation Value) (osio 80).
(b) Muut arvon perustat (luettelo ei ole kaikenkattava):

1. kdypé arvo (kansainvaliset IFRS-tilinpaatdsstandardit) (Fair Value,
International Financial Reporting Standards) (osio 90)

2. kdypd markkina-arvo (OECD) (Fair Market Value, Organisation for
Economic Co-operation and Development) (osio 100)

3. kdypé markkina-arvo (Yhdysvaltojen veroviranomainen) (Fair Mar-
ket Value, United States Internal Revenue Service) (osio 110)

4. kéypé arvo (juridinen/lakisaateinen), (Fair Value, legal/statutory)
(osio 120):

a. Yhdysvaltojen Model Business Corporation Act -laki

b. Kanadan oikeuskaytanté (Manning v Harris Steel Group Inc.).

20.2 Arvioijien téytyy valita asianmukainen arvon perusta (tai perustat) arviointi-
toimeksiannon ehtojen ja tarkoituksen mukaan. Kun arvioija valitsee arvon
perustan (tai perustat), valinnassa pitéisi ottaa huomioon ohjeet ja lahtétiedot,
jotka on saatu asiakkaalta ja/tai asiakkaan edustajilta. Arvioijalle annetuista
ohjeista ja lahtttiedoista huolimatta arvioijjan ei kuitenkaan pitéisi kayttaa ar-
von perustaa, joka ei sovellu aiottuun arviointitarkoitukseen (jos esimerkiksi
on annettu ohjeistus arvioida IFRS- talousraportointia varten, IVS-standardien
noudattaminen voi edellyttaa, etta arvioija kayttaa arvon perustaa, jota ei ole
maaritelty tai mainittu IVS-standardeissa).
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20.3 IVS 101 Tehtdvédn méérittely -osion mukaan arvon perustan tdytyy olla tarkoi-
tukseen sopiva ja jokaisen arvon perustan maaritelman lahde t&ytyy esittaa tai
sen perusta selittaa.

20.4 Arvioijien vastuulla on ymmartaa kaikkiin kaytettyihin arvon perustoihin liittyvat
maaraykset, oikeuskaytanto ja muut tulkintaohjeet.

20.5 Muut organisaatiot kuin IVSC ovat maaritelleet taman standardin osioissa
20




30

30.1

30.2

Yleiset standardit

90-120 kuvaillut arvon perustat, ja on arvioijan vastuulla varmistaa, ettd han
kayttda asianmukaista maaritelmaa.

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

Markkina-arvo on arvioitu rahamaara, jolla omaisuuserén tai vastuun pitéisi
arvopaivana vaihtaa omistajaa transaktioon halukkaiden ja toisistaan riippu-
mattomien ostajan ja myyjan valilla asianmukaisen markkinoinnin jalkeen osa-
puolten toimiessa asiantuntevasti, harkitusti ja ilman pakkoa.

Markkina-arvon maaritelmaa tdytyy soveltaa seuraavan kasitteellisen viiteke-
hyksen mukaisesti:

(a) ”Arvioitu rahamaara” viittaa rahamaaraisesti ilmaistuun hintaan, joka
omaisuuserastad voidaan maksaa toisistaan riippumattomien osapuolten
valisessa transaktiossa. Markkina-arvo on todennakoisin hinta, joka voidaan
kohtuudella olettaa saatavan markkinoilta arvopdivana markkina-arvon
maaritelman mukaisesti. Se on paras hinta, jonka myyja voi kohtuudella
saada, ja edullisin hinta, johon ostaja voi kohtuudella paasta. Tama
kasite sulkee erityisesti pois hinnan, jota ovat korottaneet tai alentaneet
erityiset ehdot tai olosuhteet, kuten epatavanomaiset rahoitus-, myynti- ja
takaisinvuokrausjarjestelyt, kenen tahansa kauppaan liittyvan osapuolen
myontamat erikoisehdot tai mydnnytykset tai mitka tahansa vain tietyn omis-
tajan tai ostajan saavutettavissa olevat arvotekijat.

(b) ”Omaisuuserén tai vastuun pitéisi vaihtaa” viittaa siihen tosiasiaan, etta
omaisuuseréan tai vastuun arvo on pikemmin arvioitu rahamaara kuin ennalta
maaratty summa tai todellinen kauppahinta. Se on transaktiossa hinta, joka
arvopaivana vastaa kaikkien tekijéiden osalta markkina-arvon maaritelmaa.

(c) "Arvopaivana” edellyttaa, etta arvo on ajallisesti maaritetty annetulle paival-
le. Koska markkinat ja markkinaolosuhteet voivat muuttua, arvioitu arvo voi
toisena ajankohtana olla vaara tai epatarkoituksenmukainen. Arvioitu maara
kuvaa ajankohtaista markkinatilannetta ja olosuhteita arvopaivana, ei minaan
muuna ajankohtana.

(d)"Transaktioon halukas ostaja” viittaa henkilddn, joka on motivoitunut, muttei
pakotettu ostamaan. Ostaja ei ole yli-innokas eika ole paattanyt ostaa hinnal-
la milla hyvansa. Ostaja myds ostaa ajankohtaisten markkinarealiteettien ja
odotusten mukaisesti sen sijaan, ettd ostaminen tapahtuisi suhteessa hypo-
teettisiin 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 eika pakotettu myymaan hin-
nalla milld hyvansa eika sitoutunut pysymaan hintavaatimuksessa, jota ei voi
pitda kohtuullisena vallitsevilla markkinoilla. Transaktioon halukas myyja on
motivoitunut myymaan omaisuuserén vapailla markkinoilla markkinaehdoin
asianmukaisen markkinoinnin jalkeen parhaalla saatavissa olevalla hinnalla,
joka voi vaihdella tapauskohtaisesti. Todellisen omistajan tosiasiallisia olo-
suhteita ei oteta huomioon tarkastelussa, silla transaktioon halukas myyja on
hypoteettinen omistaja.
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

(f) "Toisistaan riippumattomien osapuolten valinen transaktio” tapahtuu
sellaisten osapuolten valilla, joilla ei ole erityissuhteita, esimerkiksi emo- ja
tytéryhtion tai vuokranantajan ja vuokralaisen valistd suhdetta, mika voi
tehda hintatasosta markkinoiden kannalta epatyypillisen tai liian korkean.
Markkina-arvon mukaisen transaktion oletetaan tapahtuvan toisistaan riippu-
mattomien, itsenaisesti toimivien osapuolten valilla.

(g9) "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 pidetaan sopivimpana parhaan hinnan
saamiseksi markkinoilla, joihin myyjalla on paasy. Myyntiajan pituus ei ole
maaratty ajanjakso, vaan se vaihtelee omaisuuslajin ja markkinaolosuhtei-
den mukaan. Ainoa kriteeri on, etta sen tdytyy olla tarpeeksi pitka, jotta omai-
suuseré saadaan tuotua riittdvédn monen markkinaosapuolen tietoisuuteen.
Myyntiaika edeltaa arvopaivaa.

(h) ”Osapuolten toimiessa asiantuntevasti, harkitusti” edellyttaa, etta seka tran-
saktioon halukas ostaja etta transaktioon halukas myyja ovat kohtuullisen
tietoisia omaisuuserén luonteesta ja ominaisuuksista, sen nykyisista ja po-
tentiaalisista kayttotavoista sekd markkinatilanteesta arvopaivana. Kumman-
kin oletetaan myds kayttavan tietoja harkitusti etsien parasta hintaa omista
kaupanteon lahtokohdistaan. Harkitsevaisuus arvioidaan arvopaivan mukai-
sessa markkinatilanteessa eika jalkiviisaasti jonkin myéhemman ajankohdan
tietdmyksen perusteella. Esimerkiksi omaisuuserien myyminen laskevien
hintojen markkinoilla aiempaa markkinatasoa alempaan hintaan ei valtta-
matta ole harkitsematonta. Naissa tapauksissa harkitseva ostaja tai myyja
toimii parhaan senhetkisen saatavilla olevan markkinatiedon mukaan, aivan
kuten muillakin muuttuvien hintojen markkinoilla osto- ja myyntitilanteessa
tapahtuu.

(i) "llman pakkoa” tarkoittaa, etta kumpikin osapuoli on motivoitunut transak-
tioon, mutta kumpaakaan ei ole pakotettu tai kohtuuttomasti painostettu teke-
maan sita.

30.3 Markkina-arvon kasite edellyttaa, ettd hinta neuvotellaan avoimilla ja kilpail-
luilla markkinoilla, joilla osapuolet toimivat vapaasti. Omaisuuserdn markkinat
voivat olla kansainvaliset tai paikalliset. Markkinoilla voi olla lukuisia ostajia ja
myyijia tai niitd voi luonnehtia rajoitettu markkinaosapuolten maara. Omaisuu-
serén oletetut myyntimarkkinat ovat ne, joilla vaihdettavaksi oletettua omai-
suuserdd normaalisti vaihdetaan.

30.4. Omaisuuserdn markkina-arvo heijastaa sen parasta ja tuottavinta kayttda (ks.
kohdat 140.1-140.5). Omaisuuserén paras ja tuottavin kayttd on kaytto, joka
maksimoi sen potentiaalin ja on mahdollinen, laillisesti sallittu ja taloudellisesti
toteuttamiskelpoinen. Paras ja tuottavin kayttd voi olla jatkumo omaisuuserén
tdmanhetkiselle kaytélle tai jokin vaihtoehtoinen kayttd. Tama maaraytyy sen
kaytén mukaan, jota markkinaosapuoli suunnittelee omaisuuserélle, kun osa-
puoli maarittda hintaa, jonka on valmis tarjoamaan.
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30.5 Arvioinnin lahtétietojen luonteen ja Iahteen téytyy olla yhdenmukainen arvon
perustan kanssa, jonka puolestaan téytyy olla suhteessa arviointitarkoi-
tukseen. Muodostettaessa ndkemysta arvosta voidaan kayttaa esimerkiksi
erilaisia lahestymistapoja ja niiden menetelmia edellyttaen, ettd ne kayttavat
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markkinoilta johdettua tietoa. Markkinaldhestymistapa kayttdd maaritelmansa
mukaan markkinoilta johdettuja lahtétietoja. Markkina-arvon osoittamiseksi
tuottoldhestymistapaa pitéisi soveltaa kayttaen sellaisia lahtétietoja ja ole-
tuksia, joita osapuolet kayttaisivat. Jotta markkina-arvo voitaisiin osoittaa
kustannuslahestymistapaa kayttden, vastaavanlaisen hyédyn tuottavan omai-
suuserén kustannus ja soveltuva arvonalennus pitéisi maaritella markkinape-
rusteisten kustannusten ja arvonalennuksen analyysin avulla.

Saatavilla olevien tietojen ja arvioitavan omaisuuserédn markkinoihin liittyvien
olosuhteiden tdytyy maarata, mitkd arviointildhestymistavat ovat relevanteim-
pia ja tarkoituksenmukaisimpia. Kun I&hestymistavat ja niiden menetelmat
perustuvat oikein analysoituun markkinoilta johdettuun tietoon, niiden pitéisi
tuottaa osoitus markkina-arvosta.

Markkina-arvossa ei huomioida omaisuuserén ominaisuuksia, joilla on arvoa
tietylle omistajalle tai ostajalle ja jotka eivat ole muiden ostajien saavutettavis-
sa markkinoilla. Tallaiset ominaisuudet voivat liittyd omaisuuseréan fyysisiin,
maantieteellisiin, taloudellisiin tai oikeudellisiin ominaispiirteisiin. Markkina-ar-
vo vaatii jattdmaan huomioimatta kaikki tallaiset arvon elementit, koska oletuk-
sena on vain se, ettd annetulla hetkelld on olemassa halukas ostaja, ei tietty
halukas ostaja.

IVS-standardeissa maaritelty arvon perusta — markkinavuokra (Market
Rent)

Markkinavuokra on arvioitu rahamaara, jolla oikeus kiinteistodn pitéisi saada
vuokrattua arvopaivana transaktioon halukkaiden ja toisistaan riippumattomien
vuokranantajan ja vuokralaisen valilla tavanomaisin vuokraehdoin ja asianmu-
kaisen markkinoinnin jalkeen osapuolten toimiessa asiantuntevasti, harkitusti
ja ilman pakkoa.

Markkinavuokraa voi kayttaa arvon perustana arvioitaessa vuokrasopimusta
tai vuokrasopimuksen luomaa oikeutta. Tallaisissa tapauksissa on huomioita-
va sopimusvuokra ja tasta mahdollisesti poikkeava markkinavuokra.

Edelld esitettyd markkina-arvon maaritelmaa tukevaa kasitteellista
viitekehysta voidaan hyddyntdd myds markkinavuokran tulkinnassa. Etenkin
arvioitu rahamaara sulkee pois erityisehdoilla yli- tai alimitoitetun vuokran,
vastasuoritukset ja alennukset. "Tavanomaiset vuokraehdot” ovat ehtoja, joista
tavanomaisesti sovittaisiin markkinoilla kyseisesta kiinteistdtyypista arvopaiva-
na markkinaosapuolten kesken. Markkinavuokra pitéisi esittda ainoastaan niin,
ettd samalla esitetdan paaasialliset paavuokraehdot.

Sopimusvuokra on tosiasiallinen vuokrasopimuksen ehtojen mukaan mak-
settava vuokra. Se voi olla vuokrakauden ajan kiintea tai vaihteleva. Vuokran
muutosten laskennan tiheys ja perusteet maaritetdan vuokrasopimuksessa, ja
ne tdytyy tunnistaa ja ymmartaa, jotta vuokranantajalle tuleva kokonaishyéty ja
vuokralaisen vastuut voidaan maarittaa.

Joissakin tilanteissa voi olla, ettd markkinavuokra on arvioitava olemassa ole-
van vuokrasopimuksen ehtojen perusteella (esimerkiksi kun tarkoituksena on
maarittaa vuokra, kun vuokraehdot ovat jo olemassa eika oletettuja vuokraeh-
toja siis maaritetd osana hypoteettista vuokrasopimusta).
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Markkinavuokran laskennassa arvioijan taytyy ottaa huomioon seuraavat sei-
kat:

(a) kun kyseessa on markkinavuokra, johon kohdistuu vuokrasopimus,
kyseisen vuokrasopimuksen ehdot katsotaan tavanomaisiksi vuokraeh-
doiksi, paitsi jos ehdot ovat laittomia tai yleisesti sovellettavan lainsaa-
dannodn vastaisia ja

(b) kun kyseessa on markkinavuokra, johon ei kohdistu vuokrasopimusta,
oletetut ehdot ovat hypoteettisen vuokrasopimuksen ehdot, joista tavan-
omaisesti sovittaisiin markkinoilla kyseisesta kiinteistotyypista arvopaiva-
na markkinaosapuolten kesken.

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

Kohtuullinen arvo on arvioitu hinta, joka maaritetdadn omaisuuseréan tai vastuun
siirtdmiselle, maaritettyjen asiantuntevien ja transaktioon halukkaiden osapuol-
ten valilla ja joka heijastaa kummankin osapuolen intresseja.

Kohtuullinen arvo edellyttaa, ettd arvioidaan hinta, joka on tasapuolinen kah-
delle tietylle, maaritetylle osapuolelle, ottaen huomioon kumpaakin koskevat,
transaktiossa saavutettavat edut ja haitat. Markkina-arvo taas vaatii, etta edut,
jotka eivat olisi markkinaosapuolten saatavissa, ja haitat, joita markkinaosa-
puolille ei aiheutuisi, jatetaan yleensa ottamatta huomioon.

Kohtuullinen arvo on laajempi kasite 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 tekij6ita, jotka on jatettava huomioimatta
markkina-arvon arvioinnissa, kuten mika tahansa oikeuksien yhdistymisesta
syntyva synergia-arvon elementti.

Kohtuullista arvoa kaytetaan esimerkiksi seuraavissa tapauksissa:

(a) kohtuullisen hinnan maarittdminen listaamattoman liiketoiminnan
omistusosuudelle tilanteessa, jossa kahden tietyn osapuolen omistus-
osuudet voivat johtaa siihen, etta heidan kannaltaan kohtuullinen hinta
poikkeaa hinnasta, joka voisi olla saatavissa markkinoilla

(b) kohtuullisen hinnan maarittdminen vuokranantajan ja vuokralaisen valilla
joko vuokratun omaisuuserén pysyvan luovuttamisen tai vuokravastuun
peruuttamisen yhteydessa.

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

Investointiarvo on omaisuuserén arvo tietylle tai mahdolliselle omistajalle yksit-
taisena sijoituksena tai operatiivisina hy6tyina.
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Investointiarvo on osapuolikohtainen arvon perusta. Vaikka omaisuuserén
arvo omistajalle voi olla sama kuin toiselle osapuolelle myynnista saatava
summa, tdma arvon perusta heijastaa hyotyja, joita osapuoli saa omaisuuse-
rdn hallussapidosta, eika siihen siksi valttdmatta kuulu hypoteettinen vaihto.
Investointiarvo heijastaa sen osapuolen olosuhteita ja taloudellisia tavoitteita,
jota varten arviointi on tehty. Sita kdytetdan usein investoinnin suorituskyvyn
mittaamiseen.

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

Synergia-arvo syntyy, kun yhdistetdan vahintaan kaksi omaisuuseréé tai oi-
keutta 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 omaisuu-
serén erityisominaisuudet, joilla on arvoa vain tietylle ostajalle. Yhdistamisen
vaikutusta ylittdvaa lisdarvoa kutsutaan usein liittoarvoksi.

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

Realisointiarvo on summa, joka realisoituisi, kun omaisuuseré tai omaisuu-
serajoukko myydaan vahitellen. Realisointiarvossa pitéisi ottaa huomioon
omaisuuserien myyntikuntoon saattamisesta syntyvat kustannukset ja luovu-
tuskustannukset. Realisointiarvo voidaan maarittda kayttden kahta erilaista
arvon lahtékohtaa:

(a) vapaaehtoinen transaktio, jossa on kohteelle tyypillinen markkinointiaika
(ks. osio 160) tai

(b) pakotettu transaktio, jossa on lyhennetty markkinointiaika (ks. osio 170).

Arvioijan taytyy ilmoittaa, kumpaa arvon lahtdkohtaa kaytetaan.

Muu arvon perusta — kdypa arvo (kansainvaliset IFRS-tilinpaatosstandar-
dit) (Fair Value, International Financial Reporting Standards)

IFRS 13 maarittelee kdyvén arvon hinnaksi, joka saataisiin omaisuuserén
myynnista tai maksettaisiin vastuun siirtdmisestd markkinaosapuolten valilla
arvostuspaivana toteutuvassa tavanmukaisessa transaktiossa.

Yli 130 maata edellyttaa tai sallii, ettd talousraportoinnissa kaytetaan Interna-

tional Accounting Standards Boardin julkaisemia IAS-standardeja. Yhdysvalto-
jen Financial Accounting Standards Board kayttda myos samaa kdyvén arvon
maaritelmaa Topic 820 -sdannodksissaan.

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

OECD maarittelee kdyvdn markkina-arvon hinnaksi, jonka transaktioon ha-
lukas ostaja maksaisi transaktioon halukkaalle myyjalle vapailla markkinoilla
toteutettavassa transaktiossa.

OECD:n ohjeita kaytetdan monissa sopimuksissa kansainvaliseen verotuk-
seen liittyvissa tarkoituksissa.
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

110 Muu arvon perusta — kdypa markkina-arvo (Yhdysvaltojen veroviranomai-
nen) (Fair Market Value, United States Internal Revenue Service)

1101 Yhdysvaltojen verotukseen liittyvassa saadoksen pykalassa 20.2031-1 tode-
taan, ettd kdypa markkina-arvo on se hinta, jolla kiinteist6 vaihtaisi omistajaa
transaktioon halukkaan ostajan ja transaktioon halukkaan myyjan valilla niin,
ettd kummallakaan osapuolella ei ole pakkoa ostaa tai myyda ja ettd kummat-
kin osapuolet tuntevat asiaan liittyvat tosiasiat kohtuullisen hyvin.

120 Muu arvon perusta — kdypa arvo (juridinen/lakisaateinen) eri lainkdytto-
alueilla (Fair Value, Legal/Statutory)

100.3 Monet kansalliset, valtiolliset ja paikalliset toimijat kayttavat kdypéé arvoa ar-
von perustana juridisessa kontekstissa. Maaritelmissa saattaa olla merkittévia
eroja, ja ne ovat voineet syntya juridisten toimien tai tuomioistuinten oikeus-
kaytanndn seurauksena.

100.4 Esimerkkeja yhdysvaltalaisista ja kanadalaisista kdyvédn arvon maaritelmista:

(@) Model Business Corporation Act (MBCA) on mallilaki, jonka on laatinut Ameri-
can Bar Association -asianajajaliiton yritysoikeusosaston yrityslainsaadantéko-
mitea (the Committee on Corporate Laws of the American Bar Association) ja
jota 24 Yhdysvaltain osavaltiota noudattaa. MBCA:ssa kdypd arvo maaritellaan
yhtioén osakkeiden arvoksi, joka on maaritetty

(1) valittémasti ennen yrityksen taytantd6n panemaa osakkaan vastustamaa
toimea

(2) kayttaen senhetkisia tavanomaisia arviointikasitteita ja tekniikoita, joita
kaytetdan samankaltaisten yritysten transaktioiden arviointien yhteydessa

(3) ilman, ettd heikkoa markkinoitavuutta tai vihemmistdosuutta pidetaan
arvoa alentavina tekijéina, paitsi jos tdma on tarkoituksenmukaista pyka-
lan 13.02(a)(5) mukaisten artiklojen muutosten osalta.

(b) vuonna 1986 Kanadan Brittilaisen Kolumbian korkein oikeus antoi tapauksessa
Manning v Harris Steel Group Inc. paatoksen, jossa todetaan etta "kaypa” arvo
on arvo, joka on oikeudenmukainen ja kohtuullinen ja etta termiin sisaltyy riitta-
van korvauksen (hyvityksen) kasite, joka on oikeudenmukaisuus- ja tasapuoli-
suusvaatimusten mukainen.

130 Arvon lahtokohta/oletettu kdytto (Premise of Value/Assumed Use)
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130.1. Arvon lahtékohta tai oletettu kdyttd kuvaa omaisuuseran tai vastuun kayttami-
sen olosuhteita. Eri arvon perustat voivat edellyttaa tiettyd arvon Iahtékohtaa
tai sallia useiden arvon lahtékohtien huomioonottamisen. Joitakin yleisia arvon
lahtdoletuksia ovat

(a) paras ja tuottavin kaytto
(b) nykykayttd / olemassa oleva kaytto
(c) vapaaehtoinen realisointi ja

(d) pakkomyynti.
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Arvon lahtékohta — paras ja tuottavin kayttoé (Highest and Best Use)

Paras ja tuottavin kayttd on osapuolen nakokulmasta kayttoa, joka tuottaa
omaisuuserélle suurimman arvon. Kasitetta kaytetadan useimmin muiden kuin
rahoitusomaisuuserien yhteydessa, koska monilla rahoitusomaisuuserilld ei
ole vaihtoehtoisia kayttétarkoituksia. Voi kuitenkin ilmeta tilanteita, joissa rahoi-
tusomaisuuserien parasta ja tuottavinta kayttda on tarkasteltava.

Parhaan ja tuottavimman kayton tdytyy olla fyysisesti mahdollinen (soveltuvin
osin), taloudellisesti toteuttamiskelpoinen, laillisesti sallittu ja sen tdytyy tuottaa
suurin arvo. Jos se poikkeaa nykykaytosta, kustannukset, jotka syntyvat omai-
suuserdn kaytoén muuttamisesta parhaaksi ja tuottavimmaksi kaytoksi, vaikutta-
vat arvoon.

Omaisuuseran paras ja tuottavin kaytto voi olla sen nykykayttd tai olemassa
oleva kayttd, kun omaisuuseréé kaytetdan optimaalisesti. Paras ja tuottavin
kayttd voi kuitenkin poiketa nykykaytosta tai se voi olla jopa vapaaehtoinen

realisointi.

Omaisuuseran paras ja tuottavin kaytto itsendisena kokonaisuutena arvioituna
voi poiketa sen parhaasta ja tuottavimmasta kaytosta osana omaisuuseraryh-
maa, jolloin sen vaikutus ryhman kokonaisarvoon taytyy ottaa huomioon.

Parhaan ja tuottavimman kayton maarittdmisessa otetaan huomioon seuraavat
seikat:

(a) Kaytdn fyysisen mahdollisuuden osoittamisessa otetaan huomioon, mita
osapuolet pitaisivat jarkevana.

(b) Kayton laillisen sallittavuuden kannalta on otettava huomioon omaisuuserén
kaytén oikeudelliset rajoitukset, esimerkiksi kaavamaaraykset, seka rajoitus-
ten muuttumisen todennakaisyys.

(c) Kayton taloudellisen toteuttamiskelpoisuuden arvioinnissa otetaan huomioon
se, synnyttdako fyysisesti mahdollinen ja laillisesti sallittu vaihtoehtoinen
kaytto tyypilliselle osapuolelle riittavasti tamanhetkista kayttda suurempaa
tuottoa, kun otetaan huomioon kaytén muuttamisen kustannukset.

Arvon lahtokohta — nykykaytté/olemassa oleva kaytté (Current Use/Exis-
ting Use)

Nykykayttd / olemassa oleva kayttd on omaisuuserédn, vastuun tai omaisuuse-
ra- jaltai vastuujoukon nykyinen kayttétapa. Nykykayttd voi myoés olla (mutta ei
valttamatta ole) paras ja tuottavin kaytto.

Arvon ldhtokohta — vapaaehtoinen realisointi (Orderly Liquidation)

Vapaaehtoinen realisointi kuvaa sellaisen omaisuuserajoukon arvoa, joka
voitaisiin realisoida realisointimyynnissa, kun ostajan/ostajien I6ytamiseen on
kohtuullisesti aikaa ja kun myyjan on pakko myyda kohde siind kunnossa ja
sijainnissa kuin se on.

Ostajan/ostajien I6ytamisen kohtuullinen aika voi vaihdella omaisuuslajin ja
markkinaolosuhteiden mukaan.
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Arvon lahtékohta — pakkomyynti (Forced Sale)

Termia "pakkomyynti” kdytetdan usein olosuhteissa, joissa myyjan on pakko
myyda, ja sen seurauksena asianmukainen markkinointiaika ei ole mahdolli-
nen, eivatka ostajat ehka voi tehda riittdvaa due diligence -kartoitusta. Hinta,
joka ndissa olosuhteissa on saavutettavissa, riippuu myyjan myyntipaineen
luonteesta ja syista, joiden takia asianmukainen markkinointi ei ole mahdollista.
Se voi my0ds kuvastaa seurauksia myyjalle, jos myynti ei toteudu kaytettavissa
olevana ajanjaksona. Jos myyjan rajoitteiden luonne ja syy eivat ole tiedossa,
pakkomyynnissa saatavissa oleva hinta ei ole realistisesti ennustettavissa.
Hinta, jonka myyja hyvaksyy pakkomyynnissa, kuvastaa enemman hanen
omia olosuhteitaan kuin markkina-arvon maaritelman mukaisen hypoteettisen
transaktioon halukkaan myyjan olosuhteita. "Pakkomyynti” on kuvaus
tilanteesta, jossa vaihto tapahtuu, ei erillinen arvon perusta.

Jos vaaditaan osoitusta pakkomyyntitilanteessa saavutettavissa olevasta hin-
nasta, on selvitettava soveltuvien oletusten avulla myyjan rajoitteiden syyt,
mukaan lukien seuraukset, jotka syntyvat siita, ettd myynti epaonnistuu maari-
tettyna ajanjaksona. Mikali nAma olosuhteet eivat ole voimassa arvopaivana, ne
taytyy tunnistaa selvasti erityisoletuksiksi.

Yleensa pakkomyynti kuvastaa todennakdisinta hintaa, joka maaratysta kiinteis-
tosta luultavasti saadaan, kun kaikki seuraavat ehdot tayttyvat:

(a) myynti saatetaan nopeasti paatokseen

(b) omaisuuseraan vaikuttavat markkinaolosuhteet, jotka vallitsevat arvopai-
vana tai transaktion paattamisen oletetulla ajanjaksolla

(c) seka ostaja etta myyja toimivat harkitusti ja asiantuntevasti
(d) myyjan on pakko myyda
(e) ostaja on yleensa 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 kateisena.

Myynnit epaaktiivisilla tai laskevilla markkinoilla eivat automaattisesti ole pak-
komyynteja vain siksi, ettd myyja voisi toivoa parempaa hintaa, jos olosuhteet
paranisivat. Ellei myyjaa ole pakotettu myymaan maaraajassa, joka estaa
asianmukaisen markkinoinnin, myyja on markkina-arvon maaritelman mukainen
transaktioon halukas myyja (ks. kohdat 30.1-30.7).

Todennetut pakkomyyntitransaktiot suljetaan yleensa pois arvioinnista, jossa
arvon perusta on markkina-arvo, mutta saattaa olla vaikea nayttaa toteen,
ettd markkinoilla tapahtunut toisistaan riippumattomien osapuolten valinen
transaktio oli pakkomyynti.
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Osapuolikohtaiset tekijat

Useimpien arvon perustojen yhteydessa tekijat, jotka liittyvat erityisesti tiettyyn
ostajaan tai myyjaan eivatka ole yleisesti osapuolten hyddynnettavissa, jatetaan
yleensa markkinaperusteisessa arvioinnissa pois lahtétiedoista. Voi esimerkiksi
olla, ettd seuraavat osapuolikohtaiset tekijat eivat ole yleisesti osapuolten hyo-
dynnettavissa:

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

(b) ainutlaatuinen synergia omaisuuserén ja osapuolen omistamien mui-
den omaisuuserien vélillé

(c) lakiperusteiset oikeudet tai rajoitukset, jotka koskevat vain kyseista
osapuolta

(d) veroedut tai rasitukset, jotka koskevat vain kyseista osapuolta ja

(e) osapuolen ainutlaatuinen kyky hyédyntda omaisuuseraa.

Se, liittyvatkd edella mainitut tekijat erityisesti maarattyyn osapuoleen vai ovat-
ko ne yleisesti hyddynnettavissa markkinoilla, maaritetdan tapauskohtaisesti.
Voi esimerkiksi olla, ettd joitain omaisuuseria ei yleensa luovuteta yksittéisina
kohteina vaan osana omaisuuserdjoukkoa. Talldin omaisuuseriin liittyvat syner-
giat siirtyvat osapuolille joukon luovutuksen yhteydessa, eivatka ne siten ole
osapuolikohtaisia.

Jos arvioinnissa kaytettavan arvon perustan tarkoituksena on maarittaa arvo
tietylle omistajalle (esimerkiksi kohdissa 60.1 ja 60.2 kasitelty investointiarvo),
osapuolikohtaiset tekijat vaikuttavat omaisuuseran arviointiin. Tilanteita, joissa
omistajakohtaista arvoa voidaan edellyttaa, voivat olla esimerkiksi

(a) investointipaatosten tukeminen ja

(b) omaisuuserén suoriutumisen tarkasteleminen.

Synergiat

Synergiat viittaavat omaisuuserien yhdistamisen hyétyihin. Kun synergioita on,
omaisuusera- ja vastuujoukon arvo on suurempi kuin siihen kuuluvien yksittais-
ten omaisuuserien ja vastuiden arvojen summa. Yleensa synergiat liittyvat kus-
tannusten vahenemiseen ja/tai tulojen kasvuun ja/ tai riskien pienenemiseen.

Se, pitaisikd synergiat ottaa huomioon arvioinnissa, maaraytyy arvon perustan
mukaan. Useimpien arvon perustojen yhteydessa otetaan yleensad huomioon
vain muidenkin osapuolten saavutettavissa olevat synergiat (ks. osapuolikohtai-
sia tekij6itd koskevat kohdat 180.1-180.3).

Sen arviointi, ovatko synergiat toisten osapuolten saavutettavissa, voi perustua
synergian saavuttamistavan asemesta synergioiden summaan.
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

200 Oletukset ja erityisoletukset

200.1. Arvon perustan esittdmisen lisaksi on usein tehtava oletus tai useita oletuksia,
jotta voidaan selventaa, mika on omaisuuserén tila hypoteettisessa vaihdossa
tai missa olosuhteissa omaisuuseré oletetaan vaihdettavaksi. Tallaisilla oletuk-
silla voi olla merkittavéa vaikutus arvoon.

200.2. Tamantyyppiset oletukset jakautuvat yleensa kahteen eri luokkaan:

(a) oletukset, jotka ovat tai voisivat olla yhdenmukaisia arvopaivan tilanteen
kanssa ja

(b) oletukset, jotka poikkeavat arvopaivan tilanteesta.

200.3. Edella olevan kohdan (a) oletusten taustalla voi olla arvioijan tekemien selvitys-
ten tai tiedustelujen laajuuden rajoituksia. Tallaisia oletuksia ovat muun muassa

(a) oletus, etta liiketoiminta luovutetaan kokonaisena toiminnallisena yksik-
kéna

(b) oletus, etta liiketoiminnassa kaytetyt omaisuuserét luovutetaan ilman
liiketoimintaa joko yksittain tai ryhmana

(c) oletus, etta yksittdisena arvioitu omaisuuseré luovutetaan yhdessa mui-
den toisiaan tdydentavien omaisuuserien kanssa ja

(d) oletus, ettd osakkeet luovutetaan yhtena erana tai yksittain.

200.4. Kun oletukset poikkeavat arvopaivan tilanteesta, kyse on erityisoletuksesta.
Erityisoletuksia kaytetaan usein kuvaamaan mahdollisten muutosten vaikutus-
ta omaisuuseran arvoon. Ne on maaritelty erityisiksi” korostamaan arvioinnin
kayttajalle, etta arviointijohtopaatds perustuu nykytilan oletettuun muutokseen
tai heijastaa nakemysta, joka ei olisi yleinen osapuolten nakemys arvopaivana.
Tallaisia oletuksia ovat muun muassa

(a) oletus, etta kiinteistoon olisi taysi omistusoikeus ja se olisi tyhjillaan
(b) oletus, etta aiottu rakennus olisi tosiasiassa valmis arvopaivana

(c) oletus, etta tietty sopimus, jota tosiasiassa ei tehty, olisi voimassa arvo-
paivana ja
(d) oletus, etta rahoitusinstrumentti olisi arvioitu kayttéden eri tuottokayraa

kuin mita osapuoli kayttaisi.

200.5. Kaikkien oletusten ja erityisoletusten tdytyy olla jarkevia kyseisissa olosuhteissa
ja relevantteja ottaen huomioon tarkoitus, johon arviointia tarvitaan, ja niiden
tueksi on oltava nayttda.
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210 Transaktiokustannukset

210.1. Useimmilla arvon perustoilla esitetaan omaisuuseréan arvioitu vaihtohinta, jossa
ei oteta huomioon myyjan myyntikustannuksia tai ostajan hankintakustannuksia
ja jota ei ole oikaistu transaktion seurauksena osapuolten maksettavaksi tule-
vien verojen perusteella.

220. Arvon kohdentaminen

220.1. Arvon kohdentaminen tarkoittaa omaisuuserédn/-erien arvon jakamista yksit-
tais- tai osaperusteella.

220.2. Kun arvoa jaetaan, kohdentamismenetelman taytyy olla yhdenmukainen arvi-
oinnin yleisen lahtékohdan/perustan kanssa ja arvioijan téytyy

(a) noudattaa sovellettavia lakisaateisia tai sdadoksiin liittyvia vaatimuksia

(b) maarittda selkea ja tarkka kuvaus kohdentamisen tarkoituksesta ja aiotusta
k&yttétarkoituksesta

(c) ottaa huomioon tosiasiat ja olosuhteet, kuten jaettavien erien olennaiset omi-
naisuudet

(d) ottaa kayttoon kyseisten olosuhteiden kannalta asianmukaiset metodologiat.
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

IVS 105 Arviointilahestymistavat ja menetelmat

Sisélto Kohdat
Johdanto 10
Markkinalahestymistapa 20
Markkinalahestymistavan menetelmat 30
Tuottolahestymistapa 40
Tuottolahestymistavan menetelmat 50
Kustannuslahestymistapa 60
Kustannuslahestymistavan menetelmat 70
Arvonalentumiset/vanhentuminen 80
Arviointimalli 90

10 Johdanto

101 Asiaankuuluvien ja sopivien arviointilahestymistapojen valintaan t&ytyy kiin-
nittda huomiota. Arvon perustan mukaisen arvon muodostamisessa voidaan
kayttaa yhta tai useampaa arviointildhestymistapaa. Jaljempana tassa julkai-
sussa kuvatut ja maaritellyt kolme I&hestymistapaa ovat arvioinnissa kaytetyt
paaldhestymistavat. Ne kaikki perustuvat taloudellisiin hintatasapainon,
hyédyn odotuksen tai korvaavuuden periaatteisiin. Paaarviointildhestymistavat
ovat

(a) markkinalahestymistapa (market approach)
(b) tuottolahestymistapa (income approach) ja

(c) kustannusldhestymistapa (cost approach).

10.2 Jokaisella naista arviointilahestymistavoista on erilaisia yksityiskohtaisia me-
netelmia.
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10.3 Omaisuuserén arviointilahestymistavan ja niiden menetelmien valinnassa
tavoitteena on 16ytaa tiettyihin olosuhteisiin parhaiten sopiva vaihtoehto. Yksi-
kaan lahestymistapa tai menetelma ei sovellu kaikkiin tilanteisiin. Valinnassa
pitéisi ottaa huomioon vahintaan

(a) asianmukainen/asianmukaiset arvon perusta/perustat ja arvon |aht6-
kohta/lahtékohdat, jotka maaraytyvat arviointitoimeksiannon ehtojen ja
tarkoituksen perusteella

(b) mahdollisten arviointilahestymistapojen ja menetelmien vahvuudet ja
heikkoudet
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(c) kunkin menetelmén tarkoituksenmukaisuus omaisuuserén luonteen kan-
nalta seka arviointildhestymistavat tai menetelmat, joita osapuolet kaytta-
vat kyseessa olevilla markkinoilla ja

(d) menetelmien kaytdssa tarvittavien luotettavien tietojen saatavuus.

Arvioijien ei edellytetd kayttdvan useampaa kuin yhtéd menetelmaa omaisuu-
serén arvioinnissa, etenkaan siina tapauksessa, ettd arvioija luottaa kyseisen
menetelman tarkkuuteen ja luotettavuuteen, ottaen huomioon arviointitoi-
meksiantoon liittyvat tosiasiat ja olosuhteet. Arvioijien pitéisi kuitenkin harkita
useiden arviointilahestymistapojen ja menetelmien kayttéa. Niita pitdisi harkita
ja niité voi kayttdd muodostettaessa osoitusta arvosta erityisesti silloin, kun
tosiasiallisia tai havainnoitavissa olevia lahtétietoja on liilan vahan, jotta yksi 1a-
hestymistapa tuottaisi luotettavan johtopaatéksen. Kun kaytetaan useita lahes-
tymistapoja ja menetelmia tai yhta lahestymistapaa ja useita sen menetelmia,
niihin perustuvan arvojohtopaatdksen pitéisi olla jarkeva ja arvioijan pitéisi
kuvailla lausunnossa prosessi, jolla erilaiset arvot analysoidaan ja sovitetaan
yhteen yhdeksi johtopaatokseksi ilman keskiarvon laskemista.

Vaikka tassa standardissa kasitellaan tiettyja kustannus-, markkina- ja tuotto-
lahestymistapojen menetelmia, standardiin ei sisélly kaikenkattavaa luetteloa
kaikista mahdollisista menetelmista, jotka voivat tulla kyseeseen. On arvioijan
vastuulla valita asianmukaiset menetelmat jokaiseen arviointitoimeksiantoon.
IVS-standardien noudattaminen voi edellyttaa, etta arvioija kayttda menetel-
maa, jota ei ole maaritelty tai mainittu IVS-standardeissa.

Kun eri arviointildhestymistavat ja/tai menetelmat tuottavat hyvin erilaisia osoi-
tuksia arvosta, arvioijan pitéisi tutkia, miksi osoitukset eroavat toisistaan, silla
pelkka erilaisten osoitusten painottaminen ei ole yleensa tarkoituksenmukai-
nen toimintatapa. Téallaisessa tapauksessa arvioijien pitéisi tarkastella uudel-
leen kohdassa 10.3 annettuja ohjeita ja harkita, tuottaako jokin lIahestymista-
voista/menetelmistd muita paremman tai luotettavamman osoituksen arvosta.

Kaikissa kolmessa arviointilahestymistavassa arvioijien pitdisi hydédyntaa
asiaan liittyvia havainnoitavissa olevia markkinatietoja mahdollisimman paljon.
Arvioinnissa kaytettyjen lahtotietojen ja oletusten lahteesta riippumatta arvi-
oijan taytyy tehda asianmukainen analyysi arvioidakseen naita Iahtétietoja ja
oletuksia ja niiden tarkoituksenmukaisuutta arviointitarkoituksen kannalta.

Vaikka yksikdan lahestymistapa tai menetelma ei sovellu kaikkiin tilanteisiin,
aktiivisilta markkinoilta saatavia hintatietoja pidetaan yleisesti vahvimpana
naytténa arvosta. Jotkin arvon perustat voivat kieltda arvioijaa tekemasta sub-
jektiivisia oikaisuja aktiivisilta markkinoilta saataviin hintatietoihin. Epaaktiivisil-
ta markkinoilta saatavat hintatiedot voivat antaa hyvaa nayttéa arvosta, mutta
harkinnanvaraisia oikaisuja voidaan tarvita.

Tietyissa tilanteissa arvioija ja asiakas voivat sopia arviointilahestymistavoista,
menetelmista ja menettelyista, joita arvioija kayttaa, tai arviojjan kayttamien
menettelyiden laajuudesta. Arvioijalle ja suoritetuille menettelyille asetettu-
jen rajoitusten mukaan tallaiset tilanteet voivat johtaa arviointiin, joka ei ole
IVS-standardin mukainen.
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

10.10  Arviointi voi olla rajattu tai rajoitettu, jos arvioija ei kykene kayttdmaan arvioin-

20

20.1

20.2

20.3

204

tildhestymistapoja, menetelmia ja menettelyita, joita jarkeva ja asiantunteva
kolmas osapuoli kayttaisi, ja on kohtuullista olettaa, etta rajaamisella tai rajoi-
tuksella voi olla olennainen vaikutus arvioituun arvoon.

Markkinalahestymistapa (ent. kauppa-arvomenetelma) (Market Approach)

Markkinalahestymistapa antaa osoituksen arvosta vertaamalla omaisuuserdéa
identtisiin tai vertailukelpoisiin (eli samankaltaisiin) omaisuuseriin, joiden osal-
ta hintatietoa on saatavilla.

Seuraavissa tilanteissa pitédisi soveltaa markkinalahestymistapaa ja antaa sille
merkittdvéa painoarvo:

(@) kohdeomaisuuseré on hiljattain myyty transaktiossa, jonka huomioo-
nottaminen on tarkoituksenmukaista kyseessa olevaa arvon perustaa
kaytettdessa

(b) kohdeomaisuuseréllé tai olennaisilta osiltaan samankaltaisilla omaisuu-
serilld kaydaan julkista kauppaa aktiivisesti ja/tai

(c) olennaisilta osiltaan samankaltaisiin omaisuuseriin liittyvia havainnoitavis-
sa olevia transaktioita on tehty usein ja/tai hiljattain.

Edelld mainituissa tilanteissa markkinaldhestymistapaa pitéisi siis soveltaa

ja sille pitadisi antaa merkittdva painoarvo. On kuitenkin myds muita tilanteita,
joissa markkinalahestymistapaa voi soveltaa ja joissa sille voi antaa merkit-
tdvén painoarvon, vaikka edella mainitut ehdot eivat tayttyisikaan. Tallaiset
tilanteet on lueteltu alla. Kun markkinalahestymistapaa kaytetaan seuraavissa
tilanteissa, arvioijan pitéisi harkita, voiko muita lahestymistapoja soveltaa ja
painottaa, jotta markkinaldhestymistavasta saatu osoitus arvosta voidaan vah-
vistaa:

(a) Kohdeomaisuuseréé tai olennaisilta osiltaan samankaltaisia omaisuuserié
koskevat transaktiot eivat ole tarpeeksi hiljattain tehtyja, kun otetaan huo-
mioon markkinoiden vaihtelevuus ja aktiivisuus.

(b) Omaisuuserélla tai olennaisilta osiltaan samankaltaisilla omaisuuserilld kay-
daan julkista kauppaa, mutta kauppa ei ole aktiivista.

(c) Markkinoilla tapahtuneista transaktioista on saatavilla tietoja, mutta vertai-
lukelpoiset omaisuuserét eroavat merkittdvésti kohdeomaisuuseréasta, mika
mahdollisesti vaatii harkinnanvaraisia oikaisuja.

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

(e) Kriittinen omaisuuserdn arvoon vaikuttava tekija on siitd markkinoilla saata-
vissa oleva hinta, ei omaisuuserdn uudelleentuottamiskustannukset tai sen
kyky synnyttaa tuottoa.

Monien omaisuuserien heterogeenisen luonteen vuoksi on usein mahdotonta
I6ytéda markkinahavaintoja identtisia tai samankaltaisia omaisuuserid koskevis-
ta transaktioista. Jopa tilanteissa, joissa ei kaytetd markkinalahestymistapaa
vaan muita lahestymistapoja, markkinaperusteisten lahtotietojen kaytto pitéisi
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maksimoida (tulisi kayttda esimerkiksi efektiivisen tuoton ja tuottoprosenttien
kaltaisia markkinaperusteisia arviointiparametreja).

Kun vertailukelpoiset markkinatiedot eivat taysin tai olennaisilta osiltaan liity
samaan omaisuuseraén, arvioijan tdytyy tehda vertailuanalyysi vertailukelpois-
ten omaisuuserien ja kohdeomaisuuserén laadullisista ja maarallisista eroista
ja yhtalaisyyksista. Usein tdman vertailuanalyysin perusteella on tehtava oikai-
suja. Oikaisujen téytyy olla jarkevia, ja arvioijien tdytyy dokumentoida oikaisu-
jen syyt ja suuruuden maarittamistapa.

Markkinalahestymistavassa kaytetaan usein markkinasuhdelukuja. Ne on joh-
dettu joukosta vertailukohteita, joista kuhunkin liittyy eri suhdeluvut. Tarkoituk-
senmukaisen suhdeluvun valinta arvovaliltd vaatii harkintaa seka laadullisten

ja maarallisten tekijoiden huomioonottamista.

Markkinaldhestymistavan menetelmét

Vertailukelpoisten transaktioiden menetelmé (Comparable Transactions Method)

30.1

30.2

30.3

304

Vertailukelpoisten transaktioiden menetelmassa (the comparable transactions
method / the guideline transactions method) osoitus arvosta muodostetaan
hyodyntamalla tietoja kohdeomaisuuserda vastaavista tai samankaltaisia
omaisuuserié koskevista transaktioista.

Kun tarkasteltavat vertailukelpoiset transaktiot koskevat kohdeomaisuuseréa,
tatd menetelmaa voidaan joskus kutsua my6s aiempiin transaktioihin perustu-
vaksi menetelmaksi.

Jos hiljattain on tapahtunut vain muutamia transaktioita, arvioija voi tarkastella
myyntiin tarjottujen identtisten tai samankaltaisten omaisuuserien hintoja
edellyttéen, etta kyseisten tietojen merkityksellisyys on selvasti maaritetty,
kriittisesti analysoitu ja dokumentoitu. Tata kutsutaan joskus vertailukelpoisiin
tarjolla oleviin omaisuuseriin perustuvaksi menetelmaksi, eika sita pitéisi
kayttda ainoana osoituksena arvosta, mutta kayttéa yhdessa muiden
menetelmien kanssa voi harkita. Tarjouksia tarkasteltaessa tarjoushinnan
painoarvossa pitdisi ottaa huomioon hintaan liittyva sitovuustaso ja se, miten
kauan tarjous on ollut markkinoilla. Esimerkiksi tarjoukselle, johon liittyy sitova
lupaus ostaa tai myyda omaisuuseré tietylla hinnalla, voi antaa enemman
painoarvoa kuin hinnalle, joka on tarjottu ilman tallaista sitovaa lupausta.

Vertailukelpoisten transaktioiden menetelmassa voidaan kayttdad monenlaista
vertailukelpoista nayttda (eli vertailutietoja), johon vertailu perustuu. Esi-
merkiksi kiinteistéon kohdistuvien oikeuksien yhteydessa yleisesti kaytettyja
vertailutietoja ovat muun muassa nelidhinta, neliévuokra ja pddomituskorot.
Liiketoiminnan arvioinnissa yleisesti kaytettyja vertailutietoja ovat muun muas-
sa kayttokatteeseen (EBITDA), tuottoihin, tuloihin ja kirjanpitoarvoon liittyvat
suhdeluvut. Rahoitusinstrumenttien arvioinnissa yleisesti kaytettyja vertailuyk-
sikk6ja ovat muun muassa tuotto ja korkoerot. Osapuolten kayttamat vertailu-
yksikot saattavat vaihdella omaisuuslajin, toimialan ja maantieteellisen alueen
mukaan.
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

30.5  Yksi vertailukelpoisten transaktioiden menetelman alatyyppi on matriisihin-
noittelu, jota kaytetddn paaasiassa arvioitaessa tietyntyyppisia rahoitusinstru-
mentteja (esimerkiksi velkakirjoja) niin, etta ei turvauduta pelkastaan kyseisten
instrumenttien noteerattuihin hintoihin, vaan ennen kaikkea instrumenttien
suhteeseen muihin vertailukohtana kaytettaviin noteerattuihin instrumentteihin
ja niiden ominaisuuksiin (eli tuottoon).

30.6 Vertailukelpoisten transaktioiden menetelman keskeiset vaiheet ovat

(a) osapuolten kyseessa olevilla markkinoilla kayttamien vertailutietojen
tunnistaminen

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

(c) johdonmukainen vertailuanalyysi vertailukelpoisten omaisuuserien ja
kohdeomaisuuserén laadullisista ja maarallisista eroista ja yhtalaisyyk-
sista

(d) tarvittavien oikaisujen tekeminen arvioinnin tunnuslukuihin, jotta koh-
deomaisuuserén ja vertailukelpoisten omaisuuserien valiset erot otetaan
huomioon (ks. kohta 30.12 (d))

(e) oikaistujen arvioinnin tunnuslukujen soveltaminen kohdeomaisuuserdén
ja

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

30.7  Arvioijan pitéisi ottaa seuraavat seikat huomioon vertailukelpoisten transaktioi-
den valinnassa:

(a) useista transaktioista saatava nayttd on yleensa parempi kuin yksittai-
sesta transaktiosta tai tapahtumasta saatava naytto

(b) erittdin samankaltaisiin (ihannetapauksessa identtisiin) omaisuuseriin liit-
tyvista transaktioista saatava naytté antaa paremman osoituksen arvosta
kuin omaisuuserét, joissa kauppahinnat vaativat merkittavia oikaisuja

(c) ldhempana arvopaivaa tapahtuvat transaktiot kuvaavat kyseisen paivan
markkinoita paremmin kuin vanhemmat/vanhentuneet transaktiot, eten-
kin vaihtelevilla markkinoilla

(d) useimpien arvon perustojen yhteydessa transaktioiden pitéisi olla toisis-
taan riippumattomien osapuolten valisia

(e) transaktiosta pitdisi olla saatavilla tarpeeksi tietoa, jotta arvioija voi muo-
dostaa kohtuullisen hyvan kuvan vertailukelpoisesta omaisuuserésté ja
arvioida arvioinnin tunnuslukuja / vertailukelpoista nayttéa

(f) vertailukelpoisia transaktioita koskevien tietojen pitéisi olla luotettavasta
lahteesta ja

(g) toteutuneista transaktioista saa parempaa nayttéa arviointiin kuin suun-
nitelluista transaktioista.
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30.8

30.9

30.10

30.11

30.12

IVS:n viitekehys

Arvioijan pitéisi analysoida vertailukelpoisten transaktioiden ja kohdeomaisuu-
serén valiset olennaiset erot ja tehda tarvittavat oikaisut. Yleisia eroja, jotka
saattaisivat vaatia oikaisuja, voivat olla esimerkiksi

(a) aineelliset ominaisuudet (ika, koko ja muut ominaisuudet)

(b) joko kohdeomaisuuseréé tai vertailukelpoisia omaisuuserié koskevat ra-
joitukset

(c) maantieteellinen sijainti (omaisuuserén sijainti ja/tai transaktion/kaytén
todennakdinen sijainti) ja siihen liittyva taloudellinen ja sdantely-ymparisto

(d) omaisuuserien tuottavuus tai kyky tuottaa voittoa
(e) aiempija odotettu kasvu

(f) tuotto/kuponkikorot

(g) vakuustyypit

(h) vertailukelpoisten transaktioiden epatavalliset ehdot

(i) vertailukohteen ja kohdeomaisuuserdn markkinoitavuuteen ja maaraysval-
taominaisuuksiin liittyvat erot ja

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

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien vertailukohteiden menetelma
(Guideline publicly-traded comparable method)

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien vertailukohteiden menetelméassa
osoitus arvosta muodostetaan hyddyntamalla tietoja kohdeomaisuuserén
kanssa samoista tai samankaltaisista julkisen kaupankaynnin kohteena olevis-
ta vertailukohteista.

Tama menetelma on samankaltainen kuin vertailukelpoisten transaktioiden
menetelma. Menetelmissa on kuitenkin useita eroja, koska tdssd menetelmas-
sa vertailukohteilla kdydaan julkista kauppaa. Naita eroja ovat seuraavat:

(a) arvioinnin tunnusluvut / vertailukelpoinen naytto ovat saatavilla arvopaivana

(b) yksityiskohtaista tietoa vertailukohteista on helposti saatavilla julkisissa re-
kistereissa ja

(c) julkisten rekisterien tiedot on laadittu yleisesti hyvaksyttyjen kirjanpitostan-
dardien mukaisesti.

Tata menetelmaa pitéisi kayttaa vain silloin, kun kohdeomaisuuseré on riitta-
van samankaltainen kuin julkisen kaupankaynnin kohteena olevat vertailukoh-
teet, jotta vertailu olisi mielekasta.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien vertailukohteiden menetelman kes-
keiset vaiheet ovat

(a) osapuolten kyseessa olevilla markkinoilla kdyttamien arvioinnin tunnusluku-
jen /vertailukelpoisen naytén tunnistaminen

37

=<
Q.
7
@
[
)
-
&
>
o
)
1
o
~
1
<
)
-—
=
o
2
)
S
=
o:
>
@
7]
(5 o
<
3
7]
-
&
<
)
[
S
o
3
@
>
®
[ =g
@
3
)
[




Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

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

(c) johdonmukainen vertailuanalyysi julkisen kaupankaynnin kohteena olevien
vertailukohteiden ja kohdeomaisuuserén laadullisista ja maarallisista eroista
ja yhtalaisyyksista

(d) tarvittavien oikaisujen tekeminen arvioinnin tunnuslukuihin, jotta kohdeomai-
suuserén ja julkisen kaupankaynnin kohteena olevien vertailukohteiden vali-
set erot otetaan huomioon

(e) oikaistujen arvioinnin tunnuslukujen soveltaminen kohdeomaisuuserdéan ja
(f) arvon osoitusten painottaminen, jos kaytetdan useita arvioinnin tunnuslukuja

30.13 Arvioijan pitéisi ottaa seuraavat seikat huomioon julkisen kaupankaynnin koh-
teena olevien vertailukohteiden valinnassa:

(a) useiden julkisen kaupankaynnin kohteena olevien vertailukohteiden tarkas-
teleminen on parempi vaihtoehto kuin yksittaisen vertailukohteen kayttami-
nen

(b) samankaltaisista julkisen kaupankaynnin kohteena olevista vertailukohteista
saatava nayttd antaa paremman osoituksen arvosta kuin vertailukohteet,
jotka vaativat merkittdvia oikaisuja (samankaltaisilla vertailukohteilla on esi-
merkiksi samankaltainen markkinasegmentti, maantieteellinen alue, koko
tuloina ja/tai omaisuuserind mitattuna, kasvuvauhti, voittomarginaali, vel-
kaantuneisuusaste, likviditeetti ja hajauttamisrakenne) ja

(c) arvopapereista, joilla kdydaan kauppaa aktiivisesti, saa mielekkaampaa
nayttda kuin passiivisen kaupankaynnin kohteena olevista arvopapereista.

30.14  Arvioijan pitéisi analysoida julkisen kaupankdynnin kohteena olevien vertai-
lukohteiden ja kohdeomaisuuserédn valiset olennaiset erot ja tehda tarvittavat
oikaisut. Yleisia eroja, jotka saattaisivat vaatia oikaisuja, voivat olla esimerkiksi

(a) aineelliset ominaisuudet (ika, koko ja muut ominaisuudet)
(b) asiaan liittyvat alennukset ja korotukset (ks. kohta 30.17)

(c) joko kohdeomaisuuseraé tai vertailukelpoisia omaisuuserid koskevat rajoi-
tukset

(d) taustalla olevan yhtion maantieteellinen sijainti ja siihen liittyva taloudelli-
nen ja saantely- ymparistd

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

(9) vertailukohteen ja kohdeomaisuuserdn markkinoitavuuteen ja maaraysval-
taominaisuuksiin liittyvat erot ja

(h) omistajuustyyppi.
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30.15

30.16

30.17

(a)

(b)

IVS:n viitekehys

Muita markkinalahestymistapaan liittyvia nakékohtia

Seuraavissa kohdissa esitetaan ei-kattava luettelo tietyista erityisnakékohdis-
ta, jotka voivat olla osa markkinalahestymistapaa kayttavaa arviointia.

Nakemyksellisia arvioinnin vertailutietoja pidetaan joskus markkinaldhestymis-
tapana. Nain johdetuille arvon osoituksille ei kuitenkaan pitédisi antaa huomat-
tavaa painoarvoa, ellei voida osoittaa, etta ostajat ja myyjat painottavat niita
merkittavéasti.

Markkinalahestymistavassa oikaisujen perusperiaatteena on tehda oikaisut,
joita kohdeomaisuuserén ja vertailukohtana toimivien transaktioiden tai julki-
sen kaupankaynnin kohteena olevien arvopaperien valiset erot edellyttavat.
Yleisimpia markkinalahestymistavassa tehtavia oikaisuja ovat alennukset ja
korotukset.

Markkinoitavuusalennuksia (Discounts for Lack of Marketability) pitdisi kayt-
taa, kun vertailukohteilla katsotaan olevan parempi markkinoitavuus kuin koh-
deomaisuuserélla. Alennuksen tausta-ajatus on, ettd muuten identtisia omai-
suuseriéa verrattaessa helposti markkinoitava omaisuuseré on arvokkaampi
kuin omaisuuseré, jonka markkinointiaika on pitka tai jonka myymiseen liittyy
rajoituksia. Esimerkiksi julkisen kaupankaynnin kohteena olevia arvopapereita
pystyy ostamaan ja myymaan melkein valittdmasti, kun taas yksityisen yhtion
osakkeilla kauppaa kaytdessa mahdollisten ostajien I6ytdminen ja transak-
tion loppuunsaattaminen voi olla merkittdvan pitka prosessi. Monet arvon
perustat sallivat kohdeomaisuuseréén olennaisesti liittyvien markkinoitavuus-
rajoitteiden huomioonottamisen mutta kieltavat tiettyyn omistajaan liittyvien
markkinoitavuusrajoitteiden huomioonottamisen. Markkinoitavuusalennusten
suuruuden voi maarittda milld tahansa jarkevalla tavalla. Yleensa niiden las-
kemisessa kuitenkin kaytetdan optioiden hinnoittelumalleja, selvityksia, joissa
vertaillaan julkisen kaupankaynnin kohteena olevien osakkeiden ja rajoitet-
tujen osakkeiden arvoa samassa yhtidssa, tai selvityksia, joissa vertaillaan
yhtién osakkeiden arvoa ennen ja jalkeen listautumisannin.

Maéraysvaltakorotuksia (Control Premiums) [joita voidaan kutsua myds
markkinaosapuolten hankintakorotuksiksi (Market Participant Acquisition
Premiums)] ja maaraysvalta-alennuksia kaytetdan, jotta saadaan otettua
huomioon vertailukohteiden ja kohdeomaisuuserén erot, jotka liittyvat paa-
toksentekomahdollisuuksiin ja maaraysvallan kayttamisen mahdollistamiin
muutoksiin. Jos kohdeomaisuuserét ovat muuten identtisia, osapuolet suosi-
vat yleensa kohdeomaisuuseria, joihin he saavat maaraysvallan. Osapuolten
halukkuus hyvaksya maaraysvaltakorotus tai alennus maaraytyy kuitenkin
yleensa sen mukaan, parantaako maaraysvallan kayttomahdollisuus koh-
deomaisuuserdn omistajan saatavissa olevia taloudellisia hy6tyja. Maarays-
valtakorotusten ja alennusten suuruuden voi maarittaa milla tahansa jarkeval-
Ia tavalla. Yleensa niiden laskeminen kuitenkin perustuu tiettyjen kassavirran
lisdysten tai maaraysvaltaan liittyvien riskien pienenemisen analysointiin tai
vertailuun, jossa hintoja, joita on havaittu maksettavan julkisen kaupankaynnin
kohteena oleviin arvopapereihin liittyvistda maaraysvallan antavista osuuksista,
on verrattu hintoihin, joita on maksettu julkisessa kaupankaynnissa ennen
tallaisen transaktion julkistamista. Maaraysvaltakorotuksia ja alennuksia pitéisi
harkita esimerkiksi seuraavissa tilanteissa:
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(c)

40

40.1

40.2

40.3

Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

1. Pdrssiyhtididen osakkeisiin ei yleensa liity mahdollisuutta tehda yhtién
toimintaa koskevia paatdksia (eli niihin ei liity maaraysvaltaa). Kun julkisen
kaupankaynnin kohteena olevien vertailukohteiden menetelmaa kaytetaan
arvioitaessa maaraysvallan antavaa kohdeomaisuuserda, maaraysvaltako-
rotuksen kayttdminen voi olla tarkoituksenmukaista.

2. Vertailukelpoisten transaktioiden menetelmassa tarkoitetut transaktiot liitty-
vat usein maaraysvallan antavien osuuksien transaktioon. Kun kyseista
menetelmaa kaytetdan arvioitaessa maaraysvallattoman osuuden (vdhem-
mistéosuuden) antavaa kohdeomaisuuserdd, maaraysvalta-alennuksen
kayttdminen voi olla tarkoituksenmukaista.

Eraalennuksia kaytetdan joskus, kun kohdeomaisuusera koostuu suuresta
erasta julkisen kaupankaynnin kohteena olevia arvopaperiosuuksia, minka
seurauksena omistaja ei pystyisi myymaan koko erda nopeasti julkisilla mark-
kinoilla ilman, ettd tdma vaikuttaisi negatiivisesti julkisessa kaupankaynnissa
maksettuun hintaan. Erdalennusten suuruuden voi maarittéda milla tahansa
jarkevalla tavalla. Yleensa kuitenkin kaytetdan mallia, jossa otetaan huo-
mioon, miten pitkan ajan kuluessa osapuolen tulisi myyda kohdeosuudet, jotta
myynti ei vaikuttaisi negatiivisesti julkisessa kaupankaynnissd maksettuun
hintaan (eli joka paiva myytaisiin suhteellisen pieni osa kyseisen arvopaperin
paivittaisesta kaupankayntivolyymista). Tiettyjen arvon perustojen yhteydessa
(etenkin kun kyseessa on tilinpaatostarkoituksiin liittyva kdypé arvo) eraalen-
nukset on kielletty.

Tuottoldhestymistapa (Income Approach)

Tuottolahestymistapa antaa osoituksen arvosta muuntamalla tulevat kassavir-
rat yhdeksi nykyhetken arvoksi. Tuottolahestymistavassa omaisuuserdn arvo

maaritetdan omaisuuserasta saatavien tuottojen, kassavirtojen tai kustannus-
saastdjen arvon perusteella.

Seuraavissa tilanteissa pitéisi soveltaa tuottolahestymistapaa ja antaa sille
merkittévéa painoarvo:

(a) omaisuuserédn kyky synnyttaa tuottoa on osapuolen nakokulmasta kriittinen
arvoon vaikuttava tekija ja/tai

(b) kohdeomaisuuseréan tulevan tuoton maarasta ja ajoituksesta on saatavilla
jarkevia ennusteita, mutta relevantteja markkinavertailukohteita on vain va-
han tai niita ei ole ollenkaan.

Edelld mainituissa tilanteissa tuottolahestymistapaa pitéisi siis soveltaa ja sille
pitéisi antaa merkittdvéa painoarvo. On kuitenkin myos muita tilanteita, joissa
tuottolahestymistapaa voi soveltaa ja joissa sille voi antaa merkittdvén paino-
arvon. Tallaiset tilanteet on lueteltu alla. Kun tuottolahestymistapaa kaytetaan
seuraavissa tilanteissa, arvioijan pitéisi harkita, voiko muita lahestymistapoja
soveltaa ja painottaa, jotta tuottolahestymistavasta saatu osoitus arvosta voi-
daan vahvistaa:

(a) kohdeomaisuuserén kyky synnyttaa tuottoa on osapuolen nakdkulmasta
vain yksi monista arvoon vaikuttavista tekijoista

(b) kohdeomaisuuseréén liittyvan tulevan tuoton maaraan ja ajoitukseen liittyy
merkittdv4a epavarmuutta

(c) kohdeomaisuuseréaén liittyvia tietoja ei paase tarkastelemaan (voi esimerkik-
40
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50.1

50.2

50.3

50.4

IVS:n viitekehys

si olla niin, ettd vihemmistdomistaja paasee tarkastelemaan aiempia tilin-
paatdksia mutta ei ennusteita/ budjetteja) ja/tai

(d) kohdeomaisuuseréasta ei ole viela alkanut syntya tuottoa, mutta nain ennus-
tetaan tapahtuvan.

Yksi tuottolahestymistavan perusperiaatteista on, etta sijoittajat odottavat
sijoituksistaan tuottoa ja etta tuoton pitéisi olla sijoituksen koettua riskitasoa
vastaava.

Yleensa sijoittajat voivat odottaa saamansa tuoton vastaavan vain systemaat-
tista riskia (jota kutsutaan myds markkinariskiksi tai ei-hajautettavissa olevaksi
riskiksi).

Tuottoldhestymistavan menetelmat

Vaikka tuottolahestymistapaa voi toteuttaa monella eri tavalla, kaytannossa
tuottolahestymistavan menetelmat perustuvat siihen, etta tulevia kassavirran
maaria diskontataan nykyarvoon. Menetelmat ovat diskontattujen kassavirto-
jen menetelman muunnelmia, ja seuraavissa kohdissa kuvatut kasitteet sovel-
tuvat kokonaan tai osittain kaikkiin tuottolahestymistavan menetelmiin.

Diskontattujen kassavirtojen menetelma (ent. kassavirtamenetelma)
(Discounted Cash Flow (DCF) Method)

Diskontattujen kassavirtojen menetelmassa ennustettu kassavirta diskontataan
takaisin arvopaivaan, ja tuloksena saadaan omaisuuserén nykyarvo.

Kun kyseessa ovat omaisuuserét, joilla on pitkaaikainen tai rajoittamaton
elinaika, diskontattujen kassavirtojen menetelma voi joissakin tilanteissa sisal-
taa jadnndsarvon, joka kuvaa omaisuuserén arvoa tasmallisesti maaritellyn
ennustejakson lopussa. Toisissa tilanteissa omaisuuserdn arvo voidaan las-
kea pelkan jaanndsarvon avulla, kayttamatta mitdan tadsmallisesti maariteltya
ennustejaksoa. Tata kutsutaan joskus suoran padomituksen menetelmaksi.

Diskontattujen kassavirtojen menetelman keskeiset vaiheet ovat

(a) kohdeomaisuuserén ja toimeksiannon luonteen kannalta sopivimman kas-
savirtatyypin valitseminen (esimerkiksi kassavirta ennen veroja tai verojen
jalkeen, kokonaiskassavirrat tai kassavirrat omaan padomaan, reaalinen tai
nimellinen kassavirta)

(b) sopivimman jakson maarittdminen maaritellyn kassavirran ennustamista
varten (jos jakso tarvitsee maarittaa)

(c) kyseisen jakson kassavirtaennusteiden laatiminen

(d) jaénndsarvon tarkoituksenmukaisuuden maarittdminen kohdeomaisuuserélle
tasmallisesti maaritellyn ennustejakson lopussa (jos jakso on maaritetty), ja
taman jalkeen omaisuuserdn luonteen kannalta sopivan jadnnésarvon maa-
rittdminen

(e) sopivan diskonttauskoron maarittaminen ja

(f) diskonttauskoron soveltaminen ennustettuun tulevaan kassavirtaan (mukaan
lukien jaanndsarvoon, jos sellainen on).
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50.5

50.6

50.7

Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

Kassavirran tyyppi

Valitessaan omaisuuserén tai toimeksiannon luonteen kannalta sopivaa kas-
savirran tyyppia arvioijien tytyy ottaa seuraavaksi mainitut tekijat huomioon.
Lisaksi diskonttauskoron ja muiden |Iahtétietojen taytyy olla valitun kassavirran
tyypin mukaisia.

(a) Kassavirta koko omaisuuseraén tai kassavirta osittaiseen oikeuteen: Yleensa
kaytetaan kassavirtaa koko omaisuuseraén. Joskus voidaan kuitenkin kayt-
tdd myos muita tuoton tasoja, kuten kassavirtaa omaan paaomaan (velan
korkojen ja padoman maksun jalkeen) tai osinkoja (vain kassavirta, joka on
jaettu padoman omistajille). Yleisin syy kayttaa kassavirtaa koko omaisuu-
serddn on se, etta teoriassa omaisuuserélla pitéisi olla yksittdinen arvo, joka
on riippumaton siitd, miten omaisuuseréa rahoitetaan, ja siitd, maksetaanko
tuotto osinkoina vai sijoitetaanko se uudelleen.

(b) Kassavirta ennen veroja tai verojen jalkeen: Kaytettdvan veroprosentin pitéisi
olla arvon perustan mukainen, ja monissa tapauksissa se olisi tarkasteltavan
osapuolen veroprosentti omistajakohtaisen veroprosentin asemesta.

(c) Nimellinen tai reaalinen kassavirta: Reaalisessa kassavirrassa ei oteta huo-
mioon inflaatiota, kun taas nimellisiin kassavirtoihin sisaltyy inflaatiota kos-
kevia odotuksia. Jos odotettuun kassavirtaan sisaltyy odotettu inflaatioaste,
diskonttauskorkoon pitaa sisallyttaa myos inflaatiotarkistus.

(d) Valuutta: Kaytettdvan valuutan valinta voi vaikuttaa inflaatiota ja riskeja
koskeviin oletuksiin. Nain on etenkin kehittyvilla markkinoilla ja valuutoissa,
joiden inflaatioaste on korkea. Valuutta, jossa ennuste laaditaan, ja siihen
littyvat riskit ovat erillisia eivatkd ne koske riskeja, jotka liittyvat maahan tai
maihin, joissa omaisuusera sijaitsee tai toimii.

(e) Ennusteeseen sisaltyvan kassavirran tyyppi: Kassavirtaennuste voi esi-
merkiksi tarkoittaa odotettuja kassavirtoja, ts. todennakdisyyspainotettuja
skenaarioita, todennakoéisimpia kassavirtoja, sopimukseen perustuvia kassa-
virtoja jne.

Valitun kassavirran tyypin pitéisi olla osapuolen nakékantojen mukainen. Esi-
merkiksi kiinteistdjen kassavirrat ja diskonttauskorot perustuvat tavallisesti
ennen veroja periaatteeseen, kun taas yritysten kassavirrat ja diskonttauskorot
perustuvat yleensa verojen jalkeen -periaatteeseen. Ennen veroja- ja verojen
jalkeen -lukujen valiset oikaisut voivat olla monimutkaisia ja virhealttiita, joten
niita pitaisi kayttaa harkiten.

Kun arvioinnissa kaytetadan valuuttaa (arviointivaluutta), joka ei ole sama kuin
kassavirtaennusteissa kaytetty valuutta (toimintavaluutta), arvioijan pitéisi
kayttda jompaakumpaa seuraavista valuuttamuunnosmenetelmista:

(@) Toimintavaluuttana olevat kassavirrat diskontataan kayttaen kyseiselle toimin-
tavaluutalle sopivaa diskonttauskorkoa. Kassavirtojen nykyarvo muunnetaan
arviointivaluuttaan kayttaen arvopaivan spot-kurssia.
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IVS:n viitekehys

(b) Toimintavaluuttana olevat ennusteet muunnetaan arviointivaluuttana oleviksi

50.8

50.9

50.10

50.11

50.12

ennusteiksi kayttden valuuttatermiinikdyraa, ja ennusteet diskontataan kayt-
téen arviointivaluutalle sopivaa diskonttauskorkoa. Kun kaytettavissa ei ole
luotettavaa valuuttatermiinikayraa (esimerkiksi jos kyseessa olevat valuutta-
markkinat eivat ole likvidit), tatd menetelmaa ei ehka voi kayttaa ja voi olla,
ettd vain kohdassa 50.7(a) kuvattua menetelmaa pystytdan kayttamaan.

Tasmallisesti maaritelty ennustejakso

Valintakriteerit maaraytyvat arviointitarkoituksen, omaisuuserén luonteen, saa-
tavilla olevien tietojen ja vaadittujen arvon perustojen mukaan. Kun kyseessa
on omaisuuserd, jonka elinaika on lyhyt, on todennakéisempaa, etta kassa-
virran ennustaminen koko elinajalle on seka mahdollista etta tarkoituksenmu-
kaista.

Arvioijien pitéisi ottaa seuraavat tekijat huomioon valitessaan tdsmallisesti
maariteltyd ennustejaksoa:

(@) omaisuuserén elinaika
(b) kohtuullinen aika, jolta on saatavilla luotettavia tietoja ennusteiden pohjaksi

(c) tdsmaéllisesti maaritellyn ennustejakson vahimmaispituus, jonka pitéisi olla
riittdvan pitka, jotta omaisuusera saavuttaa vakiintuneen kasvu- ja voittota-
son, minka jalkeen voidaan kayttaa jadnndsarvoa

(d) se, etté syklisten omaisuuserien arvioinnissa tasmallisesti maaritellyn
ennustejakson pitéisi yleensa sisaltda koko sykli, jos mahdollista, ja

(e) se, etté elinajaltaan rajallisten omaisuuserien (esimerkiksi useimpien rahoi-
tusinstrumenttien) kassavirrat ennustetaan tavallisesti omaisuuserdn koko
elinajalle.

Joissakin tilanteissa — etenkin kun omaisuuseréllé on vakiintunut kasvu- ja
voittotaso arvopaivana — voi olla, etta tasmallisesti maariteltya ennustejaksoa
ei tarvita ja jadnndsarvo voi olla ainoa arvon perusta (tata kutsutaan joskus
suoran paaomituksen menetelmaksi).

Yksittaisen sijoittajan aiotun hallussapitoajan ei pitéisi olla ainoa huomioono-
tettava ndkdkohta tiettyd ennustejaksoa valittaessa, eikd sen pitéisi vaikuttaa
omaisuuserén arvoon. Jakson, jonka ajan omaisuuseréa aiotaan pitaa hallussa,
voi kuitenkin ottaa huomioon maaritettiessa tdsmallisesti maariteltyd ennuste-
jaksoa, jos arvioinnin tavoite on maarittdd omaisuuserén investointiarvo.

Kassavirtaennusteet
Tasmallisesti maaritellyn ennustejakson kassavirta maaritetdan kayttaen tule-

vaisuutta koskevia taloudellisia tietoja (prospective financial information) (en-
nustetut tuotot / saapuvat kassavirrat ja kulut / |&htevat kassavirrat).
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50.13

50.14

50.15

50.16

50.17

50.18

50.19

Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

Kuten kohdassa 50.12 edellytetdan, riippumatta siitd, mik& tulevaisuutta kos-
kevien taloudellisten tietojen I&hde on (esimerkiksi johdon ennuste), arvioijan
tdytyy tehda analyysi arvioidakseen naité tietoja, niiden pohjana kaytettyja
oletuksia seka tietojen ja oletusten tarkoituksenmukaisuutta arviointitarkoituk-
sen kannalta. Tulevaisuutta koskevien taloudellisten tietojen ja niiden pohjana
kaytettyjen oletusten sopivuus maaraytyy tarkoituksen ja vaadittujen arvon
perustojen mukaan. Esimerkiksi markkina-arvon maarittamisessa kaytetyn
kassavirran pitédisi heijastaa osapuolten ennakoitavissa olevia tulevaisuutta
koskevia taloudellisia tietoja. Sen sijaan investointiarvon voi maarittaa kayt-
taen kassavirtaa, joka perustuu tietyn sijoittajan nakdkulmasta jarkeviin ennus-
teisiin.

Kassavirta jaetaan sopiviin jaksoihin (esimerkiksi viikko, kuukausi, vuosineljan-
nes tai vuosi). Jakson valinta perustuu omaisuuserdn luonteeseen, kassavir-
ran rakenteeseen, saatavilla oleviin tietoihin ja ennustejakson pituuteen.

Ennustetussa kassavirrassa pitéisi ottaa huomioon kaikkien kohdeomaisuu-
serddn liittyvien saapuvien ja lahtevien tulevaisuuden kassavirtojen maara ja
ajoitus arvon perustan kannalta tarkoituksenmukaisesta nakdkulmasta.

Yleensa ennustettu kassavirta kuvaa yhta seuraavista:
a)sopimukseen perustuva tai luvattu kassavirta

(@)
(b)todennakoisin kassavirtajoukko

(c)todennakdisyyspainotettu odotettu kassavirta tai
(d)

d)useat mahdollisia tulevia kassavirtoja koskevat skenaariot.

Erityyppisiin kassavirtoihin liittyy usein erilaisia riskitasoja, ja ne voivat edellyt-
taa eri diskonttauskorkoja. Esimerkiksi todennakdisyyspainotettuihin odotet-
tuihin kassavirtoihin sisaltyy kaikkia mahdollisia lopputuloksia koskevia odo-
tuksia, eivatkd nama kassavirrat ole riippuvaisia mistaan tietyista olosuhteista
tai tapahtumista. (Huomaa, etta kun kaytetdan todennakoéisyyspainotettua
odotettua kassavirtaa, arvioijien ei aina tarvitse ottaa huomioon kaikkien mah-
dollisten kassavirtojen jakaumia kayttden monimutkaisia malleja ja tekniikoita.
Sen sijaan arvioijat voivat kehittda pienehkdn maaran erilaisia skenaarioita ja
todennakoisyyksia, jotka kattavat mahdollisten kassavirtojen joukon.) Tietyt
tulevat tapahtumat voivat vaikuttaa todennakdéisimpaan kassavirtajoukkoon,
joten siihen vaoi liittya erilaisia riskeja ja se voi vaatia eri diskonttauskoron kayt-
tamista.

Vaikka arvioijat usein saavat tulevaisuutta koskevia taloudellisia tietoja, jotka
kuvaavat kirjanpidon tuottoja ja kuluja, yleensa on suositeltavaa kayttaa arvi-
ointien perustana osapuolten ennakoitavissa olevaa kassavirtaa. Esimerkiksi
kirjanpidon muussa kuin kateismuodossa olevat kulut, kuten arvonalentumiset,
pitéisi lisata takaisin, ja odotetut lahtevat kassavirrat, jotka liittyvat investointei-
hin tai kayttdpadoman muutoksiin, pitdisi vahentaa kassavirtaa laskettaessa.

Arvioijien tdytyy varmistaa, ettd kohteeseen liittyva kausiluonteisuus ja sykli-
syys on otettu asianmukaisesti huomioon kassavirtaennusteissa.
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50.20

50.21

50.22

50.23

50.24

IVS:n viitekehys

Jaannosarvo

Kun omaisuuserédn kaytén odotetaan jatkuvan tietyn ennustejakson jalkeen,
arvioijien tdytyy arvioida omaisuuserén arvo kyseisen jakson lopussa. Taman
jalkeen jaanndsarvo diskontataan takaisin arvopaivaan, tavallisesti kayttaen
samaa diskonttauskorkoa kuin ennustetussa kassavirrassa.

Jaannosarvossa pitéisi ottaa huomioon seuraavat seikat:

(a) se, onko omaisuuseré luonteeltaan kuluva / elinajaltaan rajallinen vai rajaton,
silla tma vaikuttaa jadnndsarvon laskentatapaan

(b) se, onko omaisuuserélla tulevaa kasvupotentiaalia tdsmallisesti maaritellyn
ennustejakson jalkeen

(c) se, odotetaanko ennalta maarattya kiintean pddoman summaa saatavaksi
tasmallisesti maaritellyn ennustejakson lopussa

(d) omaisuuseran odotettu riskitaso jaanndsarvon laskentahetkella

(e) se, etta syklisten omaisuuserien jadanndsarvossa pitéisi ottaa huomioon
omaisuuseréan syklinen luonne eika jaanndsarvoa pitdisi maarittaa niin, etta
kassavirtojen oletettaisiin olevan pysyvasti huippu- tai pohjatasolla ja

(f) omaisuuseraan olennaisesti liittyvat vero-ominaisuudet tasmallisesti maa-
ritellyn ennustejakson lopussa (jos sellainen on) ja se, odotetaanko niiden
olevan pysyvia.

Arvioijat voivat laskea jaanndsarvon milla tahansa jarkevalla tavalla. JAannos-
arvon voi laskea monilla eri tavoilla, mutta kolme yleisinta laskentatapaa ovat

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

(b) markkinaldhestymistapa / exit-arvo (soveltuu seka kuluville / elinajaltaan
rajallisille

omaisuuserille etta rajattomille omaisuuserille) ja
(c) loppuarvo/luopumiskustannukset (soveltuu vain kuluville / elinajaltaan rajalli-

sille omaisuuserille).

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

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

Markkinaldhestymistapalexit-arvo

Markkinaldhestymistapaa/exit-arvoa voi kayttda monilla tavoilla, mutta pe-
rimmainen tavoite on laskea omaisuuserén arvo tdsmallisesti maaritellyn
kassavirtaennusteen lopussa.
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

50.25 Tata lahestymistapaa kaytettdessa yleisiin jddnnosarvon laskentatapoihin
sisaltyy markkinahavaintoihin perustuvan padomitustekijan tai markkinasuhde-
luvun kayttdminen.

50.26 Kun kaytetaan markkinalahestymistapaa/exit-arvoa, arvioijien pitéisi tayttaa
vaatimukset, jotka on asetettu tdman standardin markkinaldhestymistapaa ja
sen menetelmia kasittelevassa osiossa (kohdissa 20 ja 30). Arvioijien pitéisi
kuitenkin ottaa huomioon myds odotetut markkinaolosuhteet tasmallisesti
maaritellyn ennustejakson lopussa ja tehda tarvittavat oikaisut.

Loppuarvo/luopumiskustannukset (Salvage Value/Disposal Cost)

50.27 Joidenkin omaisuuserien jadnndsarvolla voi olla heikko tai olematon yhteys
aiempaan kassavirtaan. Tallaisia ovat esimerkiksi kuluvat omaisuuserét, kuten
kaivokset ja 6ljylahteet.

50.28 Tallaisissa tapauksissa jaanndsarvo lasketaan tavallisesti vahentamalla omai-
suuserén loppuarvosta luopumiskustannukset. Jos kustannukset ylittavat
loppuarvon, jadnndsarvo on negatiivinen ja sita kutsutaan luopumiskustannuk-
siksi tai omaisuuserédn kaytéstaluopumisvelvoitteeksi.

Diskonttauskorko

50.29 Koron, jolla ennustettu kassavirta diskontataan, pitdisi heijastaa seka rahan
aika-arvoa etta kassavirran tyyppiin ja omaisuuseran tulevaan kayttoon liittyvia
riskeja.

50.30 Diskonttauskoron téytyy olla kassavirran tyypin mukainen.

50.31  Arvioijat voivat maarittaa tarkoituksenmukaisen diskonttauskoron milla tahan-
sa jarkevalla tavalla. Koska diskonttauskoron maarittamiseen tai sen jarke-
vyyden varmistamiseen on monia erilaisia tapoja, ei-kattava luettelo yleisista
menettelytavoista sisaltaa:

(a) padomahyddykkeiden hinnoittelumalli (the capital asset pricing model CAMP)

(b) padoman painotettu keskimaarainen kustannus (the weighted average cost of
capital WACC)

(c) havainnoidut tai paatellyt korot/tuotot
(d) build-up-menetelma.

50.32 Diskonttauskoron tarkoituksenmukaisuutta arvioidessaan arvioijien pitéisi har-
kita vahvistavien analyysien suorittamista. Ei-kattavan luettelon tavanomaisis-
ta analyyseista pitéisi sisaltda seuraavat kohdat:

(a)sisainen korkokanta (IRR)
(b)omaisuuserien painotettu keskituotto (WARA)

(c)muilla ldhestymistavoilla, kuten markkinalahestymistavalla, saadut osoituk-
set arvosta tai tuottolahestymistavalla saatujen implisiittisten suhdelukujen
vertaaminen vertailukelpoisten yritysten markkinasuhdelukuihin tai transak-
tiosuhdelukuihin.
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50.33

50.34

50.35

50.36

50.37

IVS:n viitekehys

Diskonttauskorkoa maarittdessaan arvioijan pitéisi ottaa huomioon seuraavat
seikat:

(a) arvioitavan omaisuuserén tyyppi. Esimerkiksi velan arvioinnissa kaytettavat
diskonttauskorot voisivat olla erilaisia kuin kiinteistdn tai yrityksen arvioinnis-
sa kaytettavat diskonttauskorot.

(b) markkinoiden vertailukelpoisista transaktioista paateltavissa olevat diskont-
tauskorot

(c) omaisuuseran maantieteellinen sijainti ja/tai nilden markkinoiden sijainti, joilla
omaisuuseréllg kaytaisiin kauppaa

(d) omaisuuserén elinaika/kayttdaika ja/tai maturiteetti seka lahtotietojen johdon-
mukaisuus. Esimerkiksi sovellettavan riskittdman koron maturiteetti maaray-
tyy olosuhteiden mukaan, mutta yleinen lahestymistapa on sovittaa riskitto-
man instrumentin maturiteetti tarkasteltavien kassavirtojen ajanjaksoon.

(e) kaytettavat arvon perustat ja
(f) ennustettujen kassavirtojen valuuttayksikké.
Diskonttauskorkoa maarittaessaan arvioijan taytyy

(a) dokumentoida diskonttauskoron maarityksessa kaytetty menetelma ja
tukea sen kayttdéa

(b) tarjota nayttd diskonttauskoron maarittamisesta, mukaan lukien mer-
kittdvien lahtétietojen yksildimisesta ja tuesta niiden maarittamiselle tai
lahteelle.

Arvioijien tdytyy ottaa huomioon tarkoitus, jota varten ennuste on laadittu,
ja ovatko ennusteen oletukset yhdenmukaiset sovellettavan arvon perustan
kanssa. Jos ennusteen oletukset eivat ole yhdenmukaiset arvon perustan
kanssa, ennusteen tai diskonttauskoron oikaiseminen saattaa olla tarpeen
(katso kohtaa 50.38).

Diskonttauskorkoa maarittdessaan arvioijien tdytyy ottaa huomioon riski, joka
liittyy omaisuuserén ennustetun kassavirran saavuttamiseen. Arvioijan taytyy
erityisesti arvioida, sisaltyykd ennustettujen kassavirtaoletusten taustalla oleva
riski diskonttauskorkoon.

Vaikka ennustetun kassavirran saavuttamisen riskia voidaan arvioida monella
tavalla, ei-kattavaan luetteloon yleisistd menettelyista sisaltyvat seuraavat
toimet:

a) Tunnistetaan ennustetun kassavirran keskeiset tekijat ja verrataan ennus-
tetun kassavirran keskeisia tekijoita

e omaisuuserdn aiempaan operatiiviseen ja taloudelliseen suoriutumi-
seen

o vertailukelpoisten omaisuuserien aiempaan ja odotettuun suoriutumi-
seen

e alan aiempaan ja odotettuun tuloksentekokykyyn ja

e maan tai alueen, jossa omaisuuseré ensisijaisesti toimii, odotettavis-
sa olevaan lyhyen ja pitkan aikavalin kasvuvauhtiin.
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50.38

50.39

50.40

60

60.1

Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

b) Varmistetaan, edustavatko ennustetut kassavirrat omaisuuserén odotet-
tuja kassavirtoja (ts. todennakodisyyspainotettuja skenaarioita) vai toden-
nakoisimpia kassavirtoja (ts. todennakdisin skenaario) tai jonkin muun
tyyppista kassavirtaa.

¢) Jos odotettuja kassavirtoja hyddynnetaan, otetaan huomioon odotettujen
kassavirtojen mahdollisten lopputulosten suhteellinen jakautuminen (esi-
merkiksi suurempi jakaantuminen voi viitata tarpeeseen oikaista diskont-
tauskorkoa).

d) Arvioidaan johdon arvioiden tarkkuutta ja luotettavuutta vertaamalla omai-
suuserdn aiempia ennusteita todellisiin tuloksiin.

e) Otetaan huomioon laadulliset tekijat.

f) Otetaan huomioon osoitukset arvosta, kuten ne, jotka johtuvat markkinala-
hestymistavasta.

Jos arvioija toteaa, etta tiettyja omaisuuserédn ennustettavaan kassavirtaan
sisaltyvia riskeja ei ole sisallytetty diskonttauskorkoon, arvioijan taytyy

1) oikaista ennustetta tai 2) oikaista diskonttauskorkoa niiden riskien huo-
mioon ottamiseksi, joita siihen ei viela ole sisallytetty.

(a) Kassavirtaennustetta oikaistessaan arvioijan pitéisi esittaa perustelut sille,
miksi oikaisut olivat valttamattomia, suorittaa maaralliset menettelyt oikaisu-
jen tukemiseksi ja dokumentoida oikaisujen luonne ja maara.

(b) Diskonttauskorkoa oikaistessaan arvioijan pitdisi dokumentoida perustelut,
miksi kassavirtaennustetta ei ollut asianmukaista tai mahdollista oikaista,
esittéda perustelut sille, miksi tallaisia riskeja ei muulla tavoin siséllyteta dis-
konttauskorkoon, suorittaa maaralliset ja laadulliset menettelyt oikaisujen
tukemiseksi ja dokumentoida oikaisun luonne ja maara. Maarallisten me-
nettelyjen kaytto ei valttamatta tarkoita diskonttauskoron oikaisua. Arvioijjan
ei tarvitse suorittaa tyhjentavaa maarallistd prosessia, mutta hanen pitéisi
ottaa huomioon kaikki kohtuudella saatavissa olevat tiedot.

Diskonttauskorkoa maaritettdessa voi olla tarkoituksenmukaista ottaa huo-
mioon vaikutus, joka omaisuuserédn laskentayksikdiden maaralla on epasys-
temaattisiin riskeihin ja kokonaisdiskonttauskoron maarittamiseen. Arvioijan
pitéisi esimerkiksi harkita, arvioisivatko markkinaosapuolet omaisuuserén dis-
konttauskoron itsenaisesti vai arvioisivatko markkinaosapuolet omaisuuseréaéa
osana laajempaa portfoliota ja harkitsisivatko he tdman takia epasystemaattis-
ten riskien mahdollista hajauttamista.

Arvioijan pitéisi harkita yrityksen valisten jarjestelyjen ja siirtohinnoittelun vai-
kutusta diskonttauskorkoon. Ei esimerkiksi ole harvinaista, ettd yritysten va-
lisissa jarjestelyissa maaritetaan kiinteat tai taatut tuotot joillekin suuremman
konsernin yrityksille tai yksikaille, mika vahentaisi yksikdn ennustettujen kas-
savirtojen riskia ja alentaisi asianmukaista diskonttauskorkoa. Muita konsernin
yrityksia tai yksikoita pidetdan kuitenkin jaljella olevina ansaitsijoina, joille koh-
distetaan seka ylimaarainen tuotto etta riski, mika kasvattaa yksikdén ennustet-
tujen kassavirtojen riskia ja asianmukaista diskonttauskorkoa.

Kustannuslahestymistapa (Cost Approach)

Kustannuslahestymistapa antaa osoituksen arvosta kayttaen taloudellista
periaatetta, jonka mukaan ostaja ei maksa omaisuuseréstd enempaa kuin
mitd vastaavanlaisen hyddyn tuottava omaisuuserd maksaisi hankittuna
tai rakennettuna, elleivat ajanpuute, hankaluus, riski tai muut tekijat vaikuta
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asiaan. Lahestymistavassa osoitus arvosta saadaan laskemalla omaisuuserdn
senhetkinen jalleenhankinta- tai uudelleentuottamiskustannus ja tekemalla
paatelmia fyysisesta kulumisesta ja muusta vanhentumisesta.

60.2 Seuraavissa tilanteissa pitédisi soveltaa kustannuslahestymistapaa ja antaa
sille merkittavéa painoarvo:

(a) osapuolet pystyisivat tuottamaan uudelleen omaisuuserén, joka tuottaa
olennaisilta osin saman hyddyn kuin kohdeomaisuusera, eika tahan liittyisi
lain tai sdadosten asettamia rajoituksia, ja omaisuuseré pystyttaisiin tuot-
tamaan uudelleen niin nopeasti, ettd osapuoli ei olisi halukas maksamaan
merkittdva lisdhintaa mahdollisuudesta kayttdad kohdeomaisuuseréé valit-
tomasti

(b) omaisuuserésté ei suoraan synny tuottoa, ja omaisuuseréan erityisluonteen
takia tuottolahestymistavan tai markkinaldhestymistavan kaytto ei tule kysy-
mykseen ja/tai

(c) kéytettdvéa arvon perusta maaraytyy pohjimmiltaan
jalleenhankintakustannuksen, esimerkiksi jalleenhankinta-arvon,
perusteella.

60.3 Kohdassa 60.2 mainituissa tilanteissa kustannuslahestymistapaa pitéisi siis
soveltaa ja sille pitdisi antaa merkittava painoarvo. On kuitenkin myds muita
tilanteita, joissa kustannuslahestymistapaa voi soveltaa ja joissa sille voi antaa
merkittdvan painoarvon. Tallaiset tilanteet on lueteltu alla. Kun kustannusla-
hestymistapaa kaytetdan seuraavissa tilanteissa, arvioijan pitéisi harkita, voiko
muita lahestymistapoja soveltaa ja painottaa, jotta kustannuslahestymistavas-
ta saatu osoitus arvosta voidaan vahvistaa:

(a) osapuolet saattaisivat harkita samankaltaisen hyddyn tuottavan omaisuu-
serdn uudelleentuottamista, mutta uudelleentuottamiseen liittyy mahdollisia
laeista tai sdaddksista aiheutuvia esteita tai siihen kuluisi merkittévésti aikaa

(b) kustannusléhestymistavan avulla tarkistetaan muiden menetelmien kayton
kohtuullisuus (kustannuslahestymistavalla voidaan esimerkiksi varmistaa,
olisiko jatkuvana liiketoimintana arvioitu yritys arvokkaampi realisointiperus-
teella arvioituna) ja/tai

(c) omaisuuseré tuotettiin hiljattain, joten kustannuslahestymistavassa kaytetta-
vat oletukset ovat erittain luotettavia.

60.4 Keskeneradisen omaisuuserén arvo heijastaa yleensa omaisuuserén tuotta-
misesta siihen mennessa aiheutuneita kustannuksia (ja sita, ovatko nama
kustannukset lisdnneet arvoa) ja valmiin kiinteistén arvoa koskevia osapuolten
odotuksia, kun otetaan huomioon omaisuuserdn valmistumisen vaatimat kus-
tannukset ja aika seka asiaan kuuluvat voitto- ja riskioikaisut.

70 Kustannusldhestymistavan menetelmat

701 Yleisesti ottaen kustannuslahestymistavan menetelmia on kolme:

(a) jalleenhankintakustannuksen menetelmé (replacement cost method): osoi-
tus arvosta saadaan laskelmalla vastaavan hyédyn tuottavan, samankaltai-
sen omaisuuserén kustannukset
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

(b) uudelleentuottamiskustannuksen menetelma (reproduction cost method):
osoitus arvosta saadaan laskemalla omaisuuserédn kopion tuottamisen kus-
tannukset ja

(c) summausmenetelma (summation method): omaisuuserdn arvo lasketaan
laskemalla sen osien arvot yhteen.

Jédlleenhankintakustannuksen menetelma (Replacement Cost Method)

70.2 Jélleenhankintakustannus on yleensa olennainen kustannus, kun maaritetdan
hintaa, jonka osapuoli maksaisi, koska se perustuu omaisuuserédn tuottaman
hyodyn kopioimiseen (ei omaisuuseréan fyysisten ominaisuuksien tarkkaan ko-
pioimiseen).

70.3 Tavallisesti jalleenhankintakustannukseen tehdaan fyysisen kulumisen ja
muun vanhentumisen edellyttdmat oikaisut. Naiden oikaisujen jalkeen
kustannusta voidaan kutsua arvonalentumisilla vahennetyksi jalleen-
hankintakustannukseksi.

704 Jalleenhankintakustannuksen menetelméan keskeiset vaiheet ovat

(a) kaikkien niiden kustannusten laskeminen, joita tyypilliselle osapuolelle ai-
heutuisi, kun tama pyrkisi tuottamaan tai hankkimaan vastaavan hyddyn
tuottavan omaisuuserén

(b) sen maarittdminen, liittyyké kohdeomaisuuserédéan fyysisen, toiminnallisen ja
ulkoisen vanhentumisen aiheuttamia arvonalentumisia ja

(c) kohdeomaisuuseran arvon maarittdminen vahentamalla kokonaisarvonalen-
tumiset kokonaiskustannuksista.

70.5 Jélleenhankintakustannus on yleensa sellaisen nykyaikaisen, vastaavan omai-
suuserédn kustannus, joka tarjoaa samankaltaiset toiminnot ja tuottaa vastaa-
van hyodyn kuin arvioitava omaisuuserd mutta joka on suunniteltu nykyaikai-
sella tavalla ja jonka valmistamisessa tai tuotannossa on kaytetty nykyaikaisia
ja kustannustehokkaita materiaaleja ja tekniikoita.

Uudelleentuottamiskustannuksen menetelma (Reproduction Cost
Method)

70.6 Uudelleentuottamiskustannuksen menetelman kayttaminen on tarkoituksen-
mukaista seuraavanlaisissa tilanteissa:

(a) nykyaikaisen, vastaavan omaisuuserén kustannus on korkeampi kuin koh-
deomaisuuserdn

kopion tuottamisen kustannus tai
(b) kohdeomaisuuseran tuottama hyéty saavutetaan ainoastaan kopiolla, ei
nykyaikaisella, vastaavalla omaisuuserélla.
70.7 Uudelleentuottamiskustannuksen menetelman keskeiset vaiheet ovat

(a) kaikkien niiden kustannusten laskeminen, joita tyypilliselle osapuolelle
aiheutuisi, kun tama pyrkisi tuottamaan kohdeomaisuuserén taydellisen
kopion 50
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(b) sen maarittdminen, liittyyké kohdeomaisuuserédéan fyysisen, toiminnallisen ja
ulkoisen vanhentumisen aiheuttamia arvonalentumisia ja

(c) kohdeomaisuuseran arvon maarittdminen vahentamalld kokonaisarvonalen-
tumiset kokonaiskustannuksista.

Summausmenetelma (Summation Method)

70.8  Summausmenetelman (summation method/ the underlying asset method)
kayttokohteita ovat tavallisesti sijoitusyhtiot tai muuntyyppiset omaisuuserét
tai yksikot, joiden arvo maaraytyy ensisijaisesti niiden omistusten arvon perus-
teella.

70.9 Summausmenetelman keskeiset vaiheet ovat

(a) jokaisen kohdeomaisuuserdén kuuluvan osaomaisuuserdn arvon maaritta-
minen tarkoituksenmukaisilla arviointildhestymistavoilla ja menetelmilla ja

(b) kohdeomaisuuseran arvon maarittdminen laskemalla osaomaisuuserien
arvot yhteen.
Kustannuksiin liittyvia nakokohtia
70.10 Kustannuslahestymistavassa pitaisi ottaa huomioon kaikki kustannukset, joita

tyypilliselle osapuolelle aiheutuisi.

70.11 Kustannusten osatekijat voivat vaihdella omaisuuserén tyypin mukaan, ja
niihin pitéisi sisaltya seka valittémat etta valilliset kustannukset, jotka aiheu-
tuvat omaisuuseréan jalleenhankinnasta/ uudelleentuottamisesta arvopaivana.
Yleensa tulisi ottaa huomioon muun muassa
(a) valittdtmat kustannukset:
1. materiaalit ja
2. tyd

(b) valilliset kustannukset:
1. kuljetuskustannukset

. asennuskustannukset

. asiantuntijapalkkiot (suunnittelu, luvat, arkkitehti- ja lakipalvelut jne.)

. muut maksut (provisiot jne.)

. yleiskustannukset

verot

. rahoituskustannukset (velkarahoituksen korot jne.) ja
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. voittomarginaali/yrittdjatulo omaisuuserén tuottaneelle taholle (esimer-
kiksi sijoittajien saama tuotto).
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

70.12 Kolmannelta osapuolelta hankittuun omaisuuserédéan siséltyy luultavasti omai-
suuserdn tuottamiseen liittyvat kustannukset seka jonkinlainen voittomargi-
naali, jotta kolmas osapuoli saa tuottoa sijoitukselleen. Niinpa sellaisten arvon
perustojen yhteydessa, joissa oletettu transaktio on hypoteettinen, voi olla
tarkoituksenmukaista sisallyttaa oletettu voittomarginaali tiettyihin kustannuk-
siin. Voittomarginaali voidaan esittda tavoiteltuna voittona joko kertasummana
tai kustannuksen tai arvon prosentuaalisena tuottona. Mahdollisesti sisallyte-
tyissa rahoituskustannuksissa voi kuitenkin jo ndkya osapuolten edellyttdama
kaytetyn paaoman tuotto, joten arvioijien pitéisi harkita tarkkaan seka rahoitus-
kustannusten etta voittomarginaalien sisallyttamista.

70.13 Kun kustannukset johdetaan kolmansia osapuolia edustavien toimittajien tai
urakoitsijoiden toteutuneista, tarjoamista tai arvioiduista hinnoista, naihin kus-
tannuksiin sisaltyy jo kolmansien osapuolten tavoittelema voitto.

70.14 Saatavilla voi olla tiedot kohdeomaisuuserén (tai vertailukelpoisen viiteomai-
suuserdn) tuottamisesta syntyneista toteutuneista kustannuksista, ja ne voivat
olla relevantti osoitus omaisuuserdn kustannuksista. Voi kuitenkin olla, etta
oikaisuja tarvitsee tehda seuraavien asioiden huomioonottamiseksi:

(a) kustannusten vaihtelu kustannuksen aiheutumispaivan ja arvopaivan valilla
ja
(b) epéatyypilliset tai poikkeukselliset kustannukset tai saastot, jotka nakyvat

kustannustiedoissa mutta joita ei aiheudu vastaavan omaisuuserén tuotta-
misesta

80 Arvonalentumiset/vanhentuminen

80.1 Kustannuslahestymistavan yhteydessa arvonalentumiset tarkoittavat oikaisuja,
joita tehdaan vastaavanlaisen hyodyn tuottavan omaisuuserén tuottamisen
arvioituihin kustannuksiin ja joilla pyritdédn kuvaamaan kohdeomaisuuserdéan
liittyvan vanhentumisen vaikutusta sen arvoon. Termia kaytetaan eri merki-
tyksessa kuin talousraportoinnissa tai verolainsaadanndssa, joissa se viittaa
yleensa tapaan kirjata investoinnit jarjestelmallisesti kuluiksi ajan mittaan.

80.2 Arvonalentumisoikaisujen tekemista harkitaan tavallisesti seuraavien vanhen-
tumistyyppien yhteydessa, jotka voi edelleen jakaa alatyyppeihin oikaisuja
tehtaessa:

(a) Fyysinen vanhentuminen: mika tahansa hyddyllisyyden vaheneminen, joka
johtuu

omaisuuserén tai sen osien ian tai kaytén aiheuttamasta fyysisesta kulumi-
sesta.

(b) Toiminnallinen vanhentuminen: mika tahansa hyddyllisyyden vaheneminen,
joka johtuu kohdeomaisuuserén tehottomuudesta verrattuna jalleenhankit-
tuun omaisuuseréén (syyna voi olla esimerkiksi vanhentunut malli, maaritys
tai teknologia).

(c) Ulkoinen tai taloudellinen vanhentuminen: mika tahansa omaisuuserén ul-
kopuolisista talous- tai sijaintitekijoista johtuva hy6dyllisyyden vaheneminen,
joka voi olla tilapaista tai pysyvaa.
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80.3 Arvonalentumisissa/vanhentumisessa pitéisi ottaa huomioon omaisuuserén
fyysinen kayttdika ja taloudellinen elinaika:

(d) Fyysinen kayttdika on se, miten kauan omaisuuseréé voisi kayttaa, ennen
kuin se kuluu loppuun tai sellaiseen kuntoon, ettd korjaaminen ei ole ta-
loudellisesti jarkevaa. Oletuksena on, ettd omaisuuseréé huolletaan tavan-
omaisesti, mutta kunnostamisen tai ennallistamisen mahdollisuutta ei oteta
huomioon.

(e) Taloudellinen elinaika on se, miten kauan omaisuuserén odotetaan pystyvan
nykykaytdssaan tuottamaan taloudellista tuottoa tai muuta kuin taloudellista
hyotya. Tahan vaikuttaa se, missa maarin omaisuuserédén kohdistuu toimin-
nallista tai taloudellista vanhentumista.

80.4 Joitakin taloudellisen tai ulkoisen vanhentumisen tyyppeja lukuun ottamatta
useimpia vanhentumistyyppeja mitataan vertailemalla kohdeomaisuuseréé ja
hypoteettista omaisuuseréd, johon arvioitu jalleenhankinta- tai uudelleentuotta-
miskustannus perustuu. Kun saatavilla on markkinahavaintoja vanhentumisen
vaikutuksesta arvoon, kyseiset havainnot pitéisi kuitenkin ottaa huomioon.

80.5 Fyysistd vanhentumista voi mitata kahdella tavalla:

(f) poistettavissa olevana fyysisend vanhentumisena eli vanhentumisen vai-
kutusten korjaamisen/poistamisen kustannuksina tai

(g9) fyysisena vanhentumisena, jota ei voi poistaa. Tasséa otetaan huomioon
omaisuuserén ika, odotettu kokonaiskayttdaika ja jaljella oleva kayttdaika,
ja fyysisen vanhentumisen vuoksi tehtava oikaisu vastaa sita osuutta odo-
tetusta kokonaiskayttdajasta, joka on jo kulunut. Odotetun kokonaiskayt-
téajan voi ilmaista milld tahansa jarkevalla tavalla, esimerkiksi vuosina,
kilometreina tai tuotettavina yksikkdina.

80.6 Toiminnallista vanhentumista on kahdentyyppista:

(h) liialliset padomakustannukset — nama saattavat aiheutua suunnittelun, val-
mistusmateriaalien, teknologian tai valmistustapojen muutoksista, joiden
seurauksena saatavilla on nykyaikaisia, vastaavia omaisuuserié, joiden
paaomakustannukset ovat pienemmat kuin kohdeomaisuuserélla, ja

(i) liialliset toimintakustannukset — ndma saattavat aiheutua suunnitteluparan-
nuksista tai ylikapasiteetista, joiden seurauksena saatavilla on nykyaikaisia,
vastaavia omaisuuserié, joiden toimintakustannukset ovat pienemmat kuin
kohdeomaisuuseréllé.

80.7 Taloudellista vanhentumista voi syntya, kun ulkoiset tekijat vaikuttavat yksittai-
seen omaisuuseraén tai kaikkiin liiketoiminnassa kaytettaviin omaisuuseriin,
ja se pitéisi vahentaa fyysisen kulumisen ja toiminnallisen vanhentumisen
jalkeen. Kiinteistdissa taloudellista vanhentumista on esimerkiksi

(j) negatiiviset muutokset omaisuuseran tuottamien tuotteiden tai palvelujen
kysynnassa
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Kansainvéliset arviointistandardit (IVS)

(k) ylitarjonta omaisuuserdn markkinoilla
(I) tydn ja raaka-aineiden toimituksen keskeytyminen tai loppuminen tai

(m)se, ettd omaisuuserda kayttaa yritys, jolle markkinavuokran maksaminen
omaisuuseristé tarkoittaisi, ettd markkinatuotto jaa saavuttamatta.

80.8 Kateinen ja muut rahavarat eivat vanhene eika niita oikaista. Jalkimarkkina-
kelpoisia omaisuuserié ei oikaista niin, etta niiden arvosta tulisi pienempi kuin
markkinalahestymistavalla maaritetty markkina-arvo.

920 Arviointimalli

90.1.  Arviointimalli tarkoittaa kaikkia arvon arviointiin ja dokumentointiin kaytettyja
maarallisid menetelmia, jarjestelmia, tekniikoita ja laadullista harkintaa.

90.2.  Arviointimallia kdytettaessa tai luotaessa arvioijan taytyy

(a) pitda asianmukaisesti kirjaa mallin valinnan tai luomisen tukemiseksi

(b) ymmartaa ja varmistaa, ettd arviointimallin tulos, merkittdvét oletukset ja
rajoittavat ehdot ovat yndenmukaisia arvioinnin perustan ja tehtavan maarit-
telyn kanssa ja

(c) ottaa huomioon arviointimallissa tehtyihin oletuksiin liittyvat tarkeimmat
riskit

90.3. Jotta arviointimalli on sen luonteesta riippumatta 1VS-standardin mukainen,
arvioijan taytyy varmistaa, etta arviointi tayttaa kaikki muut IVS-standardiin
sisaltyvat vaatimukset.
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