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Fair value has become more common in recent decades as an accounting policy, which has
been a discussion among researchers. Fair value has been seen to improve the relevance of
the financial statements, but at the same time its suitability and value relevance have been
criticized in less liquid assets. IFRS 13 has provided a unified frame of reference for deter-
mining fair value and financial reporting requirements. According to IAS 41, biological as-
sets need to be measured at fair value, they are often at level three of the hierarchy, and
require a lot of management estimates and unobservable inputs. Growing forests owned by
forest companies are such commaodities. There have been large fluctuations in the fair value
of forest companies in recent years, which is reflected in the development of their balance
sheets and earnings. This study focuses on the accounting valuation of the forest, the causes
and effects of revaluations, and the value relevance of all of this. The dissertation is qualita-
tive in nature and its material consists of the financial statements of Nordic forestry compa-
nies for 2020 and 2019, as well as an interview with an equity analyst. The application of
fair value standards and the effects of increases in them are studied from the financial state-
ments. The interview clarifies the importance of the information for investors.

The large revaluations of Nordic forestry companies' forest assets in the past few years are
due to the introduction of a market value in accordance with IFRS 13, a low yield require-
ment in a discount rate, and improved forest growth prospects. Revaluations have increased
companies' balance sheets and distorted income statements. Changes in fair value are not
considered relevant, as the asset is seen as strategic in the companies and has no cash flow
effect. The valuation of the forest is at the discretion of the management and its many char-
acteristics and long accounting period make it an difficult asset class to assess.
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1 Johdanto

Mets&a omistavia isoja yhtioitd on Pohjoismaissa muutamia, mutta niiden omistama metsén
maaré on valtava. Pelk&stddn Suomessa osakeyhtiét omistivat vuonna 2016 kahdeksan pro-
senttia metsamaasta, valtion omistuksen ollessa 26 % (Luonnonvarakeskus 2021a). 2016-
2020 metsad omistavia osakeyhtidita oli Suomessa 1837 kappaletta, sisaltden tunnetuimpina
Stora Enson, Tornatorin ja UPM Kymmenen. Naiden yhtididen Pohjoismaissa sijaitseva
metsdaomaisuus on vuoden 2020 taseessa ollut yhteensé l&hes 10 miljardia euroa (UPM 2021,
Stora Enso 2021, Tornator 2021). My6s kunnat, seurakunnat ja metsérahastot ovat merkit-
tavia institutionaalisia metsanomistajia. Ruotsin osakeyhtiomuotoinen metsahallitus Sveas-
kog omistaa 14 % maan metsésté ja SCA julistaa olevansa Euroopan suurin yksityinen met-
sdnomistaja 2,6 miljoonalla hehtaarilla (Sveaskog 2021 & SCA 2021). Metsdomaisuuden
merkitysta on lahivuosina nostanut sen arvo ilmastonmuutoksen jarruttajana. Seka kasvavat
puut, metsdmaa ja monet metsateollisuuden tuotteet, kuten perinteinen sahatavara, sitovat
hiilt4 (Stora Enso 2020). Liséksi perinteiset metsayhtiot kehittelevat jatkuvasti biopohjaisia
tuotteita, joilla pyritaan tulevaisuudessa korvaamaan nykyisin esimerkiksi 6ljysta valmistet-
tuja muoveja (UPM 2021, Stora Enso 2021). Yhti6illa ja yksityishenkil6illakin on Suomessa
metsan uudistamisvelvollisuus, jolloin kaadettujen puiden tilalle kasvatetaan uusia, eika hii-
litasapaino horju tai metsdomaisuus vahene pitkallakaan aikavalilla (Metsélaki 1996/1093).
Metsien valtavasta arvosta huolimatta niitd omistavat yhtitt tekevat niihin suuria, satojen
miljoonien arvonkorotuksia aika-ajoin. (Maaseudun tulevaisuus 2020) Arvonkorotukset vai-
kuttavat myos suoraan positiivisesti yhtididen liikevoittoon kyseiselld ajanjaksolla, samalla
luonnollisesti kasvattaen tasetta. Korotuksista on puhuttu mediassa, kuten Maaseudun tule-
vaisuudessa ja Kauppalehdessd, mutta kirjanpidollisesta ndkokulmasta ei metséarvonkoro-
tuksista ole viimeisimpien tilinp4atosstandardien aikaan juurikaan tehty tutkimuksia. Pri-
cewaterhouseCoopers (PwC) (2009) tutki kansainvalisen kirjanpitostandardin IAS 41 kayt-
toonoton tuomia ka&yvan arvon arvostamistapoja myds pohjoismaisissa metsayhtidissa,
mutta vuonna 2013 julkaistun IFRS 13 -standardin jalkeen tuoreita, nimenomaan pohjois-
maiseen metsaomaisuuteen kohdistuneita tutkimuksia ei ole ollut. Metsdomaisuus jakautuu
biologisiin hyodykkeisiin, eli kasvavaan puustoon, sek&d metsdmaahan. IAS 41 -standardi
vaatii biologisten hyodykkeiden arvottamista kdypdan arvoonsa ja IFRS 13 -standardi antaa



arvostukseen ohjeistuksen (Deloitte 2022 a & b). Kéyvén arvon heikkoutena on pidetty
markkinoiden puutetta tietyille omaisuuslajeille, jolloin arvostus perustuu suurilta osin yh-
tion johdon nakemyksiin omaisuuserén arvonluontikyvysta (Ball 2006, Landsman 2007,
Marra 2016). Jo Penttisen, Latukan, Meriléisen ja Salmisen (2004) mielestd metsan arvostus
aiheutti ongelmia, silla se vaati johdolta tarkkoja ja ajantasaisia tietoja kasvavista puista ja
maa-alueiden hinnoista. Liséksi heiddn mukaansa muun muassa kantohintojen vaihtelusta
johtuvat metsdomaisuuden arvonmuutokset vaikuttavat seké taseeseen, ettd jopa tuloslaskel-
maan ja siten kaikkiin metsén kannattavuusmittauksiin vuosittaisesta nettotuloksesta eri si-
joitetun padoman tuottomittauksiin. Maa- ja metsatieteissé on tehty paljon tutkimuksia eri-
laisista metsan optimoinneista hakkuita ja kasvatusta ajatellen (Brazee 2006, Pukkala 2007,
s.139-169, Holopainen & Viitanen 2009). Néaiden mallien kautta on arvotettu niin kasvu-
maita, taimikoita, nuoria metsid, kuin hakkuukypsia alueitakin unohtamatta metsén sosiaa-
lisia vaikutuksia. Metsékiinteist0jen arvonmadrityksen kaytantdja ei ole pystytty kuitenkaan
standardoimaan (Holopainen & Viitanen 2009). Luonnollisesti my®ds vallitsevilla markkina-
hinnoilla on vaikutuksia metsén arvostukseen. Metsan valtava méaara ja sen arvottamisen
vapaus aiheuttaa kysymyksen, miten metsédd omistavat yhtiot soveltavat siihen liittyvia kir-
janpitostandardeja, onko soveltaminen riittavalla tasolla tilinpdatoksissé ja onko se yhden-
mukaista markkinoilla toimivien yhtididen kesken? Voivatko sijoittajat ja muut sidosryhmét
luottaa téllaisten varojen arvostukseen, kuvaavatko ne todellisuutta ja ovatko tiedot metsé-
omaisuudesta vertailukelpoisia? Toisin sanoen, ovatko pohjoismaisten metsayhtiiden tilin-
paatokset metsdomaisuuden kohdalla arvorelevantteja? Kéyvan arvon arvorelevanttius on
ollut akateemisen tutkimuksen kiistanalainen aihe jo siitd lahtien, kun kéypéé arvoa alettiin
hyvaksya tilinpaatoksissa (Cairns, Massoudi, Taplin & Tarca 2011, Marra 2016, Ball 2006).

1.1 Aiempaa tutkimusta k&yvésta arvosta ja metsén arvostuksesta

International Accounting Standards Board (IASB) perustettiin vuonna 2001 jatkamaan In-
ternational Accounting Standards Commiteen (IASC) ty6ta luoda voittoa tavoitteleville yh-
teisoille standardeja niiden tilinpaatoksiin ja raportteihin sovellettaviksi. Tilinpaatosten tay-
tyisi hy0dyttaa sijoittajia, lainanantajia ja muita sidosryhmié niiden tehdessa paatoksia re-
surssien antamisesta yhteisoille. (Holthausen ja Watts 2001) Tilinpaatostiedon on néhty ole-
van hyddyllistd, relevanttia ja luotettavaa, kun se on yhteydessa osakekurssiin. Tata ilmiota

kutsutaan arvorelevanssiksi (Holthausen & Watts 2001, Francis & Schipper 1999). Kéaypéa



arvo, joka taas tarkoittaa markkinaperusteista omaisuuseran nykyhetken hinta-arviota, on
nahty Kirjallisuudessa ongelmallisena arvorelevanssinsa suhteen varsinkin omaisuudelle,
jolle ei vélttamatta 16ydy likvideja ja toimivia markkinoita eika nain ollen kunnollista mark-
kinahintaa (Emerson, Karim & Rutledge 2010, Cairns. ym 2011, Landsman 2007). Kdyvan
arvon kéyttoa on lisatty kansainvélisissa standardeissa ja IFRS 13 -standardin myo6ta sen
ohjeistusta tarkennettiin. IFRS 13 -standardin jélkeen kayvat arvot ovat nahty arvorelevant-
teina, mutta niissa on ollut hajontaa omaisuuslajeista ja hierarkiatasoista riippuen (Siekkinen
2016, Claessen 2021, Marra 2016). Kaypa arvo on nahty toimivaksi erityisesti aloilla, joissa
omaisuuden arvostusta ohjaa markkinaympéristo ja sen parametrit. Niiden kuuluu olla kai-
kille toimijoille samat, saman aikaiset ja sidosryhmien saatavilla. N&in k&ypéan arvoon ar-
vostetut erat ovat vertailukelpoisia arvostushetkelld, ja toisaalta parametrien avulla voidaan
arvioida arvostuksen kehitysta. (Emerson ym. 2010) Arvorelevanssiltaan huonompana on
nahty erityisesti hierarkiataso kolme, jossa omaisuuseran arvon arvio nojaa vahvasti johdon
nakemyksiin ja usein nettonykyarvomenetelmaan. Kéypé arvo on talloin altis johdon mani-
pulaatiolle, eivatkd markkinahinnan hyddyt paase kayttoon. (Filip, Hammam, Huang, Jey,
Magnan & Moldova 2017, Claessen 2021, Marra 2016)

Kiintedn omaisuuden uudelleenarvostaminen kdypdan arvoon on ndyttanyt lisadvan sidos-
ryhmien luottamusta taloudellisesti vakaassa yhtitssa, tiedon oikea-aikaisuuden ja tarkkuu-
den parantuessa. Toisaalta alaspain tapahtuvat kirjaukset huonommassa taloudellisessa ti-
lanteessa olevassa tai epdsymmetrisemman tiedon ymparistdssa toimivassa yhtiossa voivat
johtaa myos luottamuksen huonontumiseen. (Bae, Lee & Kim 2019) Kéypa arvo on néhty
erityisen ongelmallisena maataloustuotteiden kirjanpidossa, johon metsayhtididen miljoo-
nien hehtaarien alueella kasvavat puut biologisina hyddykkeiné IAS 41 -standardin mukaan
kuuluvat (Daly & Skaife 2016, Yu, Wright & Evan 2018). Biologisten hyodykkeiden mark-
kinat, ominaisuudet ja muun muassa fyysiset muutokset nahtiin kdyvén arvon arvorelevans-
sille vaarallisiksi tekijoiksi (Daly & Skaife 2016, Yu ym. 2018). Huffman (2018) paljasti
ké&yvén arvon olevan arvorelevantimpaa vaihto-omaisuudeksi laskettavissa biologisissa hyo-
dykkeissa. Ne ndhdaan helpommin rahaksi muutettavina ja ajankohtaisempina kuin k&ytossa
olevat biologiset hyddykkeet. Goncalvesin, Lopesin ja Craigin (2017) tutkimuksessa kuiten-
kin omaisuuserasta annetun tiedon lisédminen paransi arvorelevanssia kaytdssa olevien kas-

vien osalta.



PwC:n (2009) tutkimus osoitti l&hestulkoon kaikkien metsayhtitiden kayttavan nettonyky-
arvomenetelméé kéypaa arvoa arvioidessaan. Nettonykyarvoa laskiessa kaytettavasta omai-
suuserasta esitellaan siihen vaikuttavat tekijat tilinpaatoksessa. Penttinen ja Rantala (2008)
huomauttivat yhden tekijan, diskonttokoron, darimmaisesta tarkeydestd metsdomaisuuden
nettonykyarvoa mitattaessa, johtuen metsan pitk&std kasvuajasta, joka voi olla jopa 100
vuotta pohjoisissa maissa. Metsayhtiot hyodyntévét arvostukseenkin liittyvissé hakkuusuun-
nitelmissaan ulkopuolisten metsévaratietoja (Tornator 2021 & 2020). Suomen metsia on in-
ventoitu 1920- luvulta lahtien vuosikymmenittdin, viimeisimman inventaarion ollessa vuo-
silta 2009-2013. Metsdinventaariot tehdd&n monipuolisilla maastonmittauksilla, satelliitti-
kuvilla, laserkeilauksella, sekd numeerisin menetelmin. Metsévaratietoja kéytetdén luonnol-
lisesti poliittisen paatdksenteon tukena, mutta myds metsateollisuuden investointipaatésten

ja metsatalouden suunnittelun perusteena. (Luonnonvarakeskus 2021b)

Suuret pohjoismaiset metsad omistavat yritykset noudattavat IFRS-standardeja ja ne velvoit-
tavat arvottamaan kasvavat metsét taseeseen kdypaén arvoonsa IFRS 13 -standardin mukaan.
Metsédmaan arvostus tapahtuu IAS 16 -standardin mukaan joko kdypaan arvoon, tai hankin-
tamenoon. Kuten todettu, IFRS 13 -standardin vaikutuksista omaisuuserien relevanttiuteen
ja erilaisten omaisuuksien kdyvén arvon selvittdmistapoja on tutkittu standardin ilmestymi-
sesté lahtien, mutta metsdomaisuuden kirjanpidollinen arvostus on jaanyt vahemmalle huo-
miolle. (Filip ym. 2017, Siekkinen 2016, Claessen 2021) Liséksi metsaomaisuuden kéaypa
arvo on aiemmissa tutkimuksissa laskettu nettonykyarvoa kéayttaen kayvan arvon hierarkian
tasolla kolme, jonka on néhty sisaltdvan eniten epévarmuutta ja vahiten arvorelevanssia
(PwC 2009, Penttinen & Rantala 2008, Filip ym. 2017, Claessen 2021). Claessenin (2021)
tuoreessa tutkimuksessa analyytikot eivat juuri véalittdneet tason 3 kdyvista arvoista, vaan
toivoivat kassavirtoihin ja tulevaisuuteen painottuvia tietoja omaisuuserista. Olisi mielen-
Kiintoista tietad, patevatkd samat mielipiteet metsdomaisuudelle laskettuun kdypéan arvoon,
jossa olennaista on nimenomaan johdon tulevaisuuden arviot. Metséomaisuus on néhty
myos hankalaksi arvioitavaksi sen valtavan fyysisen olemuksen ja pitkan laskenta-ajan takia
(Penttinen & Rantala 2008, Penttinen, Latukka, Merildinen & Salminen 2004). Onko ohjeis-
tuksia kdyvén arvon kaytosta sitten sovellettu metséyhtioissa oikein ja millaisia vaikutuksia
kayvan arvon kaytolla nayttaisi olevan? Standardien kuuluisi johtaa sijoittajille ja muille si-

dosryhmille annettavaan luotettavaan tilinpaatdstietoon, jotta rahoitusmarkkinat toimisivat



kunnolla. Filip ym. (2017) kirjallisuuskatsauksessaan myos kaipasivat IFRS 13 -standardiin
liittyvia tutkimuksia, joissa tutkittaisiin enemman kdypéan arvoon johtavaa laskentaproses-
sia ja sen kuvailua. 1AS 41 -standardi on 2003 voimaan astunut saados, joka muiden IFRS-
standardien kanssa yhdessé ohjeistaa maa- ja metsatalouden kirjanpitoa. Vaikka 1AS 41 -
standardi ei keskity pelkastadn metsdomaisuuteen, ei sen merkitysta saadoksen luomisessa
pidd vaheksya. Herbohn ja Herbohn (2006) huomauttavat metsien kayton olevan merkittava
tekija monien Euroopan maiden bruttokansantuotteessa, Suomen ollessa kérkipaassa tassa
listauksessa. He uskovat metsdomaisuuden suuren kansantaloudellisen arvon, tyéllistavyy-
den ja suurien hakkuumadrien Euroopan alueella vaikuttaneen IAS 41 -standardin muodos-
tumiseen. Néin ollen IAS 41 -standardin pitéisi olla metsdomaisuudelle soveltuva. Yanshu,
Bin & Linhares-Juvenal (2019) kertoivat metsasektorin luoneen arvoa vuonna 2011 suoraan
579 387 miljoonan Yhdysvaltain dollarin edestd. Metsdomaisuuden suuri arvo ja kansanta-
loudellinen merkitys, IFRS 13 -standardin kdyvén arvon soveltuvuuden selvittdminen met-
sdomaisuudelle, sek& viime vuosien suurten arvonkorotusten arvorelevanssin selvitys ovat
perusteluita tdman tutkimuksen tekemiselle. Metsdomaisuuden kéyvan arvon maarittelyssa
aina ohjeistuksesta ja syodttotiedoista sen muutoksien vaikutuksiin ja kaiken tdméan arvorele-

vanssiin tuntuu olevan paljon kyseenalaista ja tutkimatonta.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, minkélaisia ohjeita metsaa omistavien yhtioi-
den taytyy metsén kdyvén arvon arvostuksessa noudattaa, onko ohjeiden noudattaminen riit-
tavaa sijoittajaa ja muita sidosryhmié ajatellen ja mitka tekijat metsén arvoon kirjanpidossa
vaikuttavat. Metsén kéyvan arvon arvorelevanttius ja vertailukelpoiset arvostusmenetelmét
ovat sijoittajien ja IFRS s&adosten laatijoiden kannalta olennaisia, silld ilman luottamusta
annetun tiedon relevanttiuteen, lapindkyvyyteen ja yhtenevéisyyteen, eivat standardeille ase-
tetut tavoitteet tayty, eivatka rahoitusmarkkinat toimi halutusti. K&ypéan arvoon liittyy mo-

nia ulottuvuuksia, joten paatutkimuskysymyksena on:

Millaisia vaikutuksia metsan arvostamisella IFRS 13 -standardin mukaiseen kaypaan ar-

voon on pohjoismaisissa metsayhtidissa?



Apututkimuskysymykset tukevat pagtutkimuskysymysta ja auttavat hahmottamaan metsa-
omaisuuden arvottamista ja sen arvorelevanssin merkitysta pohjoismaalaisissa metsad omis-

tavissa yhtioissa:

Milla tavoin IFRS-standardeja noudattavat pohjoismaalaiset metsayhtiot arvostavat metsa-

omaisuutensa kirjanpidossa ja mitké ovat kdypaan arvoon tehtyjen korotusten aiheuttajat?

Minkalaisia vaikutuksia metsan arvonkorotuksilla on yhtididen tuloslaskelmaan, taseeseen

ja tunnuslukuihin?

Kuinka arvorelevantteja ja yhdenmukaisia arvostusmenetelmét, arvonkorotukset ja niiden

vaikutukset ovat eri metsaa omistavien yhtididen kesken?

Tutkimuskysymyksié varten selvitetddn miten IFRS 13, IAS 41 ja IAS 16 -standardeja on
sovellettu kdyvén arvon arvostuksessa metsayhtitissa ja mita tekijoita niiden taustalla on.
Tarkoitus ei ole tehda tilintarkastajien tyota vaan keskittya kaytettyihin menetelmiin ja ar-
oletetaan niiden vaikutuksien nakyvan tuloslaskelmassa, taseessa ja tunnusluvuissa, tutki-
muksessa pohditaan myds, onko arvonkorotuksilla strategista arvoa yhtididen talouden
suunnittelussa. Lopuksi arvioidaan kéyvan arvon korotuksien ja metsdomaisuuden arvorele-
vanttiutta, sek& arvostusmenetelmid. Jokaisessa vaiheessa pyritdan vertailemaan tuloksia eri
yhtididen valilla. Koska metsdomaisuuden kéypa arvo liittyy olennaisesti markkinoilla val-
litseviin tekijoihin, kuten korkotasoon ja puun hintaan, pohditaan myds ndiden arvoon vai-

kuttavien tekijoiden kehittymista.

1.3 Teoreettinen viitekehys

Metsénomaisuuden Kirjanpitoa ja arvostusta ohjaavat IAS 41- ja 16 standardit. Standardeista
ensimmaisessé velvoitetaan kéyttdmaan kéypéé arvoa arvostuksessa ja toisessa annetaan té-
h&n mahdollisuus. N&ma standardit, kuten monet muutkin, pyrkivat parantamaan tilinpaa-
tosten relevanssia. Standardien tuomalla kayvalla arvolla pyrittiin parantamaan erityisesti
kirjanpidon relevanttiutta, jotta omaisuuden arvo kuvaisi paremmin sen hetken todellista ar-
voa (Huffman 2018). Kuten todettiin, kdypdan arvoon suhtauduttiin aluksi ristiriitaisesti,

varsinkin vdhemmaén likvidien omaisuuserien kohdalla. IFRS 13 -standardi luotiin



tarkentamaan kdyvan arvon Kirjauksiin liittyvad ohjeistusta ja sitd kautta parantamaan sidos-
ryhmien luottamusta kdypaan arvoon (Sundgren, Maki & Somoza-Lopez 2018). Arvorele-
vanssi on néhty yhtend standardien toimivuutta kuvaavana tekijana, joten se liittyy kdyvén
arvon kayttoon ja hyvaksyttavyyteen. Jos omaisuuserén kéypé arvo on arvorelevantti, sidos-
ryhmat luottavat sen kuvaavan oikeaa arvoa. Kuviossa 1 on esitettynd tutkimuksen teoreet-
tinen viitekehys, jossa mainitut kasitteet liittyvat toisiinsa. Nuolet kuvaavat seurauksia ja
viivat yhteyttd késitteiden vélilld&. Metsdomaisuuden arvostus noudattaa kirjanpitostandar-
deja ja arvostusmenetelmat ovat osa IFRS 13-standardia. Arvonkorotusten aiheuttajat, vai-
kutukset ja yhtenevéisyys ovat rakentamassa kuvaa standardien soveltuvuudesta metsaomai-
suuden Kirjanpitoon. Jos metsdomaisuuden kdypa arvo ndyttaytyy arvorelevanttina, sidos-
ryhmat luottavat sen kuvaavan oikeaa arvoa, ja standardit ovat saavuttaneet ainakin yhden

paamaaristaan.

IFR5 13

145 4] -

Biologiset \
Tilinpaatadsten hyddykkeet Luottamus
relevanssin kdypdan arvoon
parantaminen {arvorelevanssi)

IAS 16 -

Metsidmaan L

arvostus

Metsdomaisuuden

kaypd arvo ja
luottamus siihen

Kuvio 1, Tutkimuksen viitekehys

1.4 Tutkimusmenetelmat ja rajaukset

Tutkielma on luonteeltaan laadullinen, sill& siin& halutaan yksityiskohtaista tietoa metsayh-
tididen lahivuosien toimintatavoista. Aineistona tutkimukselle toimii yhtididen tilinp&aatok-
set, sekd sijoitusanalyytikon haastattelu aiheesta. Tutkimuksessa pidattdydytadn nimen-
omaan pohjoismaisille osakeyhtitille olennaisissa metséan arvon méarittgjissa, samoin kuin
kirjanpidollisissa ohjeistuksissa, jotka eroavat merkittavasti yksityishenkilGiden ja erilaisten
yhteisomistuksien metsan arvostuksesta. Yksityishenkil6t ja erilaiset yhteismetsdnomistajat
ovat suuri joukko ja heidan omistamiensa metsien arvot ovat suuria, mutta niiden luonne

eroaa liikaa osakeyhtidomistuksesta. Verrokkina tutkimuksessa voidaan kuitenkin kéyttaa



Ruotsin metséhallitusta, Sveaskogia, joka hallinnoi Ruotsin valtion metsdomaisuutta. Sveas-
kog on lahempéna osakeyhtidtd kuin Suomen metsahallitus, jonka Kirjanpidosta ei metséva-
roja l10ydy. Tutkittavat yhtiot ovat Stora Enso, UPM Kymmene, Tornator, SCA, Holmen ja
Sveaskog ja tutkittavat tilikaudet ja tilinpaatokset ovat 2019-2020. Tilikaudet valikoituivat
mahdollisimman ajankohtaisiksi ja rajoittuivat koskemaan kahta vuotta, jonka aikana yhtiot
olivat tehneet suuria, mediassakin huomioituja arvonkorotuksia (Maaseudun tulevaisuus
2020). Maantieteellinen rajoittaminen Pohjoismaihin on luontevaa, silla Pohjoismaissa on
yhteneva lainsdédantd ja metsdomaisuus on yhtenevaa niin puuston, maaperan kuin ilmas-
tonkin puolesta. Pohjoismaissa yhtidilla on myds suuria méarid metsdomaisuutta ja niin sa-
notut metsayhtiot ovat kansantaloudellisesti merkittavia tekijoita. Myos itse metsdyhtiot né-
kevét Pohjoismaiden metsaomaisuuden omana segmenttindén, jakaessaan metsan omistuk-
sensa usein biologisten ominaisuuksien perusteella. Esimerkiksi Etela-Amerikan metsat ja
pohjoismaalaiset metsét eroavat niin kasvunopeudestaan, puulajeistaan sek& jalostettavien
lopputuotteiden osalta (Stora Enso 2021, UPM 2021). Koska metsdyhtiot merkitsevét niin
paljon Pohjoismaissa, on niiden tilinpaatdsten metsdomaisuuden oltava arvorelevanttia. Ar-
vorelevanttiutta ja sidosryhmien ajatuksia tilinpaatoksista selvitetyisté tuloksista arvioidaan
haastattelemalla ammattianalyytikkoa. Asiantuntijan haastattelu néhtiin hyvéksi laadul-
liseksi vaihtoehdoksi tilastolliselle tutkimukselle, koska sen avulla saadaan selvitettyd myos
syy — seuraus suhdetta ilmion taustalla, seka mahdollisesti rakennettua toisaalta paikoin tar-
kempaa ja toisaalta laajempaa kuvaa ilmiosta. Sijoitusanalyytikon voidaan uskoa ymmarta-
van sijoittajien ajatuksia ja osakkeen hinnoittelun tekijoitd, kuten Claessenin (2021) tutki-

muksessa ilmeni.

1.5 Tutkielman rakenne

Tutkimus etenee tdman johdannon jalkeen aiheeseen liittyvaan kirjallisuuteen. Ensin tutus-
tutaan metsaomaisuuden Kirjanpitoa ohjaaviin ohjeistuksiin ja standardeihin. Sitten syven-
nytdan kdyvén arvon arvostukseen ja kirjauksiin liittyvaan IFRS 13 -standardiin. Taman jal-
keen perehdyt&an arvorelevanssiin ja sen yhteyteen kyseisiin standardeihin ja metsdomai-
suuteen. Tassa materiaalina kdytetdan aikaisempia tutkimuksia. Aiheesta 10ytyvaan kirjalli-
suuteen tutustuttua siirrytaén itse tutkimuksen tutkimusmenetelmiin ja aineistoon. Metsayh-
tididen tilinpaatoksista selvitetddn arvostamisen menetelmid, vaikutuksia ja korotuksiin joh-

taneita tekijoitd. Kun metsénarvostukseen liittyvat huomiot tilinpadtoksista on tehty,



arvioidaan metsan arvostuksen arvorelevanssia analyytikon haastattelun avulla. Tutkimuk-
sen paattavassa yhteenveto ja johtopéatokset- kappaleessa nimensd mukaisesti summataan
tutkimuksesta saadut tulokset, verrataan niita aikaisempiin ja pohditaan niiden merkitysta,

seké mietitdan mahdollisia jatkotutkimuksien tarpeita aiheesta.
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2 Metsaomaisuuden kirjanpidollinen kasittely tilinpaatoksessa

Tutkimuksen keskidssé ovat pohjoismaisten metséd omistavien yhtididen tekemat maa-alu-
eisiin ja biologisiin hyodykkeisiin, eli kdytdnnossa puustoon, kohdistuvat ajoittaiset kdyvén
arvon korotukset. Néiden varojen arvostukseen liittyvét ohjeet, saddokset seka varojen ar-
vostuksen ja arvostusmenetelmien arvorelevanssi muodostavat tutkimuksen teoreettisen vii-
tekehyksen. Téllaisia ohjeistuksia ja séantdja ovat esimerkiksi IFRS 13, IAS 41 ja IAS 16 -
standardit, joihin tutustutaan tarkemmin t&ssé luvussa. Liséksi tutustumme yhtididen kayt-

tdmiin metsdn kaypad arvoa mittaaviin arvostusmenetelmiin.

2.1 1AS 41 -standardi

IAS 41 maatalous -standardin on tarkoituksena maaratd maataloustoimintaa koskevasta kir-
janpitokasittelystd, seké tilinpaatoksessa esitettavisté tiedoista. Sen alueeseen kuuluu biolo-
gisten hyddykkeiden, elavien kasvien ja eldimien, mukaan lukien tutkittavat kasvavat puut,
muuttaminen maataloustuotteiksi. Maataloustuote on tassa yhteydessa yhteison biologisesta
hyddykkeestd sadoksi korjattu tuote. 1AS 41 -standardi julkaistiin alun perin joulukuussa
2000 ja sité sovellettiin ensimmaisen kerran vuoden 2003 alusta. (Deloitte 2022 b) IAS 41 -
standardi perustuu Yun ym. (2018) mukaan Australian Kirjanpitostandardiin AASB 1037,
joka oli ensimmainen kdyvaa arvoa kayttava maatalousstandardi. Standardi yleensa edellyt-
t&4, ettd biologiset hyddykkeet arvostetaan kdypaan arvoon, korjattuna myynnisté vahennet-
tavilla menoilla. Myynnista vahennettavat menot ovat omaisuuserén luovuttamisesta vélit-
tomasti johtuvat lisdkustannukset, pois lukien rahoituskulut ja tuloverot. IAS 41 -standardi
koskee siis biologisia hyodykkeitd, lukuun ottamatta kantavia kasveja, kuten omenia tuotta-
via omenapuita, sadonkorjuuhetken maataloustuotteita ja biologisiin hyddykkeisiin liittyvia
julkisia avustuksia. Se ei koske maataloustoimintaan liittyvad maata, maataloustoimintaan
liittyvaa aineetonta omaisuutta, kantajakasveihin liittyvia julkisia avustuksia eikd kantaja-
kasveja. Se koskee kuitenkin kantajakasveilla kasvavia tuotteita, kuten mainittuja omenoita.
Kantajakasvi on eléva kasvi, jota kdytetddn maataloustuotteiden tuotannossa tai toimituk-
sessa. Sen odotetaan tuottavan pitempéén kuin yhden ajanjakson ja on epatodennakaista, etta

se myydaan maataloustuotteena, lukuun ottamatta satunnaista romun myyntid. Kantajakasvit
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poistettiin standardin sovellettavuuden piiristd, kun IAS 41 ja IAS 16 -standardeihin tehtiin
muutoksia, jotka astuivat voimaan 2016. (Deloitte 2022 b, Tifflin 2010, s.320-323, Goncal-
ves ym. 2017)

Yhteison alkuperéinen biologisen hyddykkeen tai maataloustuotteen kirjaus tapahtuu silloin,
kun yhteisoll& on aikaisempien tapahtumien seurauksena maérdysvalta omaisuuseraan ja on
todenndkadistd, ettd se tuottaa taloudellista hyotyad yhteisdlle. Omaisuuserdn kdypa arvo tai
hankintameno on oltava luotettavasti méaariteltava. Tilinpaatospéivana taas hyodykkeet ar-
vostetaan kdypaan arvoon vahennettyna arvioiduilla myynnista aiheutuvilla menoilla, paitsi
jos kdypéé arvoa ei voi madarittad luotettavasti. Maataloustuotteiden kdypé arvo maaritetaan
sadonkorjuuhetkeltd. Koska hyodyke on markkinahyddyke, tuotteilla ei ole mittauksen luo-
tettavuuteen liittyvaa poikkeusta, niin kuin alkuperéisen kirjauksen tapauksessa. Voitot tai
tappiot, jotka syntyvat alkuperaisessa Kirjauksessa kaypaan arvoon tai kdyvén arvon muu-
toksissa tilikauden aikana kirjataan tulosvaikutteisesti tuloslaskelmaan sille tilikaudelle,
jonka aikana ne ovat syntyneet. Biologisten hyddykkeiden hankintamenoja lukuun ottamatta
kaikki kaypaan arvoon arvostettavat biologisiin hyddykkeisiin liittyvat menot kirjataan ku-
luiksi niiden syntyhetkelle. IAS 41 -standardi olettaa, ettd useimpien biologisten hyddykkei-
den kayvat arvot voidaan maarittad luotettavasti. Tasta olettamuksesta voidaan kuitenkin
luopua, jos hyodykkeelld ei alkuperéiselld kirjaushetkelld ole noteerattua markkinahintaa
toimivilla markkinoilla ja jonka vaihtoehtoiset kdyvan arvon maaritykset on todettu selvésti
epéluotettavaksi. Tallaisissa tapauksissa omaisuuserat arvostetaan hankintamenoon vahen-
nettyna kertyneill& poistoilla ja arvonalentumistappioilla. Jos olosuhteet muuttuvat ja kéypa
arvo tulee luotettavasti maariteltavaksi, vaaditaan siirtymista kdypaan arvoon vahennettyna
myynnistd aiheutuvilla menoilla. Ohjeistus kdyvan arvon méaarittdmiseen, seka siité julkais-
tavat tiedot ovat saatavilla IFRS 13 -standardissa, jonka noudattamista IAS 41 -standardissa
vaaditaan. (Deloitte 2022 b, Tifflin 2010, 5.321-322)

Biologisten hyodykkeiden kdyvén arvon muutos on osittain fyysistd muutosta, kuten kasvua,
ja osittain yksikkéhinnan muutosta. Haaramon, Palmuaron ja Peillin (2021) mukaan juuri
jatkuva kasvu on perusteena metsien arvottamiselle k&ypadn arvoonsa. Kasvun ja hinnan

muutoksen erittely on suositeltavaa, muttei sitd vaadita. Metsaomaisuuden kohdalla tdmé
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erottelu olisi erittain hyodyllista tilinpaatostietojen hyddyntéjalle. Maataloustuotteet arvos-
tetaan sadonkorjuuhetkelld kdypaan arvoon vahennettynd myynnista aiheutuvilla menoilla
ja tatd arvostusta pidetédén tuolloin tuotantohintana. Maatalousmaata kasitellaan IAS 16 -
Aineelliset kayttdomaisuushyodykkeet -standardin mukaisesti. Maahan fyysisesti kiinnitetyt
biologiset hyddykkeet kantajakasveja lukuun ottamatta kuitenkin arvostetaan maasta erilli-
sina biologisina hyddykkeind, kuten tassa tutkimuksessa kasvavat puut. Joissakin tapauk-
sissa biologisen hyddykkeen kéyvén arvon, josta on vahennetty myyntikustannukset, mééri-
tys voi perustua yhdistetyn hyédykkeen kdypaén arvoon. Maataloustoimintaan liittyvat ai-
neettomat hyddykkeet kasitelldaan 1AS 38 — Aineettomat hyodykkeet standardin mukaisesti.
Julkiset avustukset, jotka liittyvét biologisiin hyddykkeisiin ja joilla ei ole ehtoja, kirjataan
tulosvaikutteisesti. Jos avustuksiin liittyy ehtoja, kuten jopa tietystd maataloustoiminnasta
pidattdytyminen, kirjataan apu tulosvaikutteisesti vasta kun ehdot ovat taytetty (Tifflin 2010,
5.322-323). (Deloitte 2022 b)

Tilinpaatoksen tiedonantovaatimuksiin IAS 41:n osalta sisaltyvat: biologisten hyodykkeiden
ja maataloustuotteiden alkuperéisesta kirjaamisesta saatu kokonaisvoitto tai -tappio, seké
kayvan arvon muutos vahennettyna myynnista aiheutuvilla menoilla tilikauden aikana (Tif-
flin 2010, 5.323). Muutoksista maarissa on tehtavé tasmaytyslaskelma, jossa esitetaan erik-
seen arvon muutokset, ostot, myynnit, korjuu, seka yritysten fuusiot ja valuuttakurssierot.
Erilliset lisatiedot vaaditaan, jos hyodykkeet arvostetaan hankintamenoon vahennettyné ker-
tyneilld poistoilla. Kvantitatiivisen kuvauksen julkistus eri omaisuuserien ryhmien erotte-
luista kulutustavaroihin, hallittaviin varoihin tai valmiisiin ja keskenerdisiin varoihin on suo-
siteltavaa, muttei pakollista. Tastakin olisi hyotyd metsdomaisuutta arvioitaessa. Tilinpéa-
toksestéd on l0ydyttava myos kuvaus yhteison biologisista hyodykkeistd laajan ryhmén mu-
kaan, sekd yhteison toiminnan luonteesta kunkin ryhman kanssa, seké ei-taloudelliset mit-
taukset tai arviot kauden aikana tuotetuista fyysisistd maaristd ja kauden lopussa kaytetta-
vissé olevista méaaristd. Myos erillisia tietoja vaaditaan biologisista hyodykkeistd, joiden
omistusoikeutta on rajoitettu tai jotka ovat pantattu vakuudeksi. Liséksi sitoumuksista bio-
logisten hyddykkeiden kehittdmiseen tai hankintaan tdytyy mainita, samoin kuin rahoitus-
riskistrategiasta. Jos kdypéé arvoa ei ole voitu maarittaa luotettavasti, vaadittavat lisatiedot
sisaltdvat: omaisuuserien kuvauksen, seka selityksen miksei kdypéa arvoa voida méarittaa

luotettavasti. Todennékdisen vaihteluvilin, jonka sisélld kdypa arvo on, jos mahdollista.
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Poistomenetelmat, taloudelliset pitoajat tai poistoprosentit, sek& brutto kirjanpitoarvo ja ker-
tyneet poistot aikavéliltd. Jos aiemmin hankintamenoon arvostettujen biologisten hyddyk-
keiden kédypé arvo tulee myéhemmin saataville, tietyt lisatiedot vaaditaan julkisiksi. Julkisia
avustuksia koskevat tiedonantovaatimukset siséltavat avustusten luonteen ja laajuuden, tayt-
tyméattdmat ehdot sekd avustusten tason odotettavissa olevat merkittavat laskut. (Deloitte
2022 b) Myéhemmin huomataan kdyvén arvon maarittelyn olevan suhteellisen tydlasta met-
séyhtidille, mutta kuten ohjeistuksesta nahdaan, kayvan arvon maaritteleméattdmyyskin ai-

heuttaa toité ja ylimaaraista julkistettavaa tietoa.

2.2 1AS 16 -standardi lyhyesti

IAS 16 -standardi on tutkimuksen kannalta olennainen siind méaarin, ettd metsdomaisuuteen
liittyvdn maapohjan kirjanpitokésittely noudattaa sitd. IAS 16:n tavoitteena on maarata ai-
neellisten kayttbomaisuushyddykkeiden (kiinteistot, tehdas ja laitteisto) Kirjanpitokésitte-
lystd. Namé aineelliset kdyttdomaisuushyoddykkeet on Kirjattava varoiksi, kun on todenna-
koistd, ettd omaisuuseraan liittyva tuleva taloudellinen hyoty koituu yhteisén hyvéksi ja hyo-
dykkeen hankintameno on maéritettavissa luotettavasti. Eran alkuperdinen arvo on siis aina
hankinta-arvo. Keskeisia kysymyksi& ovat omaisuuserien kirjaaminen, niiden kirjanpitoar-
von madrittdminen seka niista kirjattavat poistot ja arvonalentumistappiot. Aiheen kannalta
tarkeimmat huomiot ovat, ettd IAS 16 mukaan maapohjan voi arvostaa joko kustannusmallin
tai uudelleenarvostusmallin avulla. Kustannusmallissa omaisuuserd arvostetaan hankinta-
menoon vahennettynd kertyneilld poistoilla ja arvonalentumisilla. Uudelleenarvostusmal-
lissa taas sen uudelleenarvostettu arvo on kdypa arvo uudelleenarvostuspéivand, véhennet-
tynda myohemmill& poistoilla ja arvonalentumisilla edellyttéen, ettd kdypa arvo on madritet-
tavissa luotettavasti. Jos omaisuuseran kdypaa arvoa kaytetaan, tdytyy noudattaa IFRS 13 -
standardin ohjeistusta. Jos uudelleenarvostus johtaa arvonnousuun, se tulee hyvittdd muihin
lagjan tuloksen eriin ja kerryttdd omaan pddomaan uudelleenarvostusrahastoon, ellei se
edusta saman omaisuuseran aiemmin kuluksi kirjatun uudelleenarvostusvdhennyksen pe-
ruuttamista, jolloin se tulisi Kirjata tulosvaikutteisesti. Uudelleenarvostuksesta aiheutuva va-
hennys Kirjataan kuluksi siltd osin kuin se ylittdd minka tahansa mééaran, joka on aiemmin
hyvitetty samaan omaisuuserédén liittyvaan arvonkorotusrahastoon. Uudelleenarvostus myds
vaatii tilinpaatokseen tiettyja lisatietoja: uudelleenarvostuksen voimaantulopaivan, tiedon

oliko riippumaton arvioija, kunkin uudelleenarvostetun omaisuusluokan osalta arvon, joka
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olisi kirjattu, jos omaisuus olisi arvostettu hankintamenomallin mukaisesti ja arvonkorotus-
ylijadman, mukaan lukien kauden aikana tapahtuneet muutokset ja mahdolliset saldon jaka-
mista osakkeenomistajille koskevat rajoitukset. IAS 16 -standardi vaatii myds arvostusmal-
lista huolimatta seuraavat lisatiedot ja kannustaa muidenkin lisatietojen antamiseen: omis-
tusoikeusrajoitukset ja velkojen vakuudeksi pantatut erdt, aineellisten kdyttbomaisuushyo-
dykkeiden rakennusmenot tilikauden aikana, sopimusperusteiset sitoumukset aineellisten
kayttbomaisuushyddykkeiden hankinnasta ja kolmansilta osapuolilta maksettava korvaus ai-
neellisista kayttbomaisuushyddykkeistd, joiden arvo on alentunut, kadonnut tai luovutettu ja
joka siséltyy tuloslaskelmaan. (Deloitte 2022 c) Lisétiedot riippuvat pitkélti omaisuuseran

ominaisuuksista, silld metsdmaa ja tehdas eroavat paljon toisistaan.

2.3 IFRS 13

IFRS 13 tuli yhteisojen kayttoon 1.1.2013 ja sité sai alkaa soveltamaan alkaville tilikausille.
IFRS 13 -tilinp&&tosstandardissa maaritellaan kdypa arvo, annetaan viitekehys kéyvan arvon
maarittamiseksi seké asetetaan vaatimukset kdyvéan arvon maéarittamista koskevien tietojen
esittdmisesta tilinpaatoksessa. IFRS 13 -standardia sovelletaan, kun jossakin muussa IFRS-
standardissa vaaditaan tai sallitaan k&ypaan arvoon tapahtuva arvostaminen tai sitd koske-
vien tietojen esittdminen, kuten IAS 41:ssd ja IAS 16:ssa. (IFRS 2021 5.653-654) Yksi stan-
dardin paatavoitteista oli parantaa kdyvéan arvon arvostamisesta annettavia tietoja, jotta tilin-
paatostiedon kayttajat pystyisivat arvioimaan yhteisojen kdyttamiad arvostusmenetelmia ja
syottotietoja (Claessen 2021, Siekkinen 2016). Haaramon ym. (2021) mukaan IFRS 13 -
standardin kdypé arvo on tarkoitettu nimenomaan rahoitusinstrumenteille, transaktioille ku-
ten ostot ja myynnit, sekd kasvaville biologisille hytdykkeille. He korostavat kaypéé arvoa

myos sijoituskiinteistdjen ollessa paatoiminen liiketoiminta yhtiossé.

Kaypéa arvo on ensisijaisesti markkinaperusteinen arvo. Varoille ja veloille voi olla kdytet-
tavissa markkinatransaktioita ja markkinatietoja, joiden avulla on tavoitteena arvioida hinta,
johon tavanmukainen liiketoimi omaisuuserdn myymiseksi tai velan siirtdmiseksi toteutuisi
markkinaosapuolten valilla, arvostuspdivan tarkasteluhetken markkinaolosuhteiden valli-
tessa. Haaramon ym. (2021) mukaan yrityksen on hyva seurata jatkuvasti markkinoilla ta-

pahtuvaa kdypéaan arvoon arvostamisen kehittymistd koskevia teknisia ja yksityiskohtaisia
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kaytantoja.” Kaikille varoille ja veloille ei nditd tarvittavan tarkkoja markkinatietoja I0ydy,
mutta niissakin pyritddn mahdollisimman oikein arvioituun hintaan. Jos havainnoitavissa
olevaa hintaa taysin samanlaiselle omaisuuseralle tai velalle ei 16ydy markkinoilta, taytyy
yhteison madarittad kdypéa arvo jollakin muulla arvostusmenetelméalla. T&ll6in on kaytettava
mahdollisimman paljon havainnoitavissa olevia syottotietoja ja mahdollisimman vahan ei-
havainnoitavissa olevia syottotietoja. Markkinaperusteisuuden takia arvoa méaariteltdessa
kaytetdan oletuksia, joita kdytettaisiin myos markkinaosapuolten valillda omaisuuseran tai
velan hinnoittelussa normaalisti. Riskié& koskevat oletukset lasketaan tahdn mukaan, silla yh-
teison aikomuksilla omaisuuserén kéytosta, tai velan maksamisesta ei ole merkitysta kéypaa
arvoa madriteltdesséd markkinaperusteisesti. Omaisuuseran tai velan omistajan nékdkulmasta
hintaa kutsutaan myds arvostuspéivéan poistumishinnaksi. Maaritelméssa keskitytaan varoi-
hin ja velkoihin, koska ne ovat kirjanpidossa tapahtuvan arvottamisen keskitssa, mutta stan-
dardia sovelletaan myds muihin yhteisén omiin oman padoman ehtoisiin instrumentteihin,
jotka arvostetaan kdypaan arvoon. (IFRS 2021 s.654-656) Tassé tutkimuksessa olennaisim-
pana ovat varat. Yhteison on otettava huomioon kaypaa arvoa maariteltdessd omaisuuserélle
sen ominaispiirteet, jos Kyseiset ominaispiirteet otettaisiin huomioon myds markkinaosa-
puolten valisessé arvostuspdivéan hinnoittelussa tavanomaisessa liiketoimessa. Ominaispiir-
teitd ovat esimerkiksi omaisuuseran kunto, sijainti ja myyntié tai kayttoa koskevat rajoituk-
set. (IFRS 2021 s.654-656, Deloitte 2022 d, Haaramo ym. 2021) Puuston arvostuksessa si-
jainti, puuston maaré ja ikd/koko, seka kayttoa rajoittavat tekijat, kuten ymparistolait var-

masti vaikuttavat rationaalisten markkinaosapuolten ajattelemaan hintaan.

Kéypaé arvoa madriteltdessa oletetaan omaisuuseréa koskevan liiketoimen tapahtuvan joko
kyseisen omaisuuseran tai velan péaaasiallisilla markkinoilla, tai jos sellaisia ei ole, niin
omaisuuseralle suotuisimmilla markkinoilla. Suotuisimmat markkinat ovat sellaiset, joissa
omaisuuseran myynnista saataisiin suurin rahamaara, kun on otettu huomioon transaktiome-
not ja kuljetusmenot. Yhteison velvoitetaan kayttavan kohtuudella saatavaa tietoa omaisuus-
erdn markkinoita selvittdesséédn. Jos péinvastaisesta ei ole nayttoéd, markkinat, joilla yhteiso
normaalisti toteuttaisi liiketoimen omaisuuserdan liittyen ovat padasialliset markkinat, tai
suotuisimmat markkinat. Kéyvan arvon on kuvastettava pééasiallisilla markkinoilla toteutu-
vaa hintaa, vaikka joillain muilla markkinoilla toteutuva hinta olisi arvostuspéivana mahdol-

lisesti parempi yhteison kannalta. Padasiallisten markkinoiden l6ytyessa ei ole vélid onko
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hinta suoraan havainnoitavissa vai taytyyko se arvioida arvostusmenetelmélla. Koska kaikKi
yhteisot eivat vélttdmattd omaa samoja edellytyksia paasta samoille paaasiallisille tai suo-
tuisimmille markkinoille arvostuspaivéna, taytyy markkinoita tarkastella aina kyseisen yh-
teison nakokulmasta. Nain otetaan huomioon erot toiminnoiltaan erilaisten yhteisojen valilla
ja sisalla. (IFRS 2021 s.656, Haaramo ym. 2021) Esimerkiksi eri kokoiset metsayhtitt eri
toiminta-alueilla. Vaikka yhteison taytyy pystya pdasemaan markkinoille, sen ei tarvitse pys-
tya myymaan tai siirtdimaéan tiettyd omaisuuseréa tai velkaa arvostuspdivanéd. Kayvén arvon
voi silti méaaritella kyseisilla markkinoilla maaraytyvan hinnan perusteella. Esimerkiksi
tietty omaisuuseré saatettaisiin myydaé tietylla markkinalla arvioituun hintaan, vaikkei arvos-
tuspéivanad omaisuuserdalle juuri 16ytyisik&an ostajaa. Silloinkin kun ei ole havainnoitavissa
olevia markkinoita, josta saataisiin hinnoittelutietoja, kdypaa arvoa arvioitaessa on oletettava
liiketoimen tapahtuvan kyseisend paivéna, silla tdima oletettu liiketoimi antaa perustan hin-
nan arvioimiselle. Kaypé arvo on méariteltava kayttden niitd oletuksia, joita markkinaosa-
puolet kayttaisivat omaisuuserdn hinnoittelussa olettaen, ettd osapuolet toimivat parhaan
mahdollisen taloudellisen etunsa mukaisesti (Deloitte 2022 d). Markkinaosapuolia ei tarvitse
yksiloida, mutta taytyy yksiloida ominaispiirteet, jotka erottavat markkinaosapuolet yleisesti
tarkastelemalla omaisuuseraa tai velkaa, niiden markkinoita ja kyseisilla markkinoilla mah-
dollisten markkinaosapuolten ominaisia tekijoitd. Kéypad hintaa ei saa oikaista transak-
tiomenoilla, vaan ne on késiteltdva kirjanpidossa muiden IFRS-standardien mukaisesti.
Transaktiokustannukset eivét ole omaisuuseran ominaispiirre, vaan liiketoimintakohtaisia ja
erilaisia riippuen siitd miten yhteiso toteuttaa liiketoimiaan liittyen omaisuuseraan tai vel-
kaan. Kuljetusmenot eivét kuitenkaan ole transaktiomenoja, silla sijainti voi olla omaisuus-
erdn ominaispiirre. Padasiallisilla tai suotuisimmilla markkinoilla maaraytyvaa hintaa on oi-
kaistava menoilla, jotka syntyvét kuljettamisesta kyseisille markkinoille, jos tallaisia menoja
on. (IFRS 2021 5.656-657)

Vaikka lahtokohta on, ettd markkinoilta saatava hinta on kdypé arvo, myos poikkeuksia on
olemassa. Esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden hairidtilanteet tai muu taloudellisen aktivitee-
tin voimakas vahentyminen voi aiheuttaa ajatuksen tasta poikkeuksesta. Yhtion taytyy arvi-
oida tilanteen tavanomaisuutta ja monien muiden asiaan vaikuttavien tekijoiden merkityk-
sellisyyttd ja merkittavyytta. Jos markkinanoteeraukset eivat edusta kdypéé arvoa, taytyy

niihin tehdd oikaisut. Jos taas volyymi on laskenut, voidaan arvo maarittada



17

arvostusmenetelmalla tai useammalla. Erikoistilanteiden arviot ovat monimutkaisia ja vai-

keita. (Haaramo ym. 2021)

IFRS 13 -standardin mukaan rahoitusvaroihin kuulumattomien omaisuuserien kdypéa arvoa
maadriteltdesséa on otettava huomioon markkinaosapuolten kyvyt kerryttéa taloudellista hyo-
tya kayttdmalla omaisuuserda sen parhaiten tuottavassa kaytossa tai mahdollisuudet myyda
erat toiselle markkinaosapuolelle, joka pystyisi nain tekemain. Tdma ndhdaén merkittavana
erona edellisiin ohjeistuksiin ja sen soveltamisen ndhdaan vaativan harkintaa (Deloitte 2022
d, Haaramo ym. 2021). Parhaiten tuottavan kdytdn on oltava fyysisesti mahdollista, lain mu-
kaan sallittua ja taloudellisesti toteutuskelpoista. Fyysiset mahdollisuudet ovat ominaisuuk-
sia, jotka osapuolet ottaisivat huomioon, kuten sijainti tai koko. Taloudellisesti toteutuskel-
poisessa kdytdssa otetaan huomioon Kkerryttddké omaisuusera riittavaa tuloa tai rahavirtoja
menot huomioiden, jotta osapuolten sille asettamat ja edellyttamat tuottotavoitteet tekisivét
omaisuuseran liiketoimista jarkevia. Parhaiten tuottava kaytto ratkaistaan markkinaosapuol-
ten nakdkulmasta, vaikka yhteiso aikoisi kdyttad omaisuuserad eridvalla tavalla. Oletus kui-
tenkin on, ettd kayttd jossa rahoitusvaroihin kuulumaton omaisuusera tarkasteluhetkelld on
yhteisolld, olisi parhaiten tuottavaa, paitsi jos markkinatekijat tai muut tekijat selkeésti viit-
taavat vastakkaiseen, eli ettd omaisuuserén arvo maksimoituisi markkinaosapuolten muussa
kaytossa. Yhteisolla voi olla aikomuksena jattdd omaisuusera kayttamatta aktiivisesti tai par-
haiten tuottavassa kaytdssa kilpailuaseman suojelemiseksi tai muusta syystd. Defensiiviset
toimet eivat silti muuta sitd, ettd yhteison on maaritettava kaypa arvo markkinaosapuolten
parhaiten tuottavassa kaytossa. (IFRS 2021 s.658-659, Haaramo ym. 2021) MetsdyhtiGiden
nakokulmasta syntyy eroja biologisten hyédykkeiden kéytostd, kun toisilla yhtioilla on lu-
kuisia eri jalostustapoja ja toiset eivat vélttaméattad omista mitdan jalostusmahdollisuuksia.
Mielenkiintoista on myds esimerkiksi taimikon tai muuten kasvavan metsan arvostus, silla

taimilla ei ole sill& hetkelld mitaén kayttoa, vaan niiden arvo perustuu tulevaan kasvuun.

”Kun omaisuusera hankitaan tai velka otetaan vastattavaksi kyseista velkaa tai omaisuuseraa
koskevassa vaihtotransaktiossa, transaktiohinta on omaisuuserdn hankkimisesta maksettava
tai velan vastattavaksi ottamisesta saatava hinta, eli sisdantulohinta.” Se ei valttamatta ole

kaypa arvo eli poistumishinta, silla yhteisot eivat valttdmatta myy varoja hankintahinnoin.
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Useissa tilanteissa transaktiohinta on yhta kuin k&ypa arvo, esimerkiksi kun transaktiopdivan
liiketoimi toteutuu markkinoilla, joilla omaisuusera kaupattaisiin kdypéé arvoa arvioitaessa.
Jos jossain toisessa IFRS-standardissa vaaditaan tai sallitaan yhteison omaisuuseran arvos-
taminen alun perin kdypaan arvoon ja transaktiohinta eroaa tastd, yhteison on kirjattava tasta
syntyvé voitto tai tappio tulosvaikutteisesti, ellei kyseisessa IFRS-standardissa mééarata toi-
sin. (IFRS 2021 s.665)

2.3.1  Arvostusmenetelmat

Arvostusmenetelmia kaytettdessé on tavoitteena arvioida hintaa, johon tavanomainen liike-
toimi omaisuuserdan myymiseksi toteutuisi markkinaosapuolten valilla arvostuspaivana tar-
kasteluhetken markkinaolosuhteiden vallitessa. Arvostusmenetelmien on oltava olosuhteissa
asianmukaisia ja niihin taytyy olla saatavilla tarpeeksi tietoa kdyvén arvon maaritykseen.
Niissa on pyrittdva kayttamaan mahdollisimman paljon merkityksellisia havainnoitavissa
olevia sy6ttotietoja ja mahdollisimman vahan muita ei-havainnoitavissa olevia syottotietoja.
Yleisemmat standardin mainitsemat arvostusmenetelmat ovat markkinoihin perustuva, han-
kintamenoon perustuva ja tuottoihin perustuva lahestymistapa (Haaramo ym. 2021, IFRS
2021 s. 666-668). Arvostusmenetelmista voi olla asianmukaisia eri tapauksissa joko yksi tai
useampi. Jos kaytetdan yhtd aikaa useampaa arvostusmenetelmad, taytyy arvioida tulosten
vaihtelualueen kohtuullisuutta. Kaypa arvo on vaihtelualueelta 10ytyva piste, joka kyseisissa
olosuhteissa parhaiten edustaa kdypéé arvoa. Jos transaktiohinta on kéaypa arvo alkuperai-
sessa Kirjauksessa ja kdyvén arvon maarittamiseen kaytetadn mydhemmilla kausilla arvos-
tusmenetelmad, jossa kéytetdén ei-havainnoitavissa olevia sy6ttotietoja, tdytyy arvostusme-
netelma kalibroida siten, ettd sen tulos on l&ht6tilanteessa sama kuin transaktiohinta. N&in
yhteisd varmistuu siitd, ettd arvostusmenetelma kuvastaa markkinoita ja ottaa ominaispiir-
teet oikein huomioon myéhemmin, kun taas arvioidaan k&ypéé arvoa muilla kuin havainnoi-
tavissa olevilla syottétiedoilla. Arvostusmenetelmié on sovellettava johdonmukaisesti, joten
jos niihin tulee muutoksia, esimerkiksi arvostusmenetelmien painotuksissa tai oikaisuissa,
taytyy niiden olla asianmukaisia ja johtaa arvoon, joka edustaa kdypééa arvoa kyseisissa olo-
suhteissa vahintaankin yhta hyvin kuin aiemmin. Muutokset voivat olla luonnollisia, kuten
uusien markkinoiden syntyminen, markkinaolosuhteiden muutokset, uusi informaatio tai ar-
vostusmenetelmien tarkkuuden parantuminen. Haaramo ym. (2021) lis&avét listaan vield

aiemmin kaytetyn informaation saatavilta katoamisen. Muutoksista johtuvat tarkistukset on
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kasiteltava kirjanpidossa kirjanpidollisen arvion muutoksena IAS 8 -standardin mukaisesti.
Tilinpaatokseen ei kuitenkaan vaadita muutosta koskevia tietoja. Arvostusmenetelmien
syottotietojen on oltava yhdenmukaisia sellaisten omaisuuseran ominaispiirteiden kanssa,
jotka markkinaosapuolet ottaisivat huomioon sitd koskevassa liiketoimessa. Jos omaisuus-
erélle 10ytyy toimivilta markkinoilta noteerattu hinta, on yhteison kéytettava taté4 tason yksi
syottotietoa oikaisemattomana kayvan arvon maarittdmiseksi. Jos omaisuuserélle tai velalle
on olemassa osto- ja myyntikurssi, kdyvéan arvon méaarittamiseksi on kédytettavé ndiden va-
liltd hintaa, joka parhaiten kuvaa kdypéaa arvoa kyseisissa olosuhteissa, riippumatta kdypien
arvojen hierarkiasta. (IFRS 2021 s. 666-668, Deloitte 2022 d, Deloitte 2022 a)

Markkinoihin perustuvassa lahestymistavassa hyddynnetédén hintoja ja muuta merkityksel-
lista tietoa, joka syntyy samanlaisia tai vertailukelpoisia varoja, velkoja tai ndiden ryhmia
koskevissa markkinatransaktioissa. Niissa kaytetdan myos markkinakertoimia, jotka vaati-
vat vaihtelualueensa sisalla harkintaa perustuen arvonmaéaritykselle ominaisiin laadullisiin
netelmiin ja siind hyédynnetddn kyseisten omaisuuserien, usein arvopapereiden, suhdetta
toisiin vertailukohtana kaytettaviin noteerattuihin arvopapereihin. Hankintamenoon perus-
tuva lahestymistapa taas kuvastaa summaa, joka tarkasteluhetkelld tarvittaisiin korvaamaan
omaisuuserdn toimintakapasiteetti, eli kansankielisemmin tarkasteluhetken jélleenhankinta-
arvo. Markkinaosapuolena olevan myyjan nakékulmasta omaisuuseran hinta olisi se, minka
ostaja osapuoli nakisi vastaavan vertailukelpoisen korvaavan omaisuuseran hankkimisesta
tai rakentamisesta oikaistuna epéakuranttius huomioiden. Epédkuranttius on téssd yhteydessa
laajempi kasite kuin tilinpatoksiin tai verotukseen tehtdvissé poistoissa ja siihen kuuluu
fyysinen huonontuminen sek& toiminnallinen ja taloudellinen epakuranttius. Tata arvostus-
menetelméé kdytetddn yleensé sellaisten aineellisten omaisuuserien k&yvén arvon selvityk-
sessd, jota kaytetaan yhdessad muiden varojen ja/tai velkojen kanssa. Tuottoihin perustuvissa
l&hestymistavoissa rahavirrat tai tuotot ja kulut diskontataan nykyhetkeen yhdeksi rahaméé-
raksi. Nain kdypa arvo kuvastaa markkinoilla tarkasteluhetkell& vallitsevia odotuksia kysei-
sid rahavirtoja kohtaan. Téllaisia arvostusmenetelmid ovat esimerkiksi nykyarvomenetel-
mét, optionhinnoittelumallit ja aineettomien hyddykkeiden kdyvan arvon maéarittdmiseen

kaytettdvad moniperiodista ylituottomallia. (IFRS 2021 s. 681-682, Haaramo ym. 2021)
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Kéypien arvojen hierarkia on luotu kdyvéan arvon maarittamiseksi ja tilinpaatoksissa esitet-
tavien tietojen johdonmukaisuuden ja vertailukelpoisuuden lisdédmiseksi. IFRS 13 -standar-
dissa arvostusmenetelmien syottdtiedot luokitellaan kolmelle tasolle. Hierarkiassa korkeim-
man sijan (taso 1) saavat toimivilla markkinoilla tadysin samanlaisille varoille tai veloille
noteeratut oikaisemattomat hinnat. Alimman, eli kolmannen sijan saavat muut kuin havain-
noitavissa olevat syo6ttotiedot. Kdypien arvojen hierarkiassa asetetaan etusijalle arvostusme-
netelmissa kaytettavat syottotiedot, eiké niinkaan itse arvostusmenetelma. Merkityksellisten
syottotietojen saatavuus ja suhteellinen subjektiivisuus saattaa vaikuttaa arvostusmenetel-
mien valintaan. Esimerkiksi nykyarvomenetelméll& saatu kaypéa arvo voi olla tasolla 2 tai 3,
riippuen syottotiedoista. Joissain tapauksissa syottotiedot voivat olla hierarkian eri tasoilta.
Talléin kdypééan arvoon arvostettava erd luokitellaan kokonaisuudessaan samalle tasolle
kuin alin syottotieto, joka on merkittdva koko arvonmaéarityksen kannalta. Merkittavyyden
arvioiminen edellytt&d harkintaa, jossa otetaan kyseiselle omaisuuserélle tai velalle ominai-
set tekijat huomioon. Mahdolliset oikaisut eivat saa vaikuttaa arvioitaessa mille hierarkian
tasolle kdypé arvo luokitellaan. Jos havainnoitavissa olevaa sy6ttotietoa korjataan ei-havain-
noitavalla sy6ttdtiedolla ja se merkittavasti muuttaa kdypéa arvoa, tuloksena saatava kaypa
arvo arvioitaisiin hierarkian tasolle 3. (IFRS 2021 s. 668-669)

Tason yksi syottotiedot ovat taysin samanlaisille varoille tai veloille oikaisemattomia hintoja
toimivilla markkinoilla, joihin yhteisdilla on péaasy arvostuspéivana. Tama hinta antaa luo-
tettavinta nayttoa kayvasté arvosta ja sitd kuuluu kéyttaa oikaisemattomana aina kuin mah-
dollista. Tason yksi syottétiedon oikaisemiseen on muutama oma poikkeus, jotka joka ta-
pauksessa johtavat alemmalle hierarkiatasolle. Téllaista tietoa I0ytyy monille rahoitusva-
roille- ja veloille, joilla kdydaan kauppaa eri porsseissa. Omaisuuseralle on oltava péaaasial-
liset tai suotuisimmat markkinat ja yhteisén on paastéva toteuttamaan arvostuspaivand omai-
suuseréda koskevan liiketoimen kyseisilla markkinoilla. Markkinoiden paivittdisell& kaupan-
kayntivolyymilla tai kuvitteellisten liiketoimien vaikutuksella hintanoteeraukseen ei ole vai-
kutusta hierarkiaan. (IFRS 2021 s. 669-670) Tason kaksi syottotiedot ovat muita kuin tasolle
yksi kuuluvia noteerattuja hintoja, jotka voidaan havainnoida omaisuuserdlle tai velalle suo-
raan tai epdsuorasti. Jos omaisuuseralla tai velalla on voimassaoloaika, taytyy syottétiedon
olla olennaiselta osalta havainnoitavissa koko voimassaoloajan ajalta. Tason kaksi syo6ttotie-

toja ovat vastaavanlaisten varojen noteeratut hinnat toimivilla markkinoilla ja téysin
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samanlaisten tai vastaavanlaisten varojen noteeratut hinnat markkinoilta, jotka eivat toimi.
Tallaisia ovat myds muut syéttotiedot kuin noteeratut hinnat, jotka omaisuuserélle on ha-
vainnoitavissa, esimerkiksi korkokannat ja tuottokédyrat noteeratuilta véliajoilta, implisiitti-
set volatiliteetit ja luottomarginaalit, sekda markkinoiden tukemat sy6ttotiedot. Markkinoiden
tukemiksi syottotiedoiksi kutsutaan syottotietoja, jotka johdetaan padasiallisesti havainnoi-
tavissa olevasta markkinatiedosta tai se saa tukea markkinatiedosta korrelaation avulla tai
muilla keinoin. Syéttétietoihin tehtdvat oikaisut vaihtelevat omaisuuseralle tai velalle omi-
naisista tekijoistd, kuten kunnosta, sijainnista ja volyymista tai toiminnan tasosta markKki-
noilla, joilla syotttiedot ovat havainnoitavissa. Ominaisiin tekijoihin voi kuulua myos missé
maarin syottotiedot liittyvat omaisuuseradn tai velkaan verrattavissa oleviin eriin. Haaramon
ym. (2021) mukaan tason kaksi kdypa arvo perustuu tyypillisesti yleisesti hyvéksytyille ar-
vonmaaritysmalleille. Kuten aiemmin todettiin, tasolle kaksi tehtavéa arvonmaarityksen kan-
nalta merkittava oikaisu voi tiputtaa hierarkiatasolle kolme, jos oikaisussa kaytetaan merkit-
tavid syottotietoja, jotka eivat ole havainnoitavissa. (IFRS 2021 s. 670-671, Deloitte 2022 a)

Taso kolme on monessa mielessa mielenkiintoisin, silla siihen kuuluvat syottétiedot, jotka
eivét ole havainnoitavissa yhteison ulkopuolisille. Tall6in kdyvén arvon arvioinnissa yhtei-
sOl1a on suurin valta ja vastuu. Muita kuin havainnoitavissa olevia syo6ttotietoja saa kéayttaa
kayvén arvon maarittdmisessa vain siltd osin kuin merkityksellisid havainnoitavissa olevia
syottotietoja ei ole saatavilla. Esimerkkina tilanteet, joissa markkinoilla ei ole kyseisté erda
koskevaa toimintaa arvostuspaivana tarpeeksi tai lainkaan. Syo6ttétietojen on kuvastettava
oletuksia, joita kdytettaisiin omaisuuseran hinnoittelussa, riskid koskevat oletukset huomi-
oiden. Riskia koskeviin oletuksiin kuuluu kdypaa arvoa mééritettdessa kaytettavan menetel-
mé&aén ja syottotietoihin kuuluvat riskit. Yhteisén on muodostettava tason kolme syottétiedot
perustuen parhaaseen informaatioon, joka kyseisissa olosuhteissa on saatavilla. Ne voivat
kayttad omaa tietoaan lahtokohtana, mutta sitd on oikaistava, jos kohtuullisesti saatavissa
oleva tieto viittaa siihen, ettd muut markkinaosapuolet kayttéisivat erilaista tietoa tai yhtei-
sOl1& on jotain, joka ei ole muiden markkinaosapuolten saatavilla, kuten synergiaetu. Yhtei-
sOn ei tarvitse tehda perinpohjaista selvitystyota osapuolten oletuksista, mutta sen on huo-
mioitava kohtuudella saatava tieto. (IFRS 2021 s. 671, Deloitte 2022 a) Muiden osapuolten
huomioiminen johtaa siihen, ettd samankaltaiset erdt arvotetaan lopulta samalla tavalla,

vaikkei niille 16ydyk&an havainnoitavia yhteisia tekijoitd. Siekkisen (2016) tutkimuksen
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mukaan IFRS 13 -standardin julkaisemisen jélkeen hierarkiatasojen erot ovat ainakin sijoit-
tajien mielessa muuttuneet hailyviksi, eika niilla enad ole paatdksenteon kannalta niin suurta

merkitysta.

2.3.2 Nykyarvomenetelmat

Kéyvan arvon madrittdmisessa kaytettava nykyarvomenetelma riippuu omaisuuserén tai ve-
lan ominaisista tosiseikoista, olosuhteista ja riittdvan tiedon saatavuudesta. Nykyarvon voi
ajatella tyokaluksi, jonka avulla tulevaisuudessa toteutuvat rahavirrat tai arvot, muutetaan
nykyhetken rahamaaréksi diskonttauskorkoa kayttden. Nykyarvomenetelman avulla tapah-
tuva omaisuuseran tai velan kdyvan arvon maéritys késittadé kaikki osatekijat markkinaosa-
puolen nakdkulmasta arvostuspdivand. Osatekijoitd ovat arvio arvostettavana olevaa eraa
koskevista vastaavista rahavirroista, seké odotukset niiden maaran ja ajoittumisen mahdol-
lisista muutoksista, jotka edustavat rahavirtoihin liittyvaa epavarmuutta. Osatekijoiksi aja-
tellaan my0s rahan aika-arvo riskittdman koron muodossa ja siihen lisattdva epdvarmuuden
huomioon ottava riskilisa. Jos kyseessé on velka, osatekijaksi ajatellaan lisaksi velan laimin-
lyontiriski ja velallisen oma luottoriski. Myds muut tekijat, jotka markkinaosapuolet ottaisi-
vat normaalisti kyseisissa olosuhteissa huomioon kuuluvat osatekijoihin. Ndiden ominai-
suuksien takia nykyarvomenetelman avulla kdyvén arvon maarittdminen on standardinkin
my0ta harkinnanvaraista. Eri nykyarvomenetelmat eroavat toisistaan siind, miten ne ottavat
huomioon osatekijat. Yleiset periaatteet koskevat kuitenkin kaikkia nykyarvomenetelmié,
joita kdyvan arvon maarityksessa kaytetdan. Rahavirtojen ja diskonttauskorkojen kuuluu ku-
vastaa oletuksia, joita markkinaosapuolet kdyttaisivat erien hinnoittelussa. Niissa tulee ottaa
huomioon vain ne tekijat, jotka koskevat arvostettavana olevaa omaisuuserad tai velkaa. Dis-
konttauskorkojen taytyy kuvastaa oletuksia, jotka ovat yhdenmukaisia rahavirtoja koskevien
oletusten kanssa. Nain riskitekijoiden vaikutuksia ei lasketa kahteen kertaan tai jateta laske-
matta. Esimerkiksi inflaatio on huomioitu diskonttokorkoa laskiessa samoin kuin rahavir-
roissa. Diskonttauskoron on oltava myos yhdenmukainen sen valuutan taloudellisten teki-
joiden kanssa, jonka maaréisia rahavirrat ovat. Rahavirtojen arvioimiseen liittyy aina epa-
varmuutta ja riskejd, jotka yleensé esiintyvat markkinaosapuolten vaatimina riskilising, joita
ei pidd unohtaa kdypad arvoa laskettaessa. Nykyarvomenetelmien vélilld on my0s eroa siing,

miten riskioikaisut tehdddn ja mink& tyyppisia rahavirtoja niisséa kaytetdaan. IFRS 13 -
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standardi jakaa menetelmat diskonttauskoron oikaisemisen perustuvaan menetelméén ja

kahteen eri nykyarvon odotusarvoon perustuvaan menetelméén. (IFRS 2021 s. 682-684)

2.3.3 Tilinpaatoksesta vaadittavat tiedot

Yhteison on esitettava tilinpaatoksessaan tietoja, jotka auttavat sen kéyttdjia arvioimaan seka
sellaisten alkuperdisen kirjaamisen jalkeen kdypaan arvoon toistuvasti tai kertaluontoisesti
arvostettuihin varoihin tai velkoihin kéytettyja arvostusmenetelmia ja syottotietoja, ettd tois-
tuvasti madritettavié tason kolme syottotietoja kdyttavien kdypien arvojen vaikutuksia kau-
den voittoon, tappioon tai muihin laajan tuloksen eriin. Jotta ndihin tavoitteisiin paastaisiin,
taytyy yhteison harkita kaikkia seuraavia seikkoja: Kyseisten tietojen pitéa olla tarvittavan
yksityiskohtaisia, erilaisten vaatimusten painot taytyy olla selvillg, kuten myds missé maarin
erid yhdistet&an tai eritelld&n. Liséksi taytyy arvioida tarvitsevatko tilinpaatoksen kayttajat
lisatietoja arvioidakseen esitettyja maaréllisia tietoja. Jos IFRS 13- tai muiden IFRS-stan-
dardien vaatimat tiedot eivat riita tavoitteen tayttymiseksi, taytyy yhteison esittaa lisatietoja
aiheesta. (IFRS 2021 s. 672, Deloitte 2022 a) Kaytannossa lisatiedot ovat kaikenlaista omai-
suuseradn ja sen arvostamiseen liittyvaa tietoa, jonka kuuluisi tehdé kéyvan arvon arvostus-
prosessista selkeampi tilinpaatdstiedon hyodyntéjélle. Yhteison on esitettava vahintaan seu-
raavat tiedot jokaisesta varojen ja velkojen luokasta, jotka alkuperéisen kirjaamisen jalkeen

arvostetaan taseessa kdypaan arvoon:

a) Toistuvasti ja kertaluonteisesti méaritettavistd kayvista arvoista kdypé arvo raportointi-
kauden lopussa, seké kertaluonteisille méaarityksille syyt arvon mééarittdmiseen. Toistuvasti
méaéritettdvat kdyvéat arvot ovat muiden IFRS-standardien edellyttdmi& tai niiden sallimia
raportointikauden lopun taseessa. Kertaluonteiset méaritykset ovat myos joko IFRS-standar-
dien vaatimia tai sallimia tietyiss& olosuhteissa, esimerkiksi IFRS 5:n mukaisessa pitk&ai-

kaisen omaisuuserdn myynnissa.

b) Seka toistuvasti, ettd kertaluonteisesti maéaritettavista kéyvista arvoista se hierarkian taso,

jolle kyseiset kéyvat arvot kokonaisuudessaan luokitellaan. (Taso 1, 2 tai 3)
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c¢) Toistuvasti kdypaan arvoon arvostettavien varojen ja velkojen siirrot hierarkiatasojen 1 ja
2 vélilla, seka syyt néiden siirtojen valilla ja periaatteet, joiden mukaan yhteisd on ratkaissut
siirtojen ajankohdan. Periaatteita on noudatettava johdonmukaisesti. Kaikki siirrot on kum-
mallakin tasolla esitettavé ja kasiteltdva erikseen. Taméa koskee vain raportointikauden lo-

pussa hallussa olevia varoja ja velkoja.

d) Kuvaus tasoille 2 ja 3 luokitelluista toistuvasti tai kertaluonteisesti maaritettavisté kay-
vista arvoista kéytetyistd arvostusmenetelmista ja syottotiedoista, seké niissa tapahtuneista
muutoksista ja niihin johtaneista syista. Tason kolme kaypien arvojen syottétiedoista on esi-
tettdva maarallista informaatiota, mit4 on kéytetty kdypéaé arvoa maaritettdessa. Jos madri-
tyksessé ei ole kaytetty muuta kuin havainnoitavissa olevaa tietoa, ei maarallista tietoa tar-
vitse esittda, ellei se ole maarittdmisen kannalta merkittavaa ja yhteison kohtuudella saata-

vissa.

e) Hierarkiatason kolme toistuvasti madritettavista kayvista arvoista alku- ja loppusaldojen
valinen laskelma, jossa esitetddn erikseen kauden aikana tapahtuneet muutokset: tulosvai-
kutteisesti kirjattujen voittojen ja tappioiden summa ja rivit, joille ne on kirjattu, laajan tu-
loksen vastaavat kirjaukset, ostot, myynnit, liikkeellelaskut ja toteuttamiset, seka siirrot ta-
solle kolme ja pois sieltd syineen ja periaatteineen, jotka ratkaisevat milloin siirrot ovat ta-

pahtuneet.

f) Kéypien arvojen hierarkian tasolle 3 luokiteltujen toistuvasti madritettavista kayvista ar-
voista tulosvaikutteisesti kirjattu voittojen tai tappioiden kokonaismaara, joka syntyy reali-

soimattomien voittojen tai tappioiden muutoksesta, seka rivit, joille ndma on kirjattu.

g) Tasolle kolme toistuvasti ja kertaluonteisesti maaritettavista kdyvista arvoista kuvaus yh-
teison kayttamista arvonmaaritysprosesseista. Kuinka yhteisd paattdad arvonmaarityksessa

kaytettavista periaatteista, menettelytavoista ja kuinka se analysoi tapahtuneita muutoksia.
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h) Hierarkiatason kolme toistuvasti maaritettavista kdyvista arvoista sanallinen selvitys ar-
von herkkyydestd, joka liittyy ei-havainnoitavissa olevien syoéttétietojen muutoksiin. Myds
keskinaisista yhteyksistd ndiden sydttotietojen valilla on kerrottava, jos niiden muutokset
voisivat vaikuttaa k&ypadn arvoon. Jos yhta tai useampaa syottotietoa olisi mahdollista vaih-
taa oletusten séilyessd, tdytyy mahdollisen muutoksen vaikutus kdypdan arvoon esittad ja
kuvata kuinka tdmaé laskelma on suoritettu. Merkittdvyytta arvioidaan tassé voiton, tappion,
varojen tai velkojen kokonaismaaréan perusteella tai muutosten kirjautuessa laajaan tuloslas-

kelmaan, oman pddoman kokonaismaaréan perusteella.

I) Toistuvasti ja kertaluonteisesti mééritettavien k&ypien arvojen osalta, jos rahoitusvaroihin
kuulumattomien erien parhaiten tuottava kayttd poikkeaa sen tarkasteluhetken kaytosté ja

miksi nain on.

Yhteison on méaériteltava varojen ja velkojen asianmukaiset luokat tilinpaatdkseen sen pe-
rusteella, mik& on omaisuuseran tai velan luonne, ominaispiirteet, sek riskit ja kdypien ar-
vojen hierarkian taso, johon se luokitellaan. Yhteisén on noudatettava jonkun toisen IFRS-
standardin antamaa luokitusta, jos sellainen on. Luokat ovat usein taseen riveja tarkempia,
mutta ne taytyy pystya tasmayttdmaan taseessa esitettaviin riveihin, jos tarpeellista. Luok-
kien méaara voi olla suurempi tason kolme kéyville arvoille, silla niihin liittyy enemmaén epé-
varmuutta ja subjektiivisuutta, ja sitd kautta enemman harkintaa. (IFRS 2021 s. 672-675,
Deloitte 2022 a, Haaramo ym. 2021)

Tilinp&&toksessé esitettdvat vaaditut tiedot ovat sen verran moniulotteiset, ettd tayttadkseen
jokaisen kohdan tdydellisesti tilinpaatokset venyisivét tarkoitustaan pidemmiksi. Toisaalta
monet vaaditut seikat ilmenevat myds muissa tilinpaatoksen kohdissa, kuten liiketoiminnan
riskien arvioinnissa. Monet maininnat ja selvitykset myds kuitataan hyvin pintapuolisilla to-

teamuksilla.
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3 Aiemmat tutkimukset tilinpaatostietojen arvorelevanssista

Tassa luvussa tutustumme aiempiin tutkimuksiin, jotka kasittelevat k&ypéaéan arvoon arvotta-
mista ja sen vaikutuksia erilaisissa omaisuusluokissa, erityisesti IAS 41 -standardin mukai-
sissa biologisissa hyodykkeissa. Samalla kdydaan lapi kayvan arvon tutkimuksiin oleellisesti

liittyvaa arvorelevanssia.

Jotta taloudellinen informaatio olisi hyddyllista sita hyddyntéville sidosryhmille, taytyy sen
olla luotettavaa ja relevanttia. Varsinkin kdypéan arvoon keskittyvissa tutkimuksissa kayte-
tadn paljon termid “arvorelevanssi”. Tutkimuksissa Kirjanpitoarvoa pidetaan arvorelevant-
tina, jos silla ennustetaan olevan yhteys osakemarkkinoihin (Barth, Beaver & Landsman
2001). Bart ym. (2001) muistuttavat, ettd kirjanpidon eran suuruus vaikuttaa myos sen arvo-
relevanssiin, silla ollakseen sijoittajalle tarked, taytyy erén olla tarpeeksi merkittavé vaikut-
taakseen taméan paatoksiin. Erdn ndhdaan toisaalta luotettavaksi, jos se esittaa sitd mita sen
kuuluukin. Francisin ja Schipperin (1999) mukaan tilinpaatoksen arvorelevanssi mitataan
sen kyvylla kertoa informaatiota, joka vaikuttaa osakkeen arvoon. Hellstrém (2006) lisaa
madritelmaan, ettd tdman kyvyn on oltava empiirisesti todistettu tilastollisena yhteytena
markkina-arvojen ja kirjanpitoarvojen valilla. Mitd suurempi yhteys osakkeiden markkina-
arvon muutoksilla ja tilinpaatésinformaatiolla on, sité arvorelevantimpaa informaatio on.
Tutkimuksissa on kiistelty siitd, ottavatko tilinpaatdsstandardit arvorelevanssin tarpeeksi hy-
vin huomioon ja toteuttavatko ne sita kautta tarkoitustaan. Barth ym. (2001) mielesta arvo-
relevanssi tutkimus antaa standardien luomiselle hyvan pohjan, toisin kuin Holthausen ja
Watts (2001) vaittavat. Arvorelevanssitutkimus tarjoaa standardien asettajille teoriapohjaa,
esimerkiksi laajasti hyvéksyttyjen arvostusmallien avulla, vaikkei arvorelevanssi olekaan
varsinainen kriteeri standardeja laatiessa. Tutkimuksissa arvorelevanssia arvioidaan tilipaa-
tostietojen ja osakemarkkinoiden valisen korrelaation avulla. Erilaiset arvostusmallit keskit-
tyvét korrelaatiokertoimen analysointiin ja mallin selitysasteen tutkimiseen. Arvostusmal-
lien kautta toiminnallistetaan standardien asettajien keskeisid vaatimuksia kirjanpidollisten
maadrien relevanssin ja luotettavuuden arvioimiseksi. Tilinpadtosera on arvorelevantti vain,

jos siité saatu tieto on relevanttia sijoittajalle ja sijoittaja nédkee tiedon tarpeeksi luotettavana.
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Jos tilinpaatosinformaation kayttéja ei pitdisi tietoa luotettavana tai relevanttina, ei héan tekisi
paatoksia sen varassa. Nain ollen tallaisen tiedon vaatiminen tilinpaatoksessé ei olisi jarke-
vad. Arvorelevanssitutkimukset myos arvioivat heijastaako tietyt kirjanpitoerét sijoittajille
niiden arvostuksessa kéayttdmaa informaatiota. Barth ym. (2001) kuitenkin myontévat, ettei
arvorelevanssista voi suoraan eritelld relevanttiutta ja luotettavuutta, eikd ndille ole osattu
asettaa yksiselitteisid vaatimuksia standardeissa. Holthausenin ja Wattsin (2001) kritiikki
arvorelevanssitutkimuksen kivijalka-asemasta standardien laatimisessa perustuu siihen, ettei
arvorelevanssitutkimus pyri luomaan kuvaavaa teoriaa, eiké sen johtopaatoksia siksi voida
pitéd patevind. Suurin osa tutkimuksista perustuu oletukseen, etté kirjanpito antaa panoksia
sijoittajien arvostukseen, mutta empiiriset testit keskittyvat omaan pddomaan itsessaan. Ar-
vorelevanssitutkimus ei ota huomioon muita Kirjanpidon rooleja, standardeja ja kéytantoja
maaraavia tekijoitd, kuin padomasijoittajan arvonmaarityksen. Vaikka ne korreloisivatkin
arvonmaéaritystavoitteiden kanssa, ei niitd Holthausenin ja Wattsin (2001) mukaan voi jattaa
taysin huomioimatta. He kuitenkin allekirjoittivat kdyvén arvon arvorelevanssitutkimuksien

tulokset tietyille likvideille omaisuuserille.

Suosituimpia arvorelevanssin tutkimisessa kaytettyja malleja ovat tasemalli, tuottomalli ja
Ohlsonin malli. Tasemallin ideana on se, ettd oman pddoman markkina-arvo on yhta suuri
kuin varojen markkina-arvo vahennettynd velkojen markkina-arvolla. T4ta mallia kdytet&an,
kun yritetdan selvittaa tase-erien arvorelevanssia. Jokaiselle taseen erélle, varalle ja velalle,
seka itse yhtion osakkeille on oltava toimivat markkinat, mika rajoittaa mallin kdyttoa. Tuot-
tomallissa mitataan tuloslaskelman erien yhteytta osaketuottoihin. Esimerkiksi miten netto-
tuloksen muutos on yhteydessa osaketuoton muutoksiin. (Holthausen & Watts 2001) Ohlso-
nin malli, joka on ehka kuuluisin malleista, esittdd yrityksen arvon lineaarisena funktiona
oman padoman kirjanpitoarvon ja odotettavissa olevien tulevien epanormaalien tulosten ny-
kyarvosta. Malli olettaa taydelliset pagdomamarkkinat, mutta sallii epataydelliset tuotemark-
kinat rajalliselle ajanjaksolle. (Barth ym. 2001) Lineaarista informaatiodynamiikkaa koske-
villa lisdoletuksilla yrityksen arvo voidaan ilmaista uudelleen oman pddoman kirjanpitoar-
von, nettotulon, osinkojen ja muiden tietojen lineaarisena funktiona. Mallin muokattavuus

on tehnyt siit4 suositun arvorelevanssitutkimuksissa.
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Myos oletukset taydellisista markkinoista ovat hiertaneet Holthausenin ja Wattsin (2001)
tutkimuksissa. Barth ym. (2001) kuitenkin huomauttavat osakekurssien heijastavan vain si-
joittajien konsensuksia omaisuuslajien arvosta, eivéatka suoraan omaisuuslajien arvoa. Nain
ollen tutkitaan vain sijoittajien ajatuksia kirjanpitoarvoista. Talloin markkinoiden tehok-
kuusvaatimus ei ole tarpeellinen, kunhan tulkitaan vain tilastollisten testien selittavaé voi-
maa. Hellstrom (2006) on ottanut tdman lahtokohdakseen tutkiessaan arvorelevanttiutta ke-
hittyvilld markkinoilla, tulkiten vain testien selitysvoimaa ja kertoimien merkitystad. Han
myaos pyrki todistamaan Holthausenin ja Wattsin vaitteet vaariksi. Hanen mukaansa arvos-
tusmenetelmat olisivat hyvé pohja standardien asettamiselle, jos 16ytyisi kirjanpitoasetus,
jossa arvonrelevanssitestien tulokset voitaisiin todistaa yksiselitteisiksi. Tutkimuksessa ver-
rattiin kehittyvan talouden, Tsekin, tilinpaatostietojen arvorelevanssia Ruotsin tilinpaatos-
tietojen arvorelevanssiin. Tutkimuksessa todistettiin, ettei Tsekin tilinpaatostietojen arvore-
levanssi ollut Ruotsin tasolla koko ajanjaksolla, mutta se parani jatkuvasti samaa tahtia kuin
maan kirjanpitoymparistd. Tutkimuksessa kuitenkin todettiin, ettd arvorelevanssi on vain
yksi tekijd monista tavoitellessa toimivia, laadukkaita ja luotettavia markkinoita. Pelkkien
tilinpaatdsstandardien omaksuminen ei riitd, vaan yhteiskunnan taytyy olla avoin ja kansain-
valisesti kilpailukykyinen, sekd omata riittdvat valvontamekanismit. Hellstromin (2006) mu-
kaan myos liiketoimintaympériston muutoksilla, talouden kehittyneisyydell4 ja syklin vai-

heella, seka toimialarakenteella on vaikutusta arvorelevanssiin.

Hung (2001) tutki suoritusperusteisen Kirjanpidon arvorelevanssia eri tasoisen osakkeen-
omistajan suojan omaavien maiden vélilla&. Osakkeenomistajan suoja on yksi tarkea institu-
tionaalinen tekija, joka kuvaa maan hallinto- ja ohjausymparistdd. Tutkimus osoitti osak-
keenomistajan suojan parantamisen parantavan suoriteperusteisen kirjanpidon arvorelevans-
sia. Né&in ollen osakkeenomistajan suojan parantaminen ja huomioon ottaminen pitaisi olla
tarked tekijé kirjanpitoperiaatteiden laadinnassa. Suoriteperusteinen Kirjanpito on arvorele-
vantimpaa kuin kassavirtapohjainen, sill& siind saadut tulot ja niiden tekemiseen kéytetyt
kulut kohtaavat paremmin. Samalla suoriteperusteinen kirjanpito toisaalta antaa johtajille
mahdollisuuksia manipuloida tulosta. Jotta néin ei kévisi, tdytyy osakkeenomistajan suojan
olla hyva. Tulosmanipulaatioon avautuu hyvat mahdollisuudet kdyvan arvon arvostamisen

kautta, kuten edempana tutkimuksista selviaa.
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3.1 IFRS arvorelevanssi

IFRS-standardien kayttoonoton vaikutuksista kirjanpidon ja tilinpdatosten laatuun on tut-
Kittu paljon, eika arvorelevanssia ole unohdettu, sen ollessa olennainen osa kaikkea tatéa.
Hungin ja Subramanyamin (2007) mukaan Euroopan unionin 1AS-standardien kéayttéonotto
porssinoteeratuille yhtidille vuoden 2005 alusta on talousraportoinnin historian suurimpia
tapahtumia, silla se teki IAS-standardeista laajimmin kaytetyn tilinpaatosmallin maailmassa.
Barth, Landsman ja Lang (2008) mukaan 21 eri maasta saaduissa tuloksissa ilmeni oikea-
aikaisempaa tappioiden ja tuottojen Kirjausta, sek& parempaa arvorelevanssia IAS-standar-
dien kayttoonoton jalkeen. Nettotuloksen, pddoman Kirjanpitoarvon ja osaketuoton selitys-
voiman kasvu osakkeen hinnan tekijana indikoi Barthin ym. (2008) mukaan arvorelevanssin
kasvusta IAS-standardien myd6té. Eroja tuloksissa kuitenkin esiintyy eri maissa, silla lahto-
kohdat eroavat maakohtaisten lainsd&ddéntdjen mukaan. Esimerkiksi Hung & Subramanyam
(2007) mukaan IAS-standardien ensikertaa kayttoon ottaneiden arvorelevanssi ei eronnut
Saksan standardien aikaisesta. Bartov, Goldberg ja Kim (2005) taas 16ysivat arvorelevanssin
kasvua. Selityksend ristiriitaisiin tuloksiin Barth ym. (2008) nakevét joidenkin yhtididen val-
mistautumisen IAS-standardeihin siirtymiseen tuomalla joitakin kirjanpitoarvoja lahemmas
IAS:n mukaisia jo etuk&teen. Toiseksi syyksi ndhdaan joillakin markkinoilla valvonnan ja
neuvonnan puutteita sopeutuessa uusiin standardeihin ja kolmanneksi tutkimuksien muut
eroavaisuudet menetelmissd, ajanjaksoissa ja kontrollimuuttujissa. Moraisin ja Curton
(2009) mukaan standardeihin siirtyessa eivat kaikkien maiden liiketoimintaymparistot, paa-
omamarkkinat ja poliittinen ympéristo olleet viela yhdentyneet. Ndin myos erot oikeusjar-
jestelmissa, verotuksessa, omistussuhteissa ja kirjanpitajan velvollisuuksissa aiheuttivat eri-

laisia eroja eri maissa, kun siirryttiin paikallisesta tilinpaatoskaytannosta kansainvaliseen.

IAS-standardeja sai myos alkaa noudattamaan vapaaehtoisesti ennen pakkoa tai sen jalkeen-
kin, vaikkei laki niin velvoittanutkaan. Paananen ja Lin (2009) tutkivat arvorelevansseja
ajanjaksoilta, joihin siséltyi vapaaehtoista ja pakollista standardien adaptointia, seka suuria
muutoksia séantelyssa standardien sisélla. IASB:n korvatessa IASC:n 2001 alkoivat stan-
dardit keskittymé&an korkealaatuiseen ja globaalisti yhtenevaan kirjanpitoon. 41 aiemmasta
IAS-standardista oli voimassa tammikuussa 2005 endd 31 ja uusia IFRS-standardeja oli tul-
lut kahdeksan. Monet ndista muutoksista ja lisdyksista keskittyivat kayvan arvon kayttami-

seen varoissa ja veloissa. (Paananen ja Lin 2009) Karkeasti IAS (International Accounting
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Standards) -standardit ovat IASC:n laatimia ja IFRS (International Financial Reporting
Standards) -standardit ovat IASB:n laatimia (Hung ja Subramanyam 2007). Odotukset rik-
koen Paananen ja Lin (2009) huomasivat tilinpaatéslaadun laskeneen Saksassa pakollisen
IFRS adaptaation jalkeen. Aiempi vapaaehtoinen standardien adaptointi taas paransi arvore-
levanssia. Tulojen ja pd&domien arvorelevanssi laski siirryttdessa 1AS-standardeista IFRS-
standardeihin. Syyksi néhtiin osittain uudet IFRS-standardien kayttdonottajat, mutta enim-
missa maarin muutokset standardeissa. Heidan mielestaan kayvén arvon yleistymiselld uu-
sissa standardeissa oli suurta vaikutusta. Morais ja Curto (2009) tutkivat IAS/IFRS-standar-
dien kayttoonoton arvorelevanssivaikutuksia eri EU maissa, Ruotsi ja Suomi mukaan lukien.
Heidan tutkimuksensa mukaan arvorelevanssi parani yleiselld tasolla noin 7000 yhtiossa ja
14 eri maassa. Kuitenkin Ruotsissa, Irlannissa, Itdvallassa ja Alankomaissa néin ei ollut. He
huomasivat myds, etta Kirjanpitotiedon arvorelevanssia muovasivat kotimaan muut tekijét,
kuten verotus, vaikka ne noudattivat samoja tilinpaatdsstandardeja. Maissa, joissa verotus ja
Kirjanpito eivat olleet yhdenmukaisia naytti kirjanpitotietojen arvorelevanssi olevan suu-
rempi. Myos IAS/IFRS alainen arvorelevanssi oli suurempi maissa, joissa ennen niiden
adaptointia oli vahemman kirjanpito-ongelmia. Odotuksien vastaisesti IAS/IFRS alainen ar-
vorelevanssi oli suurempi maissa, joissa oikeudelliset tdytantdonpanomekanismit olivat huo-
nompia. Devalle, Onali ja Magarini (2010) tutkivat myos pakollista siirtymista tilinpaa-
tosstandardien piiriin eri maissa. Kokonaisuudessaan tilinpaatdstiedon ja osakkeen arvon
yhteys néytti paranneen, mutta yksittaisten maiden osalta tulokset poikkesivat toisistaan.
IFRS-standardien adaptoiminen paransi tuloksen arvorelevanttiutta, mutta oman padoman

arvorelevanttius huonontui.

3.2 Kayvén arvon arvorelevanssi

IFRS-standardien tuoman kéyvén arvon yleistyneen kéyton on ndhty olevan kiistellyin asia
standardien voimaantulossa ja sen jalkeen (Cairns ym. 2011, Marra 2016). Cairns ym. (2011)
tutkivat missa maarin kayvén arvon kaytto Isossa-Britanniassa ja Australiassa kasvoi vapaa-
ehtoisen ja pakollisen IFRS kayttdonoton aikana ja kuinka sen néhtiin vaikuttavan vertailta-
vuuteen, jonka parantuminen oli olennainen osa IFRS-standardien kéytt6onottoa. Rahoi-
tusinstrumentteihin liittyvéat pakolliset vaatimukset (IAS 39) ja osakeperusteiset maksut
(IFRS 2) ovat lisanneet vertailukelpoisuutta, mutta niiden vaikutus biologisiin hyodykkeisiin

(IAS 41) oli pienempi. Ké&yvan arvon valinnaisen kdyton osalta vertailukelpoisuus parani
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Kiinteistoissa (IAS 16), koska jotkut yhti6t luopuivat kdyvan arvon madrittdmisesta. Vapaa-
ehtoista kdyvan arvon kayttod muilla osa-alueilla ei juurikaan tapahtunut tai se oli hyvin
valikoivaa. Konservatiivinen kdyvan arvon kayton valttely, milla valtettiin mahdolliset er-
heet ja manipulaatio, rauhoitti sijoittajia ja analyytikoita. Toisaalta kustannusmenetelmét ei-
vét luo ajankohtaista tietoa. Tama taas voi olla vastaan standardin asettajien ja muiden si-
dosryhmien toiveita. Pakolliset ja suositut kayvat arvot parantavat vertailukykyé ja paéasevat
nain IASB:n tavoitteisiin, mutta jos vertailtavuus paranee relevanssin kustannuksella tai ver-
tailtavuus huononee vain osan yhtidista ottaessa kdyvat arvot kayttoon, eivat IFRS-standar-
deille annetut tavoitteet taysin tayty. Barthin (2011) mukaan k&ypa arvo toteuttaa sen tavoit-
teet taloudellisessa raportoinnissa, koska se tuottaa relevanttia ja luotettavaa paatoksenteko-
tietoa ja se on sopusoinnussa varojen ja velkojen maaritelmén kanssa. Maaritelméssa keski-
tytdan taloudellisen hyoédyn tuleviin sisdén- ja ulosvirtauksiin, ja se tiivistaa arviot rahan
aika-arvosta ja riskeistd. Marra (2016) kuitenkin kritisoi ndiden etujen toteutumista realisti-

silla markkinoilla.

Ball (2006) naki IFRS-standardien tuomassa kéyvan arvon kéaytossa paljon uhkakuvia sijoit-
tajille. Hanen mukaansa IASB:n lupaus tehda tuloksesta informatiivisempi kdyvén arvon
avulla tekee siit4 samalla epdvakaamman ja vaikeammin ennustettavan. Ballilla (2006), ku-
ten monella muullakin on ristiriitainen olo k&yvasta arvosta. Kdypé arvo siséltdéad enemman
tietoa kuin historialliset kulut, kunhan niiden erélle 16ytyy objektiiviset todennettavissa ole-
vat markkinahinnat, joiden toimintaan johto ei pysty vaikuttamaan, tai riippumattomat, ha-
vainnoitavissa olevat tarkat arviot néista likvideistd markkinahinnoista. Ball (2006) uskoo
kayvén arvon mittaavien mallien, kuten nykyarvomallin ja Black-Scholes-mallin toimivuu-
teen johonkin asti, mutta pelk&a kdyvan arvon menevan liian pitkélle standardeissa. Pelkoa
kohdistuu markkinoiden likviditeettiin ja sen aiheuttamiin eroihin, seké epéalikvidimpien
markkinoiden hinnan heiluntaan, johon yhtididen pé&&tokset voivat vaikuttaa. Kaypa arvo
varsinkin rahoitusinstrumenteissa néhdaan yltiopositiivisena, silla niissé ei pystyta huomioi-
maan suurempia hairiditd, kuten porssiromahdusta tai ylipadtdan ryntaysta myyda kyseisen
kaltaista erdd. Vaikka likvidit markkinahinnat vaikeuttavat johdon manipulointia ja oman
edun tavoittelua, siihen oiva mahdollisuus tarjoutuu niiden erien kohdalla, joille ei 10ydy
toimiva markkinoita. Kasvava volatiliteetti ei itsessadn ole ongelma, niin kauan kuin se ei

synny epavarmuudesta tehtyja arvioita kohtaan tai mahdollisen manipulaation takia. Ballin
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(2006) mukaan 1ASB:n ja FASB:n kehittdma késitteellinen viitekehys keskittyy korosta-
maan relevanssia luotettavuuden yli, olettaa taloudellisen raportoinnin ainoan tarkoituksen
olevan péatoksenteossa hyddynnettavyys ja vihittelee kirjanpidon epdsuoraa ”paimenen”
roolia. Siirtyminen kdyvén arvon laskentaan IFRS-ohjeiden mukaan korostaa johdon ja ti-
lintarkastajien harkintaa ja on siksi altis paikalliselle poliittiselle ja taloudellisille vaikutuk-
sille. Kaikki maat, jotka standardeja ryhtyvat noudattamaan, eivdat omaa tarpeeksi vahvoja
markkinoita, ja tulevat siksi kohtaamaan likviditeetin puutteen, suurien arvioerojen ja sub-
jektiivisten mallien tuomat ongelmat. Juuri maissa, joissa on suuremmat mahdollisuudet
hyodyntéé harkintaa kdyvan arvon méarittelyssa esimerkiksi epalikvidien markkinoiden tai
omaisuuden arvonalentumisesta kertovan tiedon puutteen takia, on myos heikompi taytan-
toonpanovalta. Tama nakyy tilintarkastajien taidoissa, oikeussuojassa ja saantdjen puutteena
paikallisella tasolla. Arviointikykyyn luottaminen on Ballin (2006) mukaan venynyt liian
pitkalle, kun IFRS-standardit luottavat kdyvén arvon arviointiin kaikissa maissa, joissa stan-
dardit on otettu kdyttdon. Vahvat paikalliset taloudelliset ja poliittiset voimat méaraavat,
kuinka johtajat, tilintarkastajat, tuomioistuimet ja saantelyviranomaiset reagoivat tahan liik-

kumavaraan, joka on kdyvan arvon myota annettu.

Landsmanin (2007) mukaan sek& FASB, ettd IASB ottavat huomioon kustannus - hyotysuh-
teen relevanssin ja luotettavuuden vélilla arvioidessaan miten tiettyja kirjanpitoarvoja voi-
daan parhaiten mitata ja onko arvostus riittdvan luotettavaa tilinpaatosten kirjaamista varten.
Kéyva arvo aiheuttaa sijoittajalle kustannuksen siind muodossa, etta joitakin rahoituseria ei
arvioida riittavalla tasolla, jolloin yhtion kokonaisvaltainen arvioiminen on hankalampaa.
Taté luotettavuuskustannusta kasvattaa myos se, ettei kaikille erille valttdmaétta 16ydy toimi-
via markkinoita, jolloin k&ytetddn harkinnalle ja manipulaatiolle alttiita arvioita. Landsma-
nin (2007) tutkimuksen nadytto kertoo, ettd julkistetut ja tunnustetut kdyvat arvot ovat infor-
matiivisia sijoittajille, mutta informatiivisuuden tasoon vaikuttavat mittausvirheen mééra ja
arvioiden lahde — johto tai ulkopuoliset arvioijat. Tason kolme kdyvan arvon erissé johdolla
voi olla yksityistd tietoa arvoista, joita valitaan mallien syo6ttétiedoiksi tai omaisuuserén tai
velan todellisesta arvosta/kustannuksesta yhtiolle. Informaation epdsymmetria luo kaksi eri-
laista ongelmaa, haitallisen valinnan ja moraalisen vaaran ongelmat. (Landsman 2007) Hai-
tallisessa valinnassa markkinoilla on taipumus arvottaa kahden yrityksen hallussa olevia na-

ennaisesti samankaltaisia, mutta erilaisia omaisuuseria samalla tavalla arvioidessaan niiden
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kaypié arvoja ja yritysten osakkeiden arvoja. Né&in luotettavan ja varmennettavan tiedon
puutteessa esimerkiksi huonomman sijoitussalkun omaava yhtié voidaan arvioida samalle
tasolle paremman kanssa. Ongelmaa voidaan helpottaa yhtididen panostaessa esimerkiksi
ulkopuolisen tarjoamaan arvioon niiden omaisuudesta. Silloin kuitenkin “parempi” yhtio to-
distaa omaisuutensa arvon, mutta sijoittaako “huonompi” yhti6 tutkimukseen, mik& laskee
sen arvoa verrattaessa kilpailijaan, vai tyytyyko se olemaan yht& hyva? Moraalisen vaaran
ongelma ilmenee tilanteissa, joissa johto pystyisi vaikuttamaan tilikauden voittoon ja sité
kautta esimerkiksi omiin bonuksiinsa kayvan arvon mallien avulla nostamalla erien tasear-
voa. Toisaalta huonolla ajanjaksolla voidaan taas laskea néité ylikorkeita arvostuksia suosi-
olla, silla mitaan bonuksia ei muutenkaan olisi tulossa. T&ta tilannetta kutsutaan tuloskylpy-
ongelmaksi. Toisaalta on kuitenkin kaikkien etujen mukaista, ettd johtajat hyodyntévat yk-
sityisté tietoaan arvioidessaan kaypia arvoja, jotta ne olisivat mahdollisimman oikein ja tark-
koja. Barth (2004) lisaa volatiliteetin kasvattajaksi manipulaation uhan liséksi myds kolme
tekijaa: varsinaisen arvonmuutoksen kdyvien arvojen vélillg, mittausvirheet, sek& sekamallin
kayton. Sekamallilla hén tarkoittaa sitd, ettd osa tilinpaatdseristé arvotetaan kdypaan arvoon

ja osa hankintahintaan ynna muihin.

Landsman ja Marra (2007 & 2016) kuitenkin muistuttavat, ettei historiaan perustuvat han-
kintamenomallitkaan ole tarkkoja ja etteivat ne monesti kuvasta erien todellista arvoa. Kéy-
paa arvoa puolustava Marra (2016) myodntad myods subjektiivisuuden, arvioiden ja johdon
harkintavallan nakyvén kayvén arvon méaérittelyssa ja mittauksessa negatiivisesti, mutta us-
koo kayvén arvon nousevan arvoonsa ja sen tayttavan paremmin globaalin informaatiopai-
notteisen talouden vaatimukset kuin vanhat menetelmat. Mielipiteista vélittdmaton tutkimus
kuitenkin osoittaa, ettd k&yvaéan arvoon siirtyminen on normaalia kehitysta tilinpaatdsstan-
dardeissa, joka seuraa ja palvelee paremmin nykyisessé taloudessa kaytettyjen varojen ja
velkojen kehitystd. Nykyinen talous on muuttunut paljon viimeisten vuosikymmenten ai-
kana, huomioiden finanssikriisin, teknologian kehittymisen ja globalisaation. Siind tehd&én
my®s huomattavasti nopeammin paatoksia. (Marra 2016) Kaypa arvo ei myoskaan ole uusi
asia, silla ensimmadisia viitteita siihen on l8ydetty 1800-luvun lopulta Yhdysvaltojen kor-
keimmasta oikeudesta. Lisaksi sen Kritisoitsijoilta puuttuu yleensé jarkevat vastaehdotukset

tilanteeseen. Nain ollen Marra (2016) nadkee, ettd kayvalla arvolla tullaan meneméaan
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eteenpadin ja sen kayttoa tullaan edistaméan. Samalla se vaatii kuitenkin seurantaa ja paran-

nuksia standardien asettajilta.

3.3 Kayvan arvon arvorelevanssi IFRS 13 -standardin jalkeen

Siekkinen (2016) tutki IFRS 13 -standardin vaikutuksia kdyvan arvon arvorelevanssiin.
Vaikka tutkimus keskittyi hallituksen kokoonpanon vaikutuksien tutkimiseen, hdn huomasi
kaikkien kéaypien arvojen olleen arvorelevantteja sijoittajille ja IFRS 13 kayttoonoton su-
mentaneen hierarkiatasojen rajoja. Hanen mielestddn IFRS 13 on onnistunut tavoitteessaan
parantaa kyseisen informaation symmetriaa, silld aiemmin vain tason 1 ja 2 kdypié arvoja
pidettiin selkedsti arvorelevantteina. Nyt kaikkia tasoja pidettiin yhta relevantteina. Claessen
(2021) tutki nimenomaan kdyvén arvon tason kolme arvorelevansseja. Hanen tutkimukses-
saan osakeanalyytikot eivat kayttaneet tason kolme syottotietoja arvostuksissaan, vaan olivat
kiinnostuneita kassavirroista. Nain ollen tason kolme kdyvén arvon maarityksella tai lisasel-
vityksilla oli vain véhan merkitysta tai informaatioarvoa analyytikoille. Ne kuitenkin toimi-
vat uskon vahvistajina, silla analyytikot voivat peilata omia arvioitaan niihin ja ne parantavat
johdon uskottavuutta. Téassa tutkimuksessa IFRS 13 -standardin mukana tulleista tilinpaa-
toksen lisaselvityksista ei nayttéisi juurikaan olevan hyotyé analyytikoille. Arvostusproses-
sin kuvaus ja herkkyysanalyysit ndhtiin jollain tavalla relevantteina, mutta analyytikot toi-
voisivat tason kolme arvioiden keskittyvan ennakoiviin ja tulevaisuuteen suuntautuviin tie-
toihin arvioidakseen tulevia kassavirtoja. Claessenin (2021) mukaan johdon monimutkaiset
ja tarkat arvostusmenetelmien kuvaukset, ei havainnoitavat syottétiedot ja taaksepdin kat-
sova informaatio ei ole relevanttia analyytikoiden mielesta. Tutkimuksen tulokset viittaisivat
siihen, ett4 kdyvan arvon arvorelevanssi paranisi ennustavamman informaation myota. IFRS
13 -standardin ja k&yvén arvon yleistymisen my0td suunta on oikea, mutta tilinpéétostiedot
toimivat edelleen ainakin analyytikoille enemman vahvistavina tietoina, kuin ensisijaisena
informaatiol&dhteend. Claessenin mukaan IFRS 13 -standardissa k&yvan arvon liséselvitysten
tarkoitus on auttaa tilinpaatoksen kayttéjia arvioimaan kayvan arvon kehittdmiseen kaytet-
tyja arvostustekniikoita ja syottotietoja, seké ei-todettavissa olevien syottotietojen (taso 3)
osalta arvioimaan arvostusmenetelmien vaikutuksia kauden voittoon tai tappioon, tai laa-
jempaan tulokseen. Sundgren ym. (2018) tutkivat myos kayvasta arvosta tehtdvia lisaselvi-
tyksia tilinpaatosraporteissa. Niitd on heidan mukaansa kritisoitu koémpeldiksi eivatka ne ole

parantaneet taloudellisen informaation laatua. Heidan tutkimuksessaan kuitenkin
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lisaselvitysten laatu on parantunut huomattavasti IFRS 13 jélkeen. Niiden ei nahda kuiten-
kaan tuovan merkittavid myonteisié taloudellisia seurauksia, joten niiden, eikd muidenkaan
yksityiskohtaisten ohjeiden, ei ndhda korjanneen markkinoiden puutteita. Liséselvitysten
korkea laatu vaikutti kuitenkin analyytikoiden todenndkdisempddn yhtion seuraamiseen ja
ostotarjouserojen kaventumiseen. Tamén nahtiin osoittavan sijoittajien arvostavan korkea-
laatuisia tietoja. Ndin ollen ndytt&a olevan yritysten etujen mukaista antaa laajoja tietoja kay-

vista arvoista.

Filip ym. (2017) tekivat 1ASB:lle Kirjallisuuskatsauksen, jonka tarkoitus oli havainnoida
IFRS 13 -standardin toimivuutta. Kirjallisuuskatsauksessa oli tutkittavana 55 eri tutkimusta.
He tiivistivat katsauksesta kolme padhuomiota. Kdyvan arvon arvioiden taustalla olevan
kayvan arvon hierarkian julkistaminen nahtiin hyddylliseksi padomamarkkinoiden toimi-
joille, kuten sijoittajille ja rahoitusanalyytikoille. Sen avulla he voivat olla tarkempia arvioi-
dessaan yritysté ja ennustaessaan sen tulevia tuloja. Tietoja eri k&ypien arvojen erista arvos-
tettiin. Toisena huomiona oli hierarkiatasojen erot. Joillakin erilld hierarkia ei ollut tarkka
merkityksellisyyden tai luotettavan edustavuuden suhteen, eli tasot eivat olleet selkeasti pa-
remmuusjarjestyksessd ensimmaisesta kolmanteen. Jotkut tutkimukset taas tarjosivat todis-
teita, jotka ovat yhdenmukaisia sen kanssa, etta arvojen relevanssi, informatiivisuus ja luo-
tettavuus ovat korkeampia tasolla 1 tai 2 verrattuna tasoihin 2 ja 3. Todisteet ovat kuitenkin
riippuvaisia mitattavien omaisuuserien likviditeetista, riskisyydestd, monimutkaisuudesta
sekd mittausprosessiin ja markkinaolosuhteisiin liittyvastad epavarmuudesta. Tamén takia
nahtiin, ettd tarkemmat arviot liséselvityksissa voivat jopa johtaa hammennykseen markki-
noilla. Kolmas huomio oli johtajien toiminta k&ypad arvoa arvioitaessa, riippuen heidan kan-
nustimistaan ja valvonnastaan. Johtajat saattavat k&yttaa valtaansa mittausarvioita tehdessa,
joko parantaakseen raportoinnin laatua tai omaksi hyddykseen kannustinpalkkioiden takia.
Filip ym. (2017) huomauttavat, ettei missaan heidan lapi kdyméssaan tutkimuksessa varsi-
naisesti kasitella tai analysoida prosessia, jolla kdyvan arvon estimaatti saadaan. Sijoittajat
ja markkinaosapuolet saattaisivat heidan mukaansa kaivata tallaista tutkimusta, koska niiden
nykyiset nakemyksensa rajoittuvat talla hetkelld vapaaehtoisesti julkistettuun tietoon ndisté

prosesseista.
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3.4 Aineellisen kayttbomaisuuden arvorelevanssi

Barth ym. (2001) tutkimuksessa koottiin silloiset tulokset siita, olivatko pitkaikéisten aineel-
listen hyoddykkeiden kayvat arvot luotettavia. Jo silloin ongelmana olivat markkinoiden
puute, eikd arvorelevanssia usein 16ydetty yksittdisia poikkeuksia lukuun ottamatta. Toden-
nakoisesti luotettavuuden puutteen aiheutti johdon harkintavallan kéytto ja estimointivirhei-
den pelko. Isossa-Britanniassa ja Australiassa tehdyissa tutkimuksissa, jotka keskittyivét
vastaavien erien uudelleenarvostukseen, kuitenkin 16ydettiin jonkinasteista arvorelevanssia.
Daly ja Skaife (2016) tutustuivat biologisten hyodykkeiden kdyvan arvon méaérittelemiseen
tutkiessaan maa- ja metséatalouden kirjanpidon vaikutuksia velan kustannuksiin. Biologisiin
hyodykkeisiin sidottu arvo taseessa on tyypillisesti mitattu joko hankintamenon perusteella
tai kaypaan arvoon arvioituna. Hankintamenoja ovat ne kulut, jotka syntyvat kun biologinen
hyodyke muutetaan tuottavaan muotoonsa. Hankintamenojen kdyttdon voi liittyd myos ar-
viot hyodykkeen kayttoidsta, arvonalentumista ja kulut maan palauttamisesta alkuperdiseen
tilaansa. Kuten todettu hankintamenojen on perinteisesti nédhty olevan edustavampia, mutta
toisaalta kustannuksien yhdistaminen hyddykkeisiin ei ole tae tulevista kassavirroista ja ne
voivat siksi olla merkityksettémia. Jos esimerkiksi hyodykkeiden hinnat laskevat, eivat his-
torialliset kulut kuvaa hyddykkeiden relevanttia arvoa. Kdyvan arvon méérittely kassavirto-
jen ja diskonttauskoron avulla siséltdd myos omat haasteensa. Biologiset hyddykkeet muut-
tuvat elinkaarensa aikana kasvun, rappeutumisen, tuotannon ja lisddntymisen kautta sadon-
korjuuhetkeen asti, mika voi vaikeuttaa tulevien kassavirtojen arvioimista. Ndmé& muutokset
ovat myds hyvin pitkalti kiinni arvioitavasta biologisesta hyodykkeesta. (Daly ja Skaife
2016) Esimerkiksi karja, vilja ja metsé eroavat toisistaan huomattavasti. Osaa naista on vai-
kea korvata kesken elinkaartansa markkinoilta hankkimalla, kun taas toisia ei. Ndin ollen
kayvan arvon syo6ttotiedot kohtaavat paljon epavarmuutta, joka laskee niiden kdytettavyytta
taloudellisten paatosten tekemisessd, eli toisin sanoen vaikuttaa niiden arvorelevanssiin. Da-
Iyn ja Skaifen (2016) tutkimuksessa 91 % IFRS-standardeja noudattavista yhtidistd kayttivéat
ké&ypéa arvoa biologisten hyédykkeiden kirjanpidossaan. Tutkimus ei antanut selvéa tulosta
kumpi arvostusmenetelmd, hankintameno vai k&ypé arvo oli velkakustannusten kannalta pa-
rempi. Nahtiin kuitenkin, ettd ndiden menetelmien luottokelpoisuuteen ja sita kautta velan
hintaan vaikuttivat biologisen omaisuusluokan ominaisuudet ja noudatettavat kirjanpidon
standardit. Ominaisuuksia kuvastaa aiemmin lapikayty biologisten hyddykkeiden jako kan-

tajakasveihin ja ei-kantaja kasveihin. Kantajakasvit ovat arvottomia, kunnes ne tuottavat
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esimerkiksi hedelmia. Ne myds voivat teoriassa tuottaa niita loputtomiin, kuitenkin vahin-

tdéan yli vuoden. Ei-kantaja kasveja ovat eldimet, viljelykasvit ja metsat.

Yu ym. (2018) tutkivat Australian maa- ja metsatalousyhtioita vuosina 2001-2012 ja totesi-
vat, ettei biologisten hyddykkeiden kédypé arvo sisélla ennustevoimaa tuleville liiketoimin-
nan kassavirroille. Tulokset viittaavat siihen, ettd kdyvéan arvon madrittdminen maatalous-
sektorilla sisaltaa rajallisesti tietoa tulevasta taloudellisesta hyodysté. Tutkimuksen mukaan
ei myoskaan ole vélia ovatko kdyvét arvot markkinoilta saatuihin hintoihin vai johtajien ar-
vioihin perustuvia, sillda kummatkaan eivat tuota toista parempaa paatoksenteolle merkitta-
vaé tietoa. N&in ollen he eivat ndhneet k&yvan arvon olevan arvorelevanttia. He madrittelevat
padtoksenteolle relevantin tiedon nimenomaan kassavirran ennustavuuden perusteella,
koska IASB:n mukaan taloudellinen tieto on hyddyllista, jos se auttaa kéyttajaansa arvioi-
maan maaraa, aikaa ja epdvarmuutta, joka koskee yhtion kassavirtoja. Heidan tutkimuksensa
ei myoskaan ole valttaméattad kaypé esimerkiksi metséteollisuuteen, sillda heidan aikaikku-
nansa oli 3 vuotta. Toisaalta jos ennustus ei onnistu lyhyelle aikavélille, ei se luultavasti
onnistu pitemmallekaan. (Yu ym. 2018) Heidan mielestaan kdyvén arvon kaytto ei ole on-
gelmatonta erityisesti maatalousomaisuudessa tai ylipaatddn muissa kuin rahoitusvaroissa.
Maatalousomaisuuden markkinat keskittyvét usein satokauden lopulle, joten muuna aikana
erdt ovat avoimempia manipulaatiolle. K&ypéa arvo myds kuvastaa varojen arvon muutoksia,
joiden odotetaan realisoituvan mydhemmin operatiivisessa toiminnassa (Yu ym. 2018,
Marra 2016). Yu ym. (2018) myos yhdistyvat Dalyn ja Skaifen (2016) huomioon tuotan-
tosyklin pituudesta ja biologisten varojen muutoksista, jotka tekevat yhtion tulevien kassa-
virtojen arvioinnista epdvarmaa. 1AS 41 -standardi on tehty Australian maatalouslainsaadan-
non pohjilta, joten tutkimus on ndytto4 siitd, ettei kdyvan arvon kaytto sovellu maatalouteen
ja biologisille hyddykkeille. Myds Penttinen ym. (2004) kritisoivat metsén kéypéén arvoon
arvostuksen luovan tulokseen turhaa heilahtelua, joka johtuu hakkuista, kasvavan puuston

muutoksista ja erityisesti kantohinnan vaihtelusta.

Huffmanin (2018) tutkimus paljastaa kayvén arvon olevan relevantimpaa, kun sita sovelle-
taan vaihto-omaisuudeksi laskettaviin biologisiin hyddykkeisiin, kuin kaytdssa oleviin bio-

logisiin omaisuuseriin. Tulotiedot ndhddan merkityksellisemmiksi kun vaihto-omaisuus,
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kuten ei-kantajakasvit, mitataan kdyvaan arvoonsa. Tasearvo ja tulotiedot ovat taas selkeasti
vahemman relevantteja, kun yhtid arvioi kantajakasvinsa kdypdan arvoonsa. Huffman
(2018) myos nékee sijoittajien diskonttaavan kaytdssa olevien biologisten hyddykkeiden
kayvén arvon ja niihin liittyvat realisoitumattomat voitot ja tappiot suhteessa vaihto-omai-
suuden biologisten hyddykkeiden k&ypaan arvoon. Tdman ndhddén johtuvan siitd, ettd
vaihto-omaisuushyddykkeet luovat arvoa itsestdén niiden vaihtuessa rahaan tai muiksi va-
roiksi. Kéyttdomaisuus taas luo arvoa yhdessa muiden omaisuuserien kanssa, kuten kiinteis-
tojen ja koneiden. Kirjallisuus vaittaa ndin kayvén arvon olevan relevantimpaa vaihto-omai-
suudessa. On hyva muistaa tutkimuksen keskittyvan nimenomaan ei-rahoitus omaisuuteen
ja IAS 41 -standardin mukaisiin maatalouseriin. Huffman (2018) kaytti perinteisié arvorele-
vanssitestejd, jotka arvioivat yritysten Kirjanpitoarvon, tuloksen ja osakekurssin valista yh-
teyttd, seka yritysten tulojen ja osaketuottojen valista yhteytta ja tutki tulojen ennustetta-
vuutta tuleville liiketoiminnan kassavirroille. Tulojen ja tuottojen valinen yhteys ja tulojen
kautta ennustavien tulevien kassavirtojen ennustettavuus paranee, kun vaihto-omaisuutena
olevat biologiset hyddykkeet arvostettiin kdypadn arvoonsa. Vastaavasti kirjanpitoarvon ja
hinnan vélinen yhteys, tulojen ja tuottojen valinen yhteys, seké tulojen ennakointikyky tule-
ville liiketoiminnan kassavirroille heikkenee merkittavasti, kun yritykset ottavat kayttoon
kayvéan arvon madrityksen kaytossd oleville biologisille omaisuuserille. Huffman (2018)
omasta mielestddn myos todistaa, ettd vaikka kdypa arvo olisi luotettavaa tietoa, se voi silti
havita sijoittajien mielessad hankintamenolle relevanssissa. Tutkimus myds tukee 1ASB:n
(2012) raportissa julkistettuja analyytikoiden ajatuksia. Heidan ndkemyksiensd mukaan kay-
tossé olevien kantokykyisten biologisten hyddykkeiden k&yvan arvon maarittdminen ei ole
hyodyllistd, koska niiden kayvan arvon nahdaan vaaristavan tilinpaatoksen kykya kuvastaa
"todellista ja reilua" ndkemystd maatalousyrityksen tuloksista. Analyytikot myos sanovat
aina poistavansa kantokykyisten biologisten hyddykkeiden arvonnousut tai laskut katsoes-
saan tuloksia ja myo6s vdittdvat, etteivat loppukayttajat katso ollenkaan kayvia arvoja. Ky-
seisen raportin mukaan siis analyytikot eivét valittaisi kdyvan arvon muutoksien tuomista
tulosvaikutuksista arvioidessaan yhtiota. Huffmanin (2018) tuloksista taas voidaan péatell
omaisuuserien kéyttotarkoitusten vaikuttavan niiden kdyvan arvon relevanssiin. Goncalves
ym. (2017) saavat Ohlsonin mallia kayttéen tuloksia, joiden mukaan tunnistetut biologiset
hyddykkeet ovat arvorelevantteja kdyvassa arvossaan. Arvorelevanttius on vield vahvempaa
yhtidiss, joissa tiedonantotaso on korkeampi. He myds jakoivat aineiston IAS 41:ss eritel-

tyihin kantajakasveihin ja kulutettaviin (ei-kantajiin), jolloin sama tulos saatiin
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kantajakasveille, eli niiden kohdalla arvorelevanssi kasvoi tiedonannon lisaéntyessé. Kulu-
tettavissa biologisissa hyodykkeissé arvorelevanssiin ei vaikuta tiedonannon maéara. Perus-
teluna télle nahtiin se, ettd kulutettaville hyodykkeille 16ytyy helpommin markkinahinta,
silla ne myydaan lyhyemmalld aikavalilld. Koska kantajakasvien elinkaari ja hinta on vaike-
ampi arvioida, kaikki saatu lisatieto lohduttaa sijoittajia ja ndin parantaa arvorelevanssia.

PricewaterhouseCoopers (2009) on tehnyt oman tutkimuksen IAS 41 -standardin soveltami-
sesta metsayhtidissa ja kdyvan arvon arvostuksesta kasvavasta puustosta. Siind tutkijat sel-
vittivat nimenomaan standardin kdytannon soveltamista, merkittdvimpia harkinnan kohteita
ja seka vaikeuksia, samankaltaisuuksia ja eroja. He eivat arvostelleet kirjaustapoja, mutta
nostivat esille heiddn mielestdén parhaat kdytannét metsdéomaisuuden kéyvan arvon arvos-
tukseen ja lisatietojen antamiseen. Kiinnostus aiheeseen on noussut tilinpaattsten tekijoilta
ja sijoittajilta, silla samalla kiinnostus metsdomaisuudesta omaisuusluokkana on noussut.
Metsa pitkan aikavalin kestdvana sijoituksena, kaikkine energia- ja biomassa-applikaatioi-
neen on nayttaytynyt mielenkiintoisena vaihtoehtona. Samalla IFRS-standardien noudatta-
minen metsaa omistavissa yhtidissa kautta maan on lisdantynyt, joten kysyntda on PwC:n
mielestd myos Kirjanpitoneuvoja antaville tutkimuksille. Tutkimus on PwC:n sanojen mu-
kaan ensimmainen laatuaan ja sithen kuului yhtioitd ympari maailmaa. 19 yhtiosta yksi kaytti
pelkkdd markkinadataa arvostuksessaan nettonykyarvomenetelmén ollessa selkeésti suosi-
tuin arvostusmenetelma 18 yhtion suosiolla. Osa kaytti montaa menetelmaa paallekkain.
Kaikki Pohjoismaissa ja hitaan kasvun alueella kayttivat nettonykyarvoa ja markkinadatan
kaytto rajoittui plantaasiviljelmille. Kustannusmenetelmié kéytettiin vastaistutetuilla metsa-
mailla ja parametrien, kuten kasvunopeuden, hinnan ja volyymien puutteessa. Tutkimuk-
sesta selvisi nettonykyarvoa madritettdessa tarkeimpien oletuksien olevan hakkuusuunnitel-
mat, puun hinta, metsdnhoidon kustannukset, kasvuodotukset ja diskonttauskorot. Naihin
oletuksiin paéstddn monin eri keinoin. Luonnollisesti eroja 16ytyi geologisten tekijoiden ta-
kia, mutta esimerkiksi puun hinnassa kéytettiin sen hetken markkinahintoja tai kuten Poh-
joismaissa, oikaistuja hintaoletuksia. Oikaisuilla pyritddn rajaamaan nopeat hinnanvaihtelut
pois, silld metsalla on pitka kasvuaika. Silti saman kasvualueen siséll&kin 10ytyy hintaeroja.
Tutkimuksesta myos selvisi, ettd valtaosa yhtioista esittelee kdyvan arvon arvostukseen tar-
vittavat lisatiedot laajasti. Arvostusmenetelmaa ei kuitenkaan valttaméttd perustella selke-

asti, joten kayttajat eivat aina ymmarrd arvostukseen siséltyvid arvioita ja
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epavarmuustekijoitd. Kuten sanottu toimivien markkinoiden puute on enemman saanto kuin
poikkeus, ja toimivatkin markkinat ovat hyvin pienid keskittymié plantaaseille. Luonnon
mukaisemmasta pitkan kasvun metsésta tulee myds erilaisia puulajeja ja jokainen metsa-
palsta siell4 on erilainen, joten markkinatoiveiden toteutuminen on PwC:n mielesta kau-
kaista ajattelua. Heidan mielestaén kriittisimpien oletusten, kuten puun hinnan esittelyn tay-
tyisi olla vield lapindkyvampéaé ja mahdollisia herkkyysanalyyseja sopisi 10ytya tilinpaatok-
sistd. PWC my0s nostaa esille metsien ilmastonmuutoksen vastaisen arvon, seka sen tuoman
kasvunopeuden kiihtymisen ainakin pohjoisiin maihin. Samalla biomassan energiakaytto li-
séantyy ja ne toimivat hiilinieluina, joilla on jo kaupallista arvoa itsessaan. Nama kehitysas-
keleet ja muut tulevat metsdainnovaatiot saattavat heiddn mukaansa vaatia tulevaisuudessa

metsédn arvostuksen péivitysta. (PwC 2009)

Penttinen ja Rantala (2008) ovat olleet lahella tdman tutkimuksen teemaa, mutta ennen IFRS
13 kayttoonottoa. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittédd ovatko IAS/IFRS-standardit soveli-
aita suomalaisten metsétilojen kirjanpitoon. Tilikausille 2004-2005 ei kayp&é& arvoa saatu
markkinoilta, kuten ei Penttisen ym. (2004) tutkimuksessakaan. He suunnittelivat metsan
arvostukselle oman ohjelmakokonaisuuden, joka huomioi metsédvarannot ja metsankaytto-
suunnitelmat, jonka jélkeen se laski kdyvét arvot koko metsélle, ’paljaalle” maalle ja hak-
kuukypsélle metsélle. Taman jalkeen tiedot menisivét kirjanpito-ohjelmaan, joka automaat-
tisesti hoitaisi tyot. Metsankayttosuunnitelmat ovat tarkkaa tietoa, kayvan arvon laskeva oh-
jelma kayttaa validoituja kasvumalleja ja parhaita metsanhoitomenetelmia ja diskonttokorko
on markkinoilta otettu. He kéyttivat 4 % painotettua keskiméaaraista pddomakustannusta dis-
konttokorkonaan. Mallissa otettiin huomioon myos kaikki muut PwC:n (2009) mainitsemat
oletukset. Ainoastaan tulevat puun hinnat jaivat heidan mielestaan heikolle huomiolle. Kas-
vava metsd on jaettu “kypsiin” ja kasvaviin biologisiin hyddykkeisiin, kuten IAS 41 suosit-
telee. My0s seka fyysisten ominaisuuksien tuoma arvonmuutos ja kantohinnan muutoksen
tuoma arvonmuutos on eritelty, kuten 1AS 41 toivoo. Kdypéa arvoa spekuloitiin ennen IAS
41 kayttoonottoa, mutta Penttisen ja Rantalan (2008) mielesta kasvua ja hakkuita simuloiva
malli oli tarkka. He uskovat k&yvén arvon toimivan, kunhan sit4 horjuttavat riskitekijat osa-
taan huomioida taloudellisessa raportoinnissa. He mainitsevat tutkimuksessaan kuitenkin
Flammin, Grunewaldin, ja Olssonin (2006) pro gradun, jossa haastatellut ruotsalaiset met-

séyhtiot eivat halunneet siirtyd kdypaan arvoon, eivatké olisi niin tehneet, ellei olisi ollut
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pakko. Valittava diskonttokorko ja puun hinta olivat Penttisen ja Rantalan (2008) mielesta
suurimmat muuttujat kdypaa arvoa maaritettdessd. He myos tekivét tarkedn huomion pie-
nemman metsanomistajan ndkokulmasta. Metséa omistettaessa vuosittaiset myynnit voivat
heilahdella rajusti ja voi olla jopa vuosikymmenid, jolloin puuta ei myyda yhtaan. Taméa
vaikuttaa pddoman tuottoa laskeviin tunnuslukuihin. Penttinen ja Rantala (2008) kertovat
my0s tutkimuksessaan ruotsalaisten Holmenin, SCAn, Sveaskogin ja PWC Ohrlingsin kayt-
tdneen 6.25 % diskonttauskorkoa metsén nykyarvon laskennassa, kun aikaikkuna oli 70-100
vuotta (Burnside 2005, Hellsten & Thorsson 2006).
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4 Tutkimusmenetelmat

Tassa luvussa esitelldén tutkimuksessa kdytetyt tutkimusmenetelmat ja aineisto. Tutkimuk-
sen toteutustapa, aineiston valinta, seka perustelut tehdyille valinnoille pyritddn k&dymaan

tarkoitusperéisesti lapi.

4.1 Tutkimusotteen valinta

Tama tutkimus on tehty kayttéden laadullista eli kvalitatiivista tutkimusotetta. Tutkimuksen
teemaan sopivaa aineistoa ei ole riittavésti tilastolliseen tutkimukseen, mutta toisaalta laa-
dullisen tutkimuksen turvin pystytaan tutustumaan ilmiéon tarkemmin. Koska ilmiota ei ole
tutkittu vield paljoa, voi laadullinen tutkimus toimia oletuksia luovana esitydna, jonka myo-
hempi tilastollinen tutkimus varmentaa (Alasuutari 2011, s.231). Laadullisessa tutkimuk-
sessa aineistoa tarkastellaan kokonaisuutena ja sen ajatellaan selvittdvan ainutkertaiseksi
ajateltua sisaisesti loogisen kokonaisuuden rakennetta (Alasuutari 2011, s.30). Alasuutarin
mukaan laadullinen analyysi koostuu havaintojen pelkistamisesta ja arvoituksen ratkaisemi-
sesta, eli tulosten tarkastelusta. Namé kaksi aina nivoutuvat toisiinsa. Havaintojen pelkista-
misessé taytyy huomioida valittu teoreettinen ndkokulma, josta aineistoa tarkastellaan. Sen
avulla valitaan olennaiset asiat aineistosta, jonka jalkeen raakahavainnot yhdistetdan yhtei-
sen piirteen ymparille. Erot havaintojen vélill4 ovat tarkeitd, silla ne antavat johtolankoja
siitd, misté jokin asia johtuu tai mika tekee sen ymmarrettavéaksi. Arvoituksen ratkaiseminen
eli tulosten tulkinta perustuu tuotettujen johtolankojen ja kaytettavissa olevien vihjeiden
avulla tehtyyn merkitystulkintaan aiheesta. (Alasuutari 2011, s.32-34) Téassa tutkimuksessa
voidaan ajatella olevan tilinpaatoksista 10ytyvié vihjeitd, jotka auttavat ratkaisemaan tutki-
muskysymykset ja sitd kautta luomaan tulkinnan aiheesta yhdessa aikaisempien tutkimuk-
sien, kirjallisuuden ja haastattelun kanssa. Vihjeet 10ytyvat tilinpaétosten tarkkaavaisella 18-
pikdynnilla ja kayttamalla aiheeseen liittyvid hakusanoja tilinpaatoksisté haettaessa. Yhtioi-
den tilinp&atoksista tutkitaan metsdomaisuuden arvostusmenetelmid, arvonkorotuksia ja nii-
hin liittyvié IAS 41- ja I1AS 16-, sekd IFRS 13 -standardien mukaisia lisétietoja. Tilinpaatok-
set valikoituivat paéaineistoksi, koska ne ovat julkisia, sijoittajien ja analyytikoiden hyddyn-

tdmid ja niissa realisoituu tilinpaatosstandardien laatijoiden tavoitteet ja vaatimukset.
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Tilinpaatoksissé keskitytddn nimenomaan konsernin tilinpaatokseen, ei emoyhtién. Huomio
on tilinpaatoksen sisallossa ja analyysi tehdaan aineistolahtoisesti. Kaypaan arvoon tehtyjen
muutosten vaikutuksia arvioidaan ja vertaillaan tutkimusajankohdan sisalla ja yhtididen vé-
lilld. Metsdomaisuus jakautuu puustoon ja maaperaén, joiden méaarat ja sijainnit ovat olen-
naisia arvonmadrityksen kannalta. Lopuksi tehtyjen havaintojen perusteella arvioidaan met-
sdomaisuuteen kohdistuneiden kayvan arvon korotuksien arvorelevanssia. Tassa kaytetaan
apuna asiantuntijan haastattelua. Asiantuntijaksi kutsutaan henkildd, jolla on tietysté aihe-
alueesta sellaista tietoa tai sellaisia taitoja, joita maallikolla ei ole. Asiantuntijuus liittyy pi-
kemmin toimintaan, vuorovaikutukseen ja ammattiin, kuin kykyyn tai ominaisuuksiin. Asi-
antuntijahaastattelua kaytetadn usein silloin, kun tavoitteena on tuottaa uutta tietoa hyddyn-
tdmallad asiantuntijoiden erityistietdmysta. Monesti, kuten myos tassa tutkimuksessa, samalla
saadaan tietoa asiantuntemusalueen muodostumisesta. (Hyvarinen, Nikander, Ruusuvuori &
Aho 2017) Talla tarkoitetaan tassa yhteydessé sitd, miten analyytikko tekee tyotansd, mita
rooliin kuuluu ja kuinka han perustelee ammatilliset mielipiteensé. Haastateltavalle esitetdan
aineistosta tehdyt huomiot ja haneltd kysytaan taman mielipiteet ja uskomukset liittyen met-
sdomaisuuden kayvan arvon korotuksiin ja niiden arvorelevanssiin. Samalla kun saadaan
tietoa metsdomaisuuden kdyvéan arvon arvorelevanssista, valottuu myds ammattianalyytikon

rooli standardien asettajien kohderyhmana.

4.2 Kohdeyritysten valinta ja aineiston keruu

Alasuutarin (2011, s.25) mukaan teoreettinen viitekehys maarad millaista aineistoa kannat-
taa kerété ja millaista analyysimetodia kéyttaa. Toisaalta my0s aineiston luonne voi rajoittaa
metodien kdyttod. Aineistoksi tdhan tutkimukseen valittiin suomalaisia ja ruotsalaisia metséa
omistavia yhti6ité ja niiden julkistamia tilinp&&tostietoja. Liséksi haastateltiin yritys- ja toi-
miala-analyyseja tarjoavan Inderesin paddanalyytikkoa, Antti Viljakaista, joka tyokseen seu-
raa muun muassa Stora Ensoa ja UPM Kymmened. Haastateltava analyytikko valikoitui ni-
menomaan siksi, ettd tdméa seuraa molempia suomalaisia metséyhtidita. Tallaisia henkildita
I6ytyi kaksi, joista Viljakaiselle 10ytyi yhteystiedot ja han suostui haastatteluun. Ohjeiden ja
saadosten soveltamista voidaan tutkia tilinpaatoksista ja toisaalta tilinpaatosten yksittainen
tutkiminen on laadullinen metodi. Metsaomaisuuden haluttiin olevan merkittava, jotta tutki-
muksen kansantaloudellinen merkitys korostuu. Koska tutkittavilla yhti6illa metsaomaisuus

on iso osa tasetta, myos niihin tehdyt arvonmuutokset ovat merkittavia. Yhtiot valikoituivat
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Pohjoismaista niiden yhtenevén ja oletettavasti vertailukelpoisen omaisuuden ja toimin-
taympadriston takia. Kyseisilla yhtioilla on myo6s suuri merkitys pohjoismaisissa yhteisdissa,
silla niiden osakkeita omistavat niin pohjoismaalaiset yksityissijoittajat, kuin instituutiot ja
valtiotkin. Tutkimuksen aineisto otettiin vuosilta 2019-2020 ja siihen kuului tilinp&atokset
seuraavilta yhtigilta: Stora Enso, UPM kymmene, Holmen, SCA, Tornator ja Sveaskog. Yh-
tiét ovat julkisen kaupankéynnin kohteena joko Tukholman tai Helsingin porssissa, Torna-
toria ja Sveaskogia lukuun ottamatta. Stora Enso omistaa Tornatorista 41 %. Valikoitujen
yhtididen oletetaan kuvaavan yleistettavasti kaikkia pohjoismaissa metséda omistavia yhtioita
ja niiden pitkaaikaisten metsévarojen kirjanpitoa. Yhtiét ovat sekd Suomen, ettd Ruotsin
suurimpia yhtibmuotoisia metsdnomistajia. Nain ollen niiden oletetaan tarjoavan hyvét l&h-
tokohdat tutkimuskysymyksiin vastaamiseen. Tutkimuksen ulkopuolelle jai ruotsalainen
porssiyhtié Billerudkorsnés, jonka metsdnomaisuus selkeésti muita pienempi. Koska tutki-
musotteeksi valikoitui laadullinen tutkimus, tutkittiin ainoastaan suurimpia yhtioita ja kahta
tilikautta. Tutkimuksessa haluttiin saada tarkka kuva kyseisesta ilmiosta tietyilta vuosilta,
joten tilastollinen tutkimus laajemmasta aineistosta ei vélttdmatta olisi vastannut tutkimus-
kysymyksiin luotettavasti. Koska osa yhtidista julkistaa tilinpaatoksensa Ruotsin kruunu-
madraisena (SEK), tarvittavien erien luvut muunnettiin euroiksi kayttamalla Euroopan kes-
kuspankin julkaisemaa tilinpaatospaivien SEK-EUR-kurssia. Tilinpadtosten tutkinnan jal-
keen esiteltiin tuloksia haastattelussa analyytikolle, samalla kysellen tdmén mietteitd metsa-
omaisuuden kayvan arvon arvorelevanssista. Hanelle esitetyt kysymykset 16ytyvat liitteesta
1.

Kaikki kohdeyhtiot omistavat Pohjoismaissa metsad, mutta toiset myos niiden ulkopuolella.
Esimerkiksi UPM kymmenelld on omistuksessaan metsaomaisuutta myds Uruguayssa ja
Yhdysvalloissa (UPM 2021). Stora Ensolla taas Ruotsin, ja Tornatorin kautta Suomen, li-
séksi Kiinassa, Braziliassa ja Uruguayssa (Stora Enso 2021). Tassé tutkimuksessa kuitenkin
keskitytddn Pohjoismaissa kasvaviin metsiin ja niiden kirjauksiin, silla ne ovat yhtididen
selkedsti suurimmat varat ja ne arvostetaan kdypaan arvoonsa, toisin kuin kaikki plantaasien
metsdt. Samalla pohjoismaisten metsien kasvuaika on pitkd, mika tekee niiden arvottami-
sesta vieldkin haastavampaa ja mielenkiintoisempaa. Kaikissa tilinpaatosten laskelmissa ei
ole eritelty metsdomaisuuksia toisistaan, mutta sanottakoon, ettd omistukset muualla ovat

selkeédsti pienemmét ja kirjaustapojensa takia ne myds arvotetaan huomattavasti
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matalammalle. Siella missa plantaasien metsét voidaan selkeésti eritell&, tehddén niin, mutta
muutoin tdma seikka jatetddn huomioimatta. Eritteleméattdmat luvut mainitaan, kun sellaisia
ilmenee tutkimuksessa, joten ne eivat hairitse pohjoismaiseen metsaomaisuuteen keskitty-
mista. Tornator ja SCA omistavat my6s hieman metsaé Virossa ja Latviassa. Metsa kuiten-
kin arvostetaan pohjoismaisen metsan tapaan, eiké sité ole paljoa, joten niitd ei eritelld tut-
kimuksessa. Alla olevassa taulukossa on perustietoja valituista yhtiista vuodelta 2020. Ku-
ten ndhdaan Stora Enso ja UPM ovat suurimpia valituista yhtioista, silla ne keskittyvat myos
metsdomaisuuden jalostamiseen tehtaissaan ympari maailmaa. Tama kasvattaa liikevaihtoa,
tasetta ja henkilostomaaraa verrattuna yhtidihin, joiden painoarvo on Ruotsissa ja metsé-
omaisuudessa raaka-aineena. Sveaskog kertoo olevansa Ruotsin suurin metsdnomistaja 3,9

Mha ja SCA taas suurin yksityinen metsdnomistaja Euroopassa 2,6 miljoonalla hehtaarilla.

Taulukko 1. Perustietoja kohdeyrityksista

Tase Metsa pohjoismaissa | Tyontekijamaara

Yhtio M€ Liikevaihto M€ Mha (tuottava) keskimaarin
2020

Stora Enso 17,431 8,553 1.145 24,455
UPM 14,858 8,580 0.515 18,014
Tornator 2,046 118 0.703 186
Holmen 6,233 1,627 1.043 2,974
SCA 10,431 1,835 2.04 4,196
Sveaskog 8,767 657 3.1 827

4.3 Tarkasteltavat ominaisuudet, tilinpaatoserat, tunnusluvut ja yhteydet

Kuten tutkimuskysymyksista voi paatelld, tutkimuksessa tutustutaan yhtididen IFRS 13 -
standardin mukaiseen metsan kdyvén arvon méaaritykseen tilinpaatosten ja niiden lisatietojen
avulla. Selvitetd&n mill& hierarkian tasoilla kdyvat arvot mééritellaan, mité arvostusmenetel-
mi& niissa kaytetddn ja mitd mahdollisia syottotietoja niiden laskemiseen on tarvittu. Tilin-
paatoksista arvioidaan myos standardien soveltamista. Koska nettonykyarvomenetelmét
ovat PwC:n (2009) ja Penttisen ja Rantalan (2008) mukaan suosittuja, tarkastellaan mydos
sen laskennan tarkeimmat syo6ttotiedot, puun hinta ja diskonttokorko tarkkaan. Arvostuseran

luonteen takia on olennaista tutkia muitakin metsan arvolle ominaisia ominaisuuksia, kuten
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sen pinta-alaa ja kasvua. Saadakseen kdyvén arvon muutoksien merkityksesté kuvaa, verra-
taan niité taseeseen, liikevoittoon ja omaan pddomaan kyseisina tilikausina. Myos vaikutuk-
set tiettyihin sijoittajille ja analyytikoille tarkeisiin tunnuslukuihin otetaan huomioon. Naita
ovat omanpadoman tuottoprosentti ja osakekohtainen tulos. Kayvén arvon muutoksiin ja nii-
den vaikutuksiin haetaan perspektiivia vertaamalla niitd yhtididen vélill4. Samalla ng&hd&an
ovatko metsan arvostukseen liittyvat toimintatavat ja sy6ttotiedot yhdenmukaisia. Kun tilin-
paatoksistd on selvitetty kaikki aiheeseen liittyva, suoritetaan analyytikon haastattelu. Lo-
puksi pohditaan yhteenveto ja johtopaatokset- kappaleessa mitd johtopaétoksia havainnoista

voidaan vetaa.
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5 Metsdomaisuuden kaypa arvo ja sen vaikutukset

Tastd luvusta alkaa tutkimuksen empiirinen osio. Luvussa esitellddn tutkimuksen etenemisté
ja aineistosta tehtyja havaintoja edellisen luvun suunnitelman pohjalta. Kuten aiemmin to-
dettu, eri valuutat on tutkimuksessa muunnettu euroiksi yhdenmukaisuuden ja vertailtavuu-

den takia. Tuloksia pohditaan ja vertaillaan aiempiin tutkimuksiin seuraavassa luvussa.

5.1 Kohdeyhtitiden tilinpaatokset ja metsdomaisuus

Metsédomaisuus kirjataan 1AS 41- ja IAS 16 -standardien mukaan taseeseen. Tase on metsé-
omaisuuden, mutta myds sita hyddyntavien tehtaiden ja organisaatioiden takia monella met-
sayhtiolla suuri. Oheisesta taulukosta 2 nahdaan kuinka biologiset hyddykkeet, eli kasvava
puusto ilman maaperan arvoa, muodostaa suuren osan jokaisen yhtion taseesta ajanjaksolla.
Taseet yhtioissa, kuten Tornator ja Sveaskog, jotka keskittyvéat metsanhoitoon ja omistuk-
seen, eivatka itse juurikaan jalosta puusta mitdan, ovat huomattavasti riippuvaisempia bio-
logisten hyddykkeidensa kayvasta arvosta. Stora Enson taseen kasvu 2020 ja Sveaskogin
taseen kaksinkertaistuminen 2020 johtuivat suurimmilta osin metsaomaisuuden Kirjanpito-
tavan muutoksista, mutta siitd liséd myéhemmin. Muutokset biologisten hyddykkeiden ar-
vossa tulevat padosin hakkuista ja metsan ostoista ja myynneistd, seka kdyvéan arvon muu-
toksista jokaisessa tutkittavassa yhtiossa ajanjaksolla. Stora Enso, UPM ja Tornator myds

mainitsevat pienet muuntoerot. Kdyvén arvon muutoksiin vaikuttaa moni tekijé.

Taulukko 2, Biologisten hytdykkeiden osuus taseesta

Biologiset Tase Biologiset Tase

Yhtio hyodykkeet M€ M€ Osuus | hyodykkeet M€ M€ Osuus
2020 2019
Stora Enso 3,774 | 17,431 22% 3,133 | 15,053 21%
UPm* 1,483 | 14,858 10% 1,506 | 14,722 10%
Tornator 1,841 | 2,046 90% 1,682 | 1,838 92%
Holmen 2,857 | 6,233 46% 2,678 | 5,680 47%
SCA 5,110 | 10,431 49% 4,739 | 9,483 50%
Sveaskog 4,656 | 8,767 53% 3,245 3,977 82%
*UPM ei erittele pohjoismaista metsaa




48

Kun verrataan taas metsamaan osuutta taseessa, ilmenee liséa kirjanpitoeroja. Yhtiot ja tili-
kaudet, joissa metsdmaan osuus on alta 10 % on metsdmaat arvostettu hankintamenoonsa.
Tasta on taulukko mydhempéna arvostusmenetelmissd. Metsdmaahan kuuluu oletettavasti
sekd tuottava metsamaa, ettd muu, esimerkiksi tiest0 ja huonosti kasvava metsa. Metsamaan
ja biologisten hyodykkeiden taseosuuksista ndhdéaan niiden olevan erittéin olennaisia yhtioi-
den kirjanpidossa, taseissa ja sitd kautta kaikessa toiminnassa. Namaé eivat tule yllatyksing,
kun kyseessd on nimenomaan metsayhtiotd, mutta kdyvén arvon arviointi ja oleellisuus ko-

rostuvat. Metsdmaan ja biologiset hyodykkeet muodostavat metsdomaisuuden.

Taulukko 3, Metsdmaan osuus taseesta

Yhtio Metsiamaa M€ | Tase M€ | Osuus | Metsimaa M€ | Tase M€ | Osuus

2020 2019
Stora Enso 1,829 17,431 10% 309 15,053 2%
UpPm* 594 14,858 4% 591 14,722 4%
Tornator 98 2,046 5% 98 1,838 5%
Holmen 1,449 6,233 23% 1,279 5,680 23%
SCA 2,354 10,431 23% 1,931 9,483 20%
Sveaskog 3,559 8,767 41% 261 3,977 7%
*UPM ei erittele pohjoismaista metsaa

Varsinaiset muutokset tuottavan metsdmaan pinta-alassa eivat ole olleet suuria 2019-2020,
kuten taulukosta 4 huomataan. Arvonmuutoksille on siten toinen syy. Holmen (2021) maa-
rittelee tuottavan metsdmaan sellaiseksi, joka pystyy tuottamaan véhintadan keskiméaarin kuu-
tion (m3, kuori mukaan luettuna) puuta hehtaarilla vuodessa kiertoaikanaan. Nain teitd, mar-
ki& soita ja muita puun taloudellisen kasvattamisen kannalta epdolennaisia alueita ei lasketa
tuottaviksi. Tuottava metsakuutio (m3fo) laskee myds sisadnsa kuoren. Taulukon 4 tuottavat
metsdalueet sisaltdvat Stora Enson kohdalta Ruotsin, UPM:n kohdalta Suomen, Tornatorilta
Suomen ja Viron ja SCA:n kohdalla Ruotsin, Viron ja Latvian. Sveaskog ja Holmen omis-
tavat metsééa vain Ruotsissa ja kuten aiemmin mainittu Baltian maissa sijaitsevat metsdomai-
suudet ovat hyvin pienié. Tornator ei omissa tilinpaéatoksissaan mainitse metsakuutioita, jo-
ten on tyytyminen Stora Enson osuuteen. Mydskéan UPM ei jostain syysta kerro metsakuu-

tioitaan tilinpaatoksissaan.
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Taulukko 4, Tuottavan metsan pinta-ala ja metsakuutiot

Tuottavat metsakuutiot M

Yhtio Tuottava metsa M ha m3fo

2020 2019 2020 2019
Stora Enso 1.145 1.14 143 143.2
UPM 0.515 0.51 ? ?
Tornator 0.703 0.695 31.4* 31*
Holmen 1.043 1.043 124 123
SCA 2.04 2.024 257 252
Sveaskog 3.1 3.05 277 239
*Stora Enson osuus sen tilinpaatoksessa

5.2 Metsdomaisuuden arvostusmenetelmét

Suurimmat muutokset, jotka samalla ovat luoneet arvonkorotuksia kuten myéhemmin huo-
mataan, ovat tapahtuneet metsan k&yvan arvon arvostusmenetelmissa. Taulukossa viisi néh-
tava metsatilamarkkinatiedon kayttoonotto tarkoittaa yhtididen metsaomaisuuden arvosta-
mista kdypaan hintaansa markkinahintojen perusteella. Yhtitt alkoivat kayttamaan Ruot-
sissa metsatilojen markkinahintoja arvioidessaan metsiensa arvoa. Aiemmin, ja kuten Tor-
natorin ja UPM:n tapauksessa Suomessa edelleen, biologiset hyddykkeet arvostettiin dis-
kontattuun nettonykyarvoon. 2019 Ruotsissa kuitenkin néhtiin, ettd markkinat ovat tarpeeksi
toimivat, jotta niiden tietoja voidaan kayttaa kayvan arvon arvottamiseen, kuten IFRS 13 -
standardi suosittelee. Suomessa taas vastaavia markkinoita ei nahda olevan tai ne eivat ole
tarpeeksi toimivat. Nettonykyarvoa (DCF) kédytetddn edelleen erotettaessa metsdomaisuu-
desta biologiset hyddykkeet ja metsdmaa. Metsamaa voidaan edelleen halutessaan arvostaa
hankintamenoon, kuten UPM ja Tornator Suomessa tekevat. Tdma johtuu siitd, ettd I1AS 16
-standardi ei pakota kayttdmaan kdypéa arvoa. Kuten taulukosta ndhdaan, metsamaan arvos-
tus on tehty myos véhentdmélla metsdomaisuuden markkinahinnoista biologisten hyodyk-
keiden nettonykyarvo (M — B). Markkinahintatietoa on kdytetty myos diskonttokoron maa-

rittdmisessd, jotta ndmé& kolme eréa saataisiin tdsmaamaan.



50

Taulukko 5, Metsdomaisuuden arvostuksessa kdytetyt menetelmét

Metsatilamark- Metsatilamark-
kinatiedon Maan arvosta- kinatiedon kayt- Maan arvosta-
Yhtio kdyttoonotto minen: toonotto minen:
2020 2019

Stora Enso X DCF - Hankintamenoon
UPM - Hankintamenoon - Hankintamenoon
Tornator - Hankintamenoon - Hankintamenoon
Holmen - M-B X M-B

SCA - M -B/DCF X M - B/ DCF
Sveaskog X M -B - Hankintamenoon

Taulukosta 5 myos nahdéan selitykset taulukon 3 pienemmille metsamaan arvoille. Hankin-
tamenoon arvostetut metsamaat nayttaytyvat selkedsti arvoltaan pienempiné kuin markkina-
tietojen pohjalta k&ypaan arvoonsa hinnoitellut metsémaat. Markkinatiedon ja nettonykyar-
von kéyttd hankintamenon sijaan on nostattanut metsdmaan arvoa. Koska IAS 16 -standardi
ei pakota arvostamaan maata kdypéaan arvoon, on vaihto arvonnousun antavaan menetelméaan
harkittu ja sen vaikutukset ymmarretty yhtidissa. Toisaalta markkinatieto ei vaikuttaisi luo-
tettavalta, jos sitd kdytettaisiin vain kasvavan puun arvottamiseen, sillé se siséltaa seké pui-
den ettd maan hinnan. Varsinkin Ruotsissa kdypéan arvoon arvostettavasta metsamaasta en-
nustettaviin kassavirtoihin tai markkinahinnan ja biologisten hyddykkeiden arvon erotuk-
seen lasketaan muut maasta saatavat tulot, kuten vuokrat tuulivoimalle ja metsastykselle,
kaivostoiminta, muut lupatulot ja tulevien sukupolvien puiden kasvaminen (nykyisen kas-
vuennusteen jalkeen) (Holmen 2021, Stora Enso 2021). Muutkin yhtiét mainitsevat ndiden

olevan sivutulonlédhteitd, mutteivat selkeésti kerro niiden yhdistamisestd maan arvoon.

Biologiset hyddykkeet taytyy IAS 41 standardin mukaan arvostaa kdypééan arvoonsa. Kuten
todettiin, Ruotsissa kdypa arvo on saatu koko metsatilalle markkinadatalla, mutta sen jaka-
minen maahan ja puustoon vaatii edelleen nettonykyarvon laskentaa. Tastd syysta kaikki
kayvat arvot ovat tarkasteluajanjaksolla hierarkian tasolla kolme. Seké& Stora Enso (2021),
SCA (2021 & 2020), ettd Sveaskog (2021) mainitsevat markkinoiden vahvistamiin tietoihin
tehtdvén tiettyja oikaisuja ei-havainnoitavissa olevilla syoéttétiedoilla. Talloin syo6ttotiedot
arvostetaan tasolle kolme ja koko kdypé arvo on tasoa kolme. Holmen (2021 & 2020) ei
mainitse yhta selkedsti tekevansé oikaisuja, mutta sijainti, puulajit ym. tekijat pakottavat

myos heidat ndihin korjauksiin. Véitetta tukee myos se, ettd muuten markkinatiedot olisivat
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hierarkiatasoa 2. Luonnollisesti ennen markkinatietojen kayttod kayvéat arvot olivat myods
tasoa kolme. Tornator (2021) sanoo ulkopuolisen Indufor Oyn hoitavan heidan biologisten
hyodykkeidensa kéyvan arvon laskennan. Kiintoisaa on, mita kaikkea nettonykyarvon las-
kennassa on otettu huomioon eri yhtidissa ja mista tekijoista kayvan arvon muutokset johtu-

vat.

5.2.1 Nettonykyarvon muuttujat

Kaikissa tutkittavissa yhtidissa on yhtenevia muuttujia biologisten hyddykkeiden nettonyky-
arvon laskennassa. Kaikki ovat selkeasti ottaneet huomioon seuraavat asiat, mutta jokainen
ainakin sanallisesti hieman eri tavoin: Kulut, tulot, kasvu, hinta, hinnan ja kustannusten ar-
vioitu kasvu ja diskonttokorko, seké laskenta-aika. Diskonttokorkoa ja hintoja tutkitaan tar-
kemmin my6hemmin. Jotkin arvot ovat kerrottu tilinpaatdsvuodelta ja jopa muutamalta tu-
levalta, olettaen etteivat arviot muutu. Osassa kaytetaan keskiarvoja pidemmalté aikavélilta,
toisissa kyseisen vuoden lukuja, joita oikaistaan tulevaisuuteen. Néiden tietojen perusteella
on kuitenkin erittdin vaikea laskea metsdomaisuuden kéypaa arvoa, silla jokainen metsa-
palsta on yksil6llinen ja sisaltda eri kokoista, ikaisté ja laatuista puuta, puhumattakaan ti-
heyksista tai puulajeista. Tilinpaatoksissa ei niin tarkkaan lajitella metsaa biologisilta omi-
naisuuksiltaan, eikd mydskaan kerrota miten tarkasti annettuja muuttujia sovelletaan. Puun
hinnan ja diskonttotekijén jalkeen tarkeimmat joka tilinpaatoksesta l16ytyvat tiedot nayttéisi-
vat olevan arviot metsan kasvusta ja hakkuista. Naihin liittyy myds mainittu laskenta-aika,
silla se on yhtidsta riippuen 60-120 vuotta ja perustuu metsan kiertonopeuteen. Kaikki yhtiot
ottavat luonnollisesti hakkuiden ja kasvun arvioinnissa huomioon suojelurajoitukset ja kes-
tdvan metsanhoidon periaatteet. Hakkuiden ja metsdnhoidon suunnitelmissa korostuu pitké&n
aikavélin suunnitelmat, joihin on kuitenkin viimeisella vuosikymmenelld tullut muutoksia,
johtuen ilmastonmuutoksesta aiheutuvasta kasvuennusteiden paranemisesta pohjoismaissa.
Kollektiivisesti puumé&érien kasvu ja hakkuumahdollisuudet ndyttdvat paranevan hitaasti,
mutta jatkuvasti tulevaisuudessa. Laskennalliset kasvuajat vaihtelevat, kuten taulukosta 6
tulee ilmi. Esimerkiksi Tornator arvioi metsén kiertoajaksi ja kassavirtojen laskenta-ajaksi
Suomessa 70v ja Virossa 75v vuoden 2019 tilinpaatoksessd, mutta 2020 tilinpaatoksessa
vuodet olivat toisinpain. Se myos kertoo hakkuusuunnitelmansa perustuvan Luonnonvara-
keskuksen tekemadn metsien inventointiin. Stora Enso mainitsee Pohjoismaisten metsien

kasvuajaksi 60-100 vuotta, plantaasien syklin ollessa 6-12 vuotta. Sveaskog arvioi
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kasvusyklin olevan noin 100 vuotta pohjoisemmassa Ruotsissa ja 80 eteldisessé Ruotsissa.
2019 tilinpaatoksessa mainitaan kuitenkin vain 100 vuoden sykli. Laskelmiin on otettu huo-
mioon hakkuista, metsédnhoidosta ja myynnista aiheutuvia kuluja. Laskenta ja kasvuaikojen
lisaksi kulujen kehitystiedot 16ytyvat taulukosta 6. SCA mainitsee juuri nd&ma kulut ja sanoo
niiden perustuvan aikaisempiin vuosiin. Tulevaisuuteen ennusteet korjataan inflaatiolla (2
%). Sveaskog laskee kulut edellisen ja tdamén vuoden perusteella, sekda huomioi seuraavan
vuoden budjetin. Sitten tulevina vuosina niiden odotetaan nousevan 2 % vuodessa. Holmen
taas katsoo ainoastaan tilinpaatésvuoden kuluja ja arvioi niiden kasvavan 2 % vuodessa.
Stora Enso mainitsee vain arvioivansa tulevia kustannuksia, UPM taas ottaa huomioon
myynnin ja riskien kustannukset, seké sanoo hakkuutulojen ja metsien kasvatuskustannusten
laskennan perustuvan ajankohdan vallitsevaan hinta- ja kustannustasoon, seka nakemykseen
niiden kehittymisestd. Tornator sanoo kédyvasté arvosta vahennettavan arvioidut myyntiin

liittyvat menot. Mik&&n yhtitisté ei anna esimerkkié kyseisien kulujen suuruusluokasta.

Taulukko 6, Metsén kasvuaika ja arviot metsanhoidon kustannusten kehityksesta

Yhtio Kasvu/laskenta-aika ‘ Kustannusten kasvu %
2020

Stora Enso 60-100 v arvio kehityksesta

UPM 100 v arvio kehityksesta

Tornator 75v ei erityista mainintaa

Holmen 85v 2%

SCA 100 v 2%

Sveaskog 80-100 v 2%

5.2.2 Diskonttokorko

Kuten Penttinen ym. (2004 & 2008) sanoivat, diskonttokorolla on suuri vaikutus tulevia kas-
savirtoja diskontatessa ja sitd kautta omaisuuserien kdyvéssa arvossa. Tornator kayttaa ar-
vostuksessaan diskonttokorkona keskimaardista painotettua padomakustannusta (WACC).
Konserni tarkistaa diskonttokorkoaan ennalta laaditun laskentapohjan avulla, mutta muutok-
sia siihen tehd&an vain, jos yksittaisessad korkokomponentissa tapahtuu oleellisia pitkaaikai-
sia muutoksia. Korkoa muutetaan vain, jos se muuttuu yli +/- 0,25 %-yksikkoa. Samalla se

myontdd metsdomaisuuteensa liittyvan korkoriskin, nimenomaan WACC:n kéyton takia,
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mutta sanoo suojautuvansa korkoriskilta. Diskonttokorko verojen jalkeen oli 3,25 % vuonna
2020 ja 3,25 % 2019. Kassavirroissa huomioidaan inflaatio (2020: 1,5 % ja 2019: 2 %).
Diskonttokorossa on 40 % painoarvo oman paddoman korkokomponentilla ja 60 % vieraan.
UPM mainitsee suomalaisen metsdomaisuutensa diskonttokoroksi ennen veroja 7 % seké
2020, ettd 2019. Tarkemmin UPM ei kommentoi metsdomaisuuden diskonttauksessa kéyte-
tyn koron maarittdmista. Sveaskogilla diskonttauskorko kassavirroille ennen veroja oli 2020
4,5 % ja 2019 5,75 %. Koron nédhdaan vastaavan tdman omaisuusluokan pitkén aikavalin
painotettua padomakustannusta, joka siséltda myos tilinpaatéspaivan korkotason. Sveasko-
gin hallituksen mukaan koron tulee vastata metsaomaisuusinvestoinnin pitkén aikavélin paa-
omakustannuksia, eikd siihen saa vaikuttaa markkinakorkojen lyhytaikaiset vaihtelut.
Vaikka koron muutos on suuri, ei tilinpaatoksessa sitéa selitetd. Sveaskogissa 2020 otettiin
kayttoon markkinatietojen perusteella saatava metsdomaisuuden kaypa arvo, jolloin myds
koko yhtion tase kaksinkertaistui. Kassavirtalaskelmat perustuvat kuitenkin hakkuusuunni-
telmiin, myyntihintoihin ja kustannuksiin korjattuna inflaatiolla ja arvioidulla kehityksell,

joten arvonmuutoksen ei pitdisi rajusti vaikuttaa tulevaisuuden tuottoihin.

Holmen kayttaa biologisten hyodykkeiden kassavirtojen diskonttaukseen 4,5 % korkoa en-
nen veroja kumpanakin tarkasteluvuonna. Sveaskogin tapaan kuitenkin korko on ollut
vuonna 2018 5,5 %, eli huomattavasti korkeampi ennen arvostuksessa tapahtunutta muu-
tosta. SCA kayttaa biologisten hyddykkeittensa arvostusmallia, jonka tuottovaatimus vero-
jen jalkeen oli kumpanakin tarkasteluvuonna 3,6 %. Samoin kuin aiemmilla, SCA korko oli
5,9 % ennen muutosta vuonna 2018. Tilintarkastajien raportissa, miké liitetdan tilinpaatok-
sen toimintakertomukseen, tilintarkastajat sanovat SCA:n diskonttokoron biologisten hyo-
dykkeiden arvostuksessa olevan keskimé&ardinen painotettu pddomakustannus. Stora Enso
eroaa muista yhtidisté siing, ettd se madrittelee diskonttokoron niin, ettd markkinoilta saatu
arvo koko metsdaomaisuudelle td&smaa seka biologisten hyddykkeiden, ettd maapohjan net-
tonykyarvoon. 2020 kayttamalla 3,6 % diskonttokorkoa sek& puiden, ettd metsdmaan tule-
vien kassavirtojen arvottamiseen, Stora Enso péaasee nettonykyarvoissa samaan kokonaisar-
voon kuin markkinatiedot esittavat. Vuonna 2019 diskonttokorko oli 4,2 %, jolloin se maa-
raytyi keskimadraisen painotetun pddomakustannuksen mukaan. Yhtiot nayttavéat olevan yh-
tenevaisia diskonttokoron laskussa siirtyessaan markkinadataan metséomaisuuden hinnoit-

telussa. Myds moni yhtidista kayttdd WACC:ta. Tornator ja SCA ovat ainoita, jotka sanovat
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diskonttokoron olevan verojen jalkeinen, kun muut kéyttavéat laskelmia ennen veroja. Stora
Enso ei mainitse tata seikkaa, mutta laskelmien luonteesta pééatellen oletetaan koron olevan

ennen veroja. Diskonttokorkojen ominaisuudet on tiivistetty taulukossa 7.

Taulukko 7, Nettonykyarvossa kéytetty diskonttokorko

Yhtio Diskonttokorko WACC
ennen veroja 2020 2019 2020 2019
Stora Enso 3.60% 4.20% 0 X
UPM 7% 7% ? ?
Tornator 3.25%* 3.25%* X X
Holmen 4.50% 4.50% ? ?
SCA 3.6%* 3.6%* X X
Sveaskog 4.50% 5.75% X X
*verojen jalkeen

5.2.3 Puun hinta

Puun hintaa kéytetaan eri tavoin yhtididen valilla. Holmen laskee tuloja pitkan aikavalin
hinta-arviolla, joka oli 2020 45,54 € puukuutiolta ilman kuorta (sub). 2019 hinta oli 42,59
€/m3 sub. Hintojen ja kustannusten ajatellaan kehittyvéan 2 % vuodessa. Holmen laskee met-
sétilojen hintoja yhdessa ulkopuolisen Infotraderin kanssa ja painottaa hintaa kayttden met-
sien maantieteellista sijaintia ja kolmen vuoden rullaavaa keskiarvoa. Nama ovat niin sanotut
markkinahinnat mité he kéayttavat metsan kdyvéssa arvossa. SCA kayttaa samanlaista tyylia
saaden puulle myyntihinnat 44,85 ja 42,31 €/m3sub. Tuottava metsdkuutiohinta taas oli 29
ja 26,42 €/m3fo. Hinta oli vastaavasti kolmen vuoden keskiarvo markkinoilta ja se, mitéa
kéytetdan kdyvan arvon laskennassa. He myds korjasivat tulevia kustannuksia ja hintoja in-
flaatiolla, joka oli 2020 2 %. Sveaskog nakee tulot muodostavien puun hintojen perustuvan
hintoihin kymmenen vuoden keskiarvosta (2011-2020) ja sen jélkeen arvioituun kehitykseen
arvostusjakson aikana, jolloin nimellishinnan nousu on 1,75 % vuodessa. Téaté arvioitua ke-
hitysté korjataan, kun yhtié ennakoi pitké&n aikavélin liiketoimintasuunnitelmissaan poikkea-
vaa kehitystd. Myyntihinta oli 46,34 ja 50,73 €/m3sub. Metsdkuutiometrin arvostushinta pe-
rustuu Ludvig & Co:n (entinen LRF Konsult) julkaisemiin ja kokoamiin markkinahintoihin.
Hinnat ovat viiden vuoden keskiarvoja (2015-2019). Puuvarastot miljoonaa metsakuutiota

kohden perustuvat Sveaskogin metsérekistereihin ja viittaavat viimeisimpéaan (lokakuu
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2020) laskelmaan. Tama4 on siis metsan kdypdan arvoon arvostushinta, joka lasketaan mark-

kinatiedoista, mutta mita ei ilmeisesti ilmoiteta metsakuutiohintana.

Stora Enson Ruotsin metsdomaisuuden kéyvan arvon arvostuksessa on kaytetty painotettua
kolmen vuoden markkinahinta sen ollessa 39 €/m3fo. Stora Enso (2021) selventaa hintaa
selkedsti enemmé&n muihin verrattuna: ” Metsdomaisuuden arvostus perustuu eri markkina-
tietojen toimittajien toimittamiin yksityiskohtaisiin kauppatietoihin ja hintatilastoihin.
Markkinatapahtumatietoja on oikaistu Stora Enson metsdomaisuuden ominaisuuksien ja
luonteen huomioon ottamiseksi seka tiettyjen ei-metsaomaisuuserien ja poikkeamien huo-
mioimiseksi. Arvostus ottaa huomioon metsdmaan sijaintipaikan, hintatason ja puuston maéa-
réan. Markkinahinnat vaihtelevat merkittavasti alueiden vélilla. Ruotsin metsdomaisuuden tu-
leviin arvon muutoksiin vaikuttavat markkinatransaktiohintojen muutokset ja metsavaraston
volyymin muutokset kasvu ja muut muutokset huomioon ottaen.” Muuta hintaa rahavirtojen
laskentaan Stora Enso ei anna, sanoo vain, ettd siihen tarvittavia hintoja taytyy arvioida.
Koska Tornator ei kdytd markkinadataa, se ei edes mainitse kayttdmaansa puun hintaa vaan
mainitsee sen tarvitsevan johdon harkintaa. Hinnan vaikutuksista kerrotaan kuitenkin herk-
kyysanalyysissa ja sen mainitaan olevan ulkoisen arvioijan asettama ja puu- ja hakkuutapa-
kohtainen. Reaalihinnan kehityksen ajatellaan olevan 10 vuoden jalkeen +/- O laskelmissa.
UPM mainitsee pitkan aikavélin puun kantohintaennusteen olevan johdon vastuulla ja etta
se vaikuttaa metsan kdypéaéan arvoon. Hintaa, kuten muitakin muuttujia oikaistaan ajankoh-
dan vallitsevaan hintaan ja konsernin nakemyksiin. Varsinaista hintaa ei anneta tilinpaatok-

SiSsa.

Puun hintaa tutkiessa tdytyy muistaa, ettd puuta yleensa myydaén ja ostetaan taysikasvuisena
tukkina tai pienempéna “kuitupuuna”. Luonnollisesti tukin hinta on suurempi, l&hestulkoon
kolminkertainen kuitupuun hintaan nédhden. Kumpaakin kuitenkin myydaan, silld metséan-
hoito vaatii harvennuksia ja metsateollisuus tarvitsee pienempaakin puuta. N&in ollen keski-
hinnat varsinkin metsatilan markkinahinnan perusteella laskettuna voivat vaihdella rajusti.
Yhtididen esittdmissd puun hinnan kaavioissa kaikki hinnat nayttavét kuitenkin nousujoh-
teisilta. Ruotsissa kaytetyssd markkinahinnassa on toinenkin huomioon otettava seikka,
jonka Stora Ensokin mainitsee ylempand. Markkinahinnat riippuvat paljon sijainnista.
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Holmenin mukaan eteléisessé Ruotsissa metsakuutiot ovat I&hestulkoon kolmanneksen ar-
vokkaampia kuin keskisessad ja jopa kaksinkertaiset pohjoisiin osiin Ruotsia verrattaessa.
Sama voidaan paatella SCA:n ja Sveaskogin tilinpaatoksistd, olkoonkin etta kaikkien ndiden
omistukset keskittyvat enemman pohjoisiin ja keski-Ruotsin metsiin. Hinnasta vaikeasti ver-
tailtavan tekee myds se, ettd Stora Enso ostaa Tornatorilta puuta, omistussuhteensa takia.
Néin Tornator ei halua ilmoittaa myyntipuun arvoa. Sama koskee ylipaatdan Stora Ensoa ja
UPM:&4, silla ne kayttavat suurimman osan hakatusta puustaan itse, samalla kuitenkin os-
taen puuta yksityisilta ja institutionaalisilta metsanomistajilta. Talldin olisi loogista pitéa
puun hinta mahdollisimman alhaisena. Sveaskog myy puunsa raaka-aineena, SCA ja Hol-
men jalostavat suurimman osan hakkaamista puistaan, mutta myds ne ostavat puuta. Metsa-
teollisuudessa joudutaan suurien etaisyyksien takia monesti kdymaan kauppaa myos kilpai-

lijoiden kanssa.

5.2.4 Herkkyysanalyysit

IFRS 13 -standardi vaatii tilinpaatoksessa lisatietona herkkyysanalyysin sellaisista syottotie-
doista, jotka vaikuttavat merkittavasti kaypaan arvoon, eivétka ole havainnoitavissa. Tutkit-
tavat yhtiot ovat tehneet seuraavanlaisia herkkyysarvioita metsaomaisuuden kaypaan arvoon
liittyen. Vuoden 2020 tilinpaétoksessa Sveaskog arvioi metsékuution arvon laskiessa/nous-
tessa 5 kruunua (n.0,5 €), metsdomaisuuden arvo laskisi/nousisi noin 130 M€. Metsdkuuti-
oiden laskiessa/kasvaessa 5 miljoonalla kuutiolla muuttuisi metsdomaisuuden arvo 150 mil-
joonalla eurolla. Diskonttokoron 0,5 % lasku kasvattaisi kasvavan puuston arvoa 748 M€ ja
vastaava nousu laskisi sitd 598 M€. 2019 diskonttokorolla vastaavat luvut olivat koron las-
kussa 412 M€ ja nousussa 335 M€. Myytdvin puun ennustettavassa hinnan nousussa 0,5 %
pudotus tekisi nykyarvossa 1256 M€ (2019: 852 M€) ja hinnan nousun vastaava kasvu tekisi
1565M€ (2019: 1053 M€). Kustannusten kasvussa vastaavat hintojen nousun pudotukset
nostattaisivat kasvavan puuston arvoa 648 M€ (2019: 517 M€). Kuten havaitaan, metsakuu-
tioiden tai kuutiohinnan muutoksien vaikutuksia ei ilmoitettu 2019 ennen siirtymista mark-
kinadataan. SCA ilmoittaa herkkyydet vain liittyen markkinadatan antamaan metsakuution
hintaan ja metsakuutioiden mééraan. 2020 m3fo hinnan muutos +-5 % teki 373 M€ ennen
veroja. 2019 vastaava +-5 % oli 329 M€. Noin prosentin (3 Mm3fo) muutos metsédkuutioiden
arviossa teki 2020 87 M€ ja 2019 79 M€. Holmen ilmoitti markkinahinnan muutoksen sa-

moin kuin Sveaskog, nostamalla/laskemalla 5 kruunulla (n. 0,5 €) metsékuutiohintaa. 2020
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se olisi nostanut/laskenut metsdomaisuuden arvoa 62 M€ ja 2019 59 M€. Toinen herkkyys-
mittari Holmenilla oli kasvavan puuston mééran arvion kasvu tai lasku miljoonalla metsa-
kuutiolla. Tama olisi tehnyt 35 M€ muutokset vuonna 2020 ja 32 M€ vuonna 2019.

Stora Enson Ruotsin metsien herkkyytta arvioitiin 2020 myds kahdella muuttujalla. Metsa-
omaisuuden metsakuutiohinnan kasvaessa yhdell& eurolla, kasvaisi metsadomaisuus 143 mil-
joonalla eurolla ja saman verran pudotusta tapahtuisi hinnan vastaavasti laskiessa. Metsa-
kuutioiden muuttuessa miljoonalla metsdomaisuus muuttuisi 39 M€. 2019 herkkyytta mitat-
tiin +-10 % muutoksilla markkinahintaan, kasvunopeuteen ja diskonttokorkoon. Puun mark-
kinahinnan muutos olisi vaikuttanut +-502 M€ ja kasvunopeuden muutos +-116 M€. Dis-
konttokoron kasvu olisi laskenut metsdomaisuuden arvoa 320 M€ ja lasku taas nostanut sitd
381 M€. UPM mainitsee ainoastaan diskonttokoron yhden %-yksikon muutoksen vaikutuk-
set, jotka olisivat olleet kumpanakin vuonna 260 M€. UPM ei erottele Pohjoismaisia metsia
tassa herkkyysanalyysissdan. Tornator mainitsee 2020 tilinpaatoksessa diskonttokoron +-1
%-yksikén muutoksen vaikuttavan metsédn arvostukseen -300/+400 miljoonalla eurolla.
Puun hintaennusteen +-10 %-yksikdn muutoksen sanotaan vaikuttavan +-200 M€. Vastaavat
luvut vuonna 2019 ovat korolle -250/+350 M€ ja puun hintaennusteelle +-175 M€. Kuten
nahd&an ruotsalaiset yhtiot arvioivat tarkemmin kyseisié riskeja. Samalla huomataan erityi-
sesti hintatekijoiden ja diskonttokoron valtavat vaikutukset metsdomaisuuden arvostuksessa.
Jo pienet erot arvioiden ja todennettavissa olevan tiedon valilla voivat aiheuttaa valtavia
muutoksia kdyvéssa arvossa. Yhtiot mittaavat samojen asioiden herkkyyksid, mutta kaytta-
vat hieman erilaisia yksikoita ja kertoimia, mika tekee vertailusta vaikeaa. Myds metsén
maaré ja herkkyysanalyysihetken arvo vaikuttavat valtavasti annettujen arvioiden kokoihin.

5.3 Metsan arvostuksen vaikutukset liikevoittoon, taseeseen ja tunnuslukuihin

Kuten t&ssa vaiheessa jo tiedetdan, metsan arvon muutoksilla, tulivatpa ne hinnan, fyysisten
ominaisuuksien tai kirjaustapojen muutoksesta, on suuri merkitys yhtion tuloslaskelmassa ja
taseessa. Taulukoista 2 ja 3 ndimme, ettd biologiset hyddykkeet ja metsdmaa ovat suuria
osuuksia jokaisen tarkasteltavan yhtion taseessa. Tarkastellaksemme k&yvén arvon muutok-
sien vaikutuksia meidan on hyva ymmartad mihin sitd metsdomaisuuden kohdalla Kirjataan.

UPM sanoo metsévarojen kdyvéan arvon muutoksien, hakkuista aiheutuvien muutoksien,
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sek&d myyntivoittojen ja -tappioiden nettoméaarén esitettdvan tuloslaskelmassa. Stora Enso
kertoo metsénkirjauksista 2020 tilinpaatoksessa niin: ”Biologisten hyddykkeiden kdyvén ar-
von muutokset kirjataan tuloslaskelmaan. Metsamaan kéyvan arvon muutokset laskennalli-
silla veroilla vahennettyna kirjataan muihin laajan tuloksen eriin ja kerrytetddn oman paa-
oman arvonmuutosrahastoon. Arvonkorotusrahastoa ei palauteta tuloslaskelmaan. Jos met-
sdmaan kaypa arvo olisi hankintamenoa pienempi, erotus Kirjattaisiin tuloslaskelmaan ar-
vonalentumistappioksi.” Holmen (2021) kertoo vastaavat tiedot, mutta Sveaskog (2021)
avaa kirjanpitokaytantoja vield lisad: Maa-alueiden arvonmuutokset eivét vaikuta vuoden
tulokseen. Kasvavaan puuhun liittyvat maavarat on aiemmin luokiteltu taseessa kohdassa
Aineelliset kdyttbomaisuushyodykkeet — metsémaa. Laatimisperiaatteiden muuttamisen IAS
16 mukaiseen ns. uudelleenarvostusmenetelméan tarkoittaa, ettd maaomaisuus on nyt Kir-
jattu kdypaan arvoonsa ja on siten kirjattu omalle rivilleen ”metsdomaisuus” taseessa. Ta-
seessa laskentaperiaatteiden muutos arvonkorotusmenetelmaan on merkinnyt sitg, ettd maa-
omaisuuden arvo on noussut ja ettd omaisuuden verokustannusten ja kirjanpitoarvon erotuk-
sesta on syntynyt laskennallinen verovelka. Maa-omaisuuden arvonnousu ja siita aiheutuva
verovaikutus Kirjataan muihin laajan tuloksen eriin ja ne kerryttdvat omaa paédomaa riveille
”maaomaisuuden arvonmuutos” ja “muun laajan tuloksen eriin kohdistettava tulovero”.
Oman padoman arvonkorotusrahasto on jakokelvotonta omaa padomaa. SCA kertoo Kirjauk-

sista laajemmin kuin Holmen, mutta ei yhta laajasti kuin Sveaskog.

Tutkitaan kuinka suuria kdyvan arvon muutokset, joilla on tulosvaikutuksia, tosiasiassa ovat
vuoden liikevoitoista. Vertailussa kéytetadn voittoa ennen veroja, silld Suomen ja Ruotsin

yhtidverotus eroaa hieman. Verovaikutuksia tutkitaan erillaan.
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Taulukko 8, Biologisten hyodykkeiden kayvén arvon syoéttotietojen muutoksien vaikutus

voittoon ennen veroja

Voitto Voitto
Bio. Kdyvan ennen Bio. Kdyvan Voitto Bio. Kdyvadn ennen
arvon muu- veroja arvon muu- | ennenve- | arvon muu- veroja
Yhtio tos M€ M€ tos M€ roja M€ tos M€ M€
2020 2019 2018
Stora
Enso 641 773 546* 1,137 17* 1,210
UPm* 100 737 125 1,307 433 1,839
Tornator 124 158 195 195 52 92
Holmen 127 243 979 1,061 105 230
SCA 259 102 1,709 1,870 167 387
Sveaskog 1,424 1,362 154 188 285 328
*ei maakohtaista erittelya

Kuten taulukosta 8 ndhdaan, biologisten hyddykkeiden arvonmuutos on suuri suhteessa voit-
toon. Taulukon 8 kéyvan arvon muutoksiin kuuluu ainoastaan kayvan arvon arvostusmeto-
dien syottotietojen sisdiset muutokset, kuten diskonttokoron tai hinnan muutos, sekd arvos-
tusmetodin vaihdon aiheuttama k&yvan arvon muutos. Hakkuut, lisdykset, vdhennykset ja
muuntoerot, joita myos esiintyy ja joilla taulukossa ndkyvéa muutos usein pienenee, on jatetty
tarkastelun ulkopuolelle. Tuloslaskelmassa biologisten hyddykkeiden kdyvan arvon muutos
on nettomuutos kaikkien ndiden muiden tekijoiden yhteenlaskusta. Esimerkiksi UPM, joka
ei valitettavasti ole eritellyt muutosta maantieteellisesti metsévaroilleen, antaa vuodelle 2020
tuloslaskelmaan -25 miljoonaa metsavarojen kayvan arvon muutoksesta ja hakkuista. Tau-
lukon muut biologisten hyddykkeiden kdyvan arvon muutokset kohdistuvat vain pohjois-
maihin, lukuun ottamatta myds Stora Enson tilikausia 2019 ja 2018. Yhtiot eivét tilinpaa-
toksissaén varsinaisesti erittele naitd tietoja, mutta koska arvostusmuutokset tapahtuivat ai-
noastaan Ruotsin metsissé, ne eriteltiin 2020 Stora Ensolla. Ilman hakkuiden tulosvaikutusta
on vaikea arvioida metsdomaisuuden arvostuksen kokonaistulosvaikutusta, mutta jo tasta
tiedosta n&dhdaan, ettd arvonmuutokset osallistuvat tuloksen luontiin, ainakin kirjanpidolli-
sesti. Tarkasteltavina vuosina arvonmuutokset ovat olleet aina ylospdin, mutta voi tulla aika,

jolloin arvo myds alenee.
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Taulukko 9, Biologisten hyddykkeiden k&yvan arvon nettomuutoksen vaikutus voittoon en-

nen veroja
Voitto Voitto Voitto
ennen ennen ennen
Bio. Netto- veroja Bio. Netto- veroja Bio. Netto- veroja
Yhtio muutos M€ M€ muutos M€ M€ muutos M€ M€
2020 2019 2018
Stora Enso* 428 773 442 1,137 -68 1,210
UPM* -25 737 26 1,307 407 1,839
Tornator 121 158 189 195 32 92
Holmen 58 243 916 1,061 41 230
SCA 126 102 1,604 1,870 66 387
Sveaskog 1,244 1,362 38 188 165 328
*ei maakohtaista erittelya

Taulukkoon 9 on kerétty biologisten hyddykkeiden nettoarvonmuutokset ja voitto ennen ve-
roja. Ndihin arvonmuutoksiin lasketaan hakkuut, lisdykset, vahennykset ja muuntoerot, ja
nama arvot loytyvét yhtididen konsolidoiduista tuloslaskelmista. Huomataan, etta kayvan
arvon muutokset kattavat esimerkiksi hakkuita ja puun myyntid. Nain myos pelkka kayvén
arvon muutos nayttaa vaikuttavan vdhemman tulokseen. Kuitenkin k&yvéan arvon nousut var-
sinkin Kirjanpitometodien muutoksissa nékyvat selkeésti tuloksessa kyseisena vuotena. Esi-
merkiksi SCA ja Holmen ottivat markkinadatan kayttoon 2019 ja Sveaskog teki samoin
vuonna 2020. Kyseisind vuosina arvonnousu kattaa valtaosan syntyneesté tuloksesta, joka
on samasta syysté iso. Tuloksessa ei kuitenkaan ndy metsémaan arvonnousua, jota kasitel-
l&4&n myohemmin. Stora Enson vuoden 2020 toimintakertomuksesta selvidd, ettd se jakaa
biologisten hyodykkeiden k&yvén arvon operatiiviseen ja ei-operatiiviseen. Ei-operatiivi-
seen kayvan arvon muutoksiin kuuluu arvonmaarityksen oletuksissa ja siina kaytetyissa pa-
rametreissd tapahtuvat muutokset. Operatiiviset muutokset siséltyvdt operatiiviseen
EBITDA:an ja siséltadvat muut muutokset, padosin inflaation, sekd hakkuusuunnitelmien ja

toteutuneiden hakkuiden vélisista eroista johtuvat muutokset.
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Metsdomaisuuden Metsdomaisuuden
Yhtio muutos 20-19 M€ Tase M€ muutos 19-18 M€ Tase M€ Tase M€
2020 2019 2018

Stora Enso 2,161 17,431 2,656 15,053 12,849
UPmM* -20 14,858 152 14,722 13,996
Tornator 163 2,046 237 1,838 1,591
Holmen 348 6,233 2,134 5,680 3,600
SCA 795 10,431 3,445 9,483 5,905
Sveaskog 4,709 8,767 -17 3,977 3,977
*ei maakohtaista erittelya

Metsdomaisuuden muutokset ovat aiheuttaneet taseen kasvua, kuten taulukosta 10 ndhdaéan.

Ei tosin pidd unohtaa, ettd taseeseen vaikuttaa moni muukin tekija. Kuten aiemmin mainit-

tiin, metsdomaisuuteen kuuluu sekd maapohja, ettd kasvava puusto. UPM ja Tornator kui-

tenkin arvostavat maapohjansa hankintamenoon, kuten myds Stora Enso ja Sveaskog 2019,

joten tuolloin maan arvo ei noussut, koska kaypad arvoa sille ei laskettu. Maapohjan k&yvén

arvon muutokset ovat markkinadataan ja kdyp&an arvoon siirryttdessa valtavia, mutta ne il-

moitetaan vain laajassa tuloslaskelmassa, eivétka siten vaikuta viralliseen kauden tulokseen.

Laaja tuloslaskelma huomioi oman pddoman maarassa tapahtuvat muutokset, jotka varsinkin

tassd tapauksessa muodostuvat lI&hinné varojen ja velkojen arvostusten muutoksista ylos-

pain. Uudelleenarvostusrahastot omassa pddomassa ovat myds sidottua omaa padomaa, joten

sitd el voida jakaa osakkeenomistajille. Ne kasvattavat tasetta ja suuren taseen tuomia etuja,

mutta samalla maksettavaa verovelkaa.
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Taulukko 11, Uudelleenarvostusrahasto ja oma padoma

Uudelleenar- Oma padoma Uudelleenar- Oma pddoma
Yhtio vostusrahasto M€ M€ vostusrahasto M€ M€
2020 2019
Stora Enso 1,195 8,793 0 7,423
Holmen 93 4,237 992 3,839
SCA 263 7,192 1,436 6,558
Sveaskog 2,606 5,929 0 2,257

Taulukon 11 uudelleenarvostusrahasto on maapohjan arvonmuutos taseen vastattavaa puo-
lella. Kyse on metsdmaan kayvén arvon korotuksesta, josta on vahennetty kasvanut vero-
velka, joka oli jokaisessa tapauksessa noin 20,5 %. Tama verovelka 16ytyy luonnollisesti
mya0s vastattavaa puolelta, vieraasta pddomasta. Metsapohjan kayvan arvon arvonmuutokset
nain ollen ovat vaikuttaneet omaan padomaan huomattavan positiivisesti l&hivuosina. Kan-
santaloudellisesta katselukulmasta kasvaneet verot voidaan nahdd myds positiivisessa va-
lossa. Esimerkkina Stora Enson Ruotsin metsdomaisuuden 1504 M€ kasvu kasvatti uudel-

leenarvostusrahastoa nettoméaardlld 1195 M€ ja laskennallista verovelkaa 310 M€:lla.

Seuraavaksi tutkitaan arvonkorotusten vaikutuksia sijoittajien ja analyytikoiden seuraamiin
tunnuslukuihin. Arvonmuutoksien vaikutuksia tulokseen ja taseeseen on jo tutkittu ja niiden
vaikutukset ovat selvid, joten keskitymme eri asioita mittaaviin tunnuslukuihin, joihin ar-
vonmuutoksella kuitenkin on vaikutusta. Yhtiét myos itse julkaisevat tilinpaatoksen yhtey-
dessa joitakin tunnuslukuja, joista on eroteltuna arvonmuutoksia tai tiettyja sektoreita, kuten
paperiliiketoiminta. Esimerkiksi UPM antaa vertailukelpoisia” tunnuslukuja, joista on ar-
vonmuutokset, varsinaiseen liiketoimintaan kuulumattomat erat ja rakennejérjestelyt ym. rii-
suttu. Sen vertailukelpoinen voitto ennen veroja oli 10,8 % liikevaihdosta tilikaudella 2020,
kun voitto ennen veroja oli 8,6 % liikevaihdosta. Samat arvot tilikaudelta 2019 olivat 13,4
% ja 12,8 %. Toinen mielenkiintoinen tunnusluku on ROE (Return on equity) eli oman péa-
oman tuotto. 2020 vertailukelpoinen ROE oli 7,5 % ja normaali 5,8 %. 2019 taas 11,2 % ja
10,7 %. Erot eivat ole mahdottoman isoja, mutta kun katsotaan vuotta 2018 jolloin UPM:II&
oli huomattavasti suurempi biologisten hyddykkeiden arvonmuutos, 16ytyy isompaakin heit-
toa. Vertailukelpoinen voitto ennen veroja 13,9 % ja normaali 17,5 %. Vertailukelpoinen
ROE % oli 12,9 % ja normaali 16,2 %. UPM (2021) mainitsee oman padoman
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tuottotavoitteeksi 10 %. Kolmas sijoittajien seuraama ja tehokas tunnusluku on EPS eli osa-
kekohtainen tulos, jossa kauden nettotulos jaetaan osakkeiden méaarélla. Tassé tapauksessa
EPS ottaa siis huomioon biologisten hyddykkeiden kdyvéan arvon muutoksen, joten niiden
suora vaikutus jokaiselle osakkeenomistajille konkretisoituu tunnusluvussa. Oman pddoman

tuotot ja osakekohtaiset tulokset 10ytyvat taulukosta 12.

Taulukko 12, Oman padoman tuotto ja osakekohtainen tulos

OPOn vert. tuotto- | Osakekohtainen Vert. osakekoh-

Yhtio OPOn tuotto-% % tulos € tainen tulos €

2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Stora
Enso 7.60% | 12.10% 3.60% 7.98% 0.79 1.12 0.45 0.61
UPM 5.80% | 10.70% 7.50% | 11.20% 1.05 1.99 1.37 2.07
Tornator | 13.80% | 21.50% 6.50% 5.60% | 24.21 32.95 5.60 0.97
Holmen 4.80% | 7.80% 5% 8% 1.22 5.03 1.22 5.03
SCA 1.09% | 28.86% | -0.63% 6.99% 0.11 2.12 0.32 0.39
Sveaskog | 26.20% | 6.70% | -7.27% 6.31% 9.15 1.26 9.15 1.26
Punaisella merkatut luvut ovat tilinpaatostiedoilla laskettuja ja mustat annettu tilinpaatoksissa.

Taulukosta 12 huomataan, miten oman padaoman oikaisematon tuotto on noussut Stora En-
solla, Tornatorilla ja Sveaskogilla, kun yhtié on kirjannut tulokseensa biologisten hyddyk-
keiden arvonkorotukset. Kuitenkin jatkossa, jos korotukset eivét jatku joka tilikaudella, oma
pdédoma on maaomaisuudesta noussut koholle, joten pd&domalle on vaikeampi saada samaa
tuottoa. Vertailukelpoisissa luvuissa on poistettu tuloksesta biologisten hyddykkeiden ar-
vonmuutos ja niiden veroseuraukset, sekd ROE:n kohdalla myds maapohjan tuomat pééa-
oman korotukset. Outoa luvuissa on osakekohtaisen tuloksen samanlaisuus vertailtavan kes-
ken (Sveaskog & Holmen), sekd UPM:n ja SCA:n vertailtavan osakekohtaisen tuloksen pa-
remmuus. Tunnuslukujen laskutavoissa voi olla eroja ja UPM:n laajan liiketoiminnan oikai-
suista on vaikea 16ytaa juurisyita kyseiselle luvulle. SCA kertoo 2020 luvun oikaisevan pa-
periliiketoiminnan kertaluontoisia erid ja 2019 luvun oikaisevan metséomaisuuden arvostus-

menetelmien eron. Tornatorin osakekohtaisia tuloksia nostattaa sen osakkeiden suhteellisen
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pieni m&&rd muihin verrattuna. Yhtidsta on 5 miljoonaa osaketta, sill& se ei ole julkisen kau-

pankaynnin kohteena.

5.4 Metsén kdyvan arvon arvorelevanssi

Tilinpéatoksien tarkastelun perusteella arvonkorotukset ja niiden vaikutukset ovat tarpeeksi
Isoja ja relevantteja liiketoiminnan kannalta, jotta niilla voisi olla vaikutusta sijoittajien ja
sidosryhmien paatoksiin yhtidihin liittyen. Suuri koko ei kuitenkaan todista mitaan, jos si-
joittajat eivat luota kaypiin arvoihin, tai ylipadtaan vélité ei-operatiivisista tuloksen eristé tali
laskennallisesta taseen muutoksesta. Kuten todettu, pelkka kayvan arvon parametrien muu-
tos ei kasvata tilikauden kassavirtaa, eika metsdmaa kasvupohjana lisadnny, vaikka sen arvo
kohoaisikin. Kuitenkin metsan fyysiset muutokset, kuten kasvun kiihtyminen ja hakkuumah-
dollisuuksien lisdéantyminen voi eittdmatta kasvattaa tulevaisuuden tulosta. Biologisten hyo-
dykkeiden arvo mitataan kassavirtojen nettonykyarvolla ja kuten (Claessen 2021) mainitsi,
ainakin analyytikot arvostavat kasvavia kassavirtoja. Teoriassa metsén kayvan arvon koro-
tuksien pitdisi nakya myos osakekursseissa. Sveaskog ja Tornator eivét ole julkisen kaupan-
kaynnin kohteena, mutta muut yhtiét ovat. Kuviossa 2 on naiden yhtiéiden kuukauden sul-
kevat osakekurssit véliltd 2018-2021. Holmenin ja SCA:n kurssit on korjattu kuun lopun
valuuttakurssilla euromaaréisiksi. Q4 tulokset julkaistaan yleensd tammikuun lopulla, joten
kuviossa nakyvdt viivat sijaitsevat mielenkiintoisimmalla kohdalla tutkimuksen kannalta.
Kuten aiemmin mainittiin, Q4 tuloksen yhteydessa julkaistaan metsén kéyvan arvon koro-
tukset. Yhtioiden tilinpaatokset ja vuosiraportit tulevat myds alkuvuodesta, usein tammi-
helmikuun taitteessa. Suurimmat piikit metsdomaisuuden muutoksissa olivat SCA:lla ja Hol-
menilla 2019. Stora Ensolla suurin muutos tapahtui 2020, ja UPM:n 2020-2019 arvonnousut
olivat tasaisia, ehk& merkittavin arvonnousu on taulukon 9 mukaan tapahtunut vuoden 2018
tilinpaatoksessa. 2019-2020 vuoden vaihteessa mink&én yhtion kurssit eivat ole nousseet,
painvastoin laskeneet. 2021 tammikuun kurssi on ollut laskua joulukuuhun verrattaessa,
mutta helmikuu taas on ollut selke&sti nousujohteinen UPM:114 ja Stora Ensolla. VVaikka yh-
tididen kurssit liikkuvat kohtuullisen samaan tahtiin, on kurssista vaikea erotella k&yvén ar-

von muutoksen reaktioita laadullisin menetelmin.
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Kuvio 2, Porssinoteerattujen metsayhtididen osakekurssit 2018-2021

Jotta voitaisiin arvioida IFRS 13 -standardin mukaisen kdyvén arvon arvorelevanssia, taytyy
olla selkeéd, ettd standardeja on noudatettu oikein. Tutkimuksessa ilmeni, etta yhtiot ovat
noudattaneet IFRS 13:ssa annettuja ohjeita ja esitténeet tilinpaatoksessa vaadittavat tiedot.
Hierarkiatasot ja niiden selitykset, syottotiedot ja arvostusmenetelmét, kirjaukset ja laskel-
mat muutoksista, herkkyysanalyysit ja tarkemmat taseen rivit IAS 41- ja 16 -standardeille
I6ytyvéat. Hierarkiatason kolme arvostusprosessista olisi voinut selkeydeksi olla kdytannén
laskelma ja jotkin yhti6t olisivat voineet antaa tarkempia arvoja kuin ”johdon harkinnan va-
raiset”, mutta yleisesti vaatimukset varmasti tayttyvat. Erityisen hyva oli metsdomaisuuden
liitekappale, josta selvisi suurin osa tutkimuksen vaatimista tiedoista. Arvorelevanssin kan-
nalta mielenkiintoinen aspekti on niin sanotut toimivat markkinat. Varsinkin Ruotsissa ky-
seiset yhtiot toimivat samoilla alueilla itse omistaen valtaosan metsdomaisuudesta. Markki-
nat siis keskittyvat hyvin pitkélle heidan ja vahéisten yksityisten omistusten valille. Nain
ollen kaytetyt markkinahinnatkin kayttaytyvét yhtididen toimien mukaan. Ongelmaa ei si-
nallaan ole, niin pitk&an kuin alueella on edes muutama yhtid ja kilpailuviranomaisilla ei ole
kartelliepailyksié. Lukuisten johdon harkinnanvaraisten syo6ttotietojen ja valtavan omaisuus-
kertoimen ansiosta manipulaation mahdollisuutta ei voi taysin sivuuttaa. Motivaattorina ma-
nipulaatiolle voisi olla tuloksen ja taseen kaunistelu, mutta se edellyttdisi sijoittajien ja mui-
den sidosryhmien uskon varojen arvorelevanssiin. llman luottamusta manipulaatiosta ei ole

hyotyd ja manipulaation mahdollisuudet vahentdvat luottamusta, joten tilanne on
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paradoksaalinen. Todisteena manipulaatiota vastaan voidaan tutkimuksessa pitad Sveasko-
gia, joka ei ole porssiyritys ja jonka omistaa Ruotsin valtio. Vaikka se eroaakin muista yhti-
Oista keskittyessaan lahinnd metsénhoitoon ja raaka-aineen myyntiin, ovat sen arvostusme-
netelmat ja syottotiedot metsdomaisuudesta hyvin yhtenevat muiden kanssa. Manipulaatiota
hillitsee myds tilintarkastus, joka on huomioinut metsén arvostuksen, seka yhtididen sijait-
seminen vakaissa ja luotettavissa Pohjoismaissa. Kuten Hellstrom (2006) oli tutkimukses-
saan huomannut, arvorelevanssiin vaikuttaa paljon myds toimintaympariston muut piirteet
kuten markkinoiden toimivuus ja valvonta. Muutenkin metsaomaisuuden kirjanpito nayttaa

yhtenevalta ottaen huomioon lyhyen tarkasteluvalin.

5.5 Analyytikon arvio metsén k&yvan arvon arvorelevanssista

Jotta saataisiin sijoittajia edustava, mutta samalla varmasti metsayhtiot tunteva ja tarpeelli-
sen standardi- ja tilinpaatostietdmyksen omaava mielipide metsdomaisuuden ja sen arvotta-
misen arvorelevanssista, haastateltiin aiheesta Stora Ensoa ja UPM:84 seuraavaa sijoitusana-
lyytikkoa, Antti Viljakaista Inderes Oy:lta. Esitetyt kysymykset I0ytyvét liitteesta 1 ja ne
keskittyivat tutkimuksessa ilmi tulleisiin seikkoihin arvostuksesta, syottotiedoista ja vaiku-
tuksista. Lisaksi saatiin nakemysté kaiken tdman arvorelevanssista ja merkityksestéd analyy-
tikolle ja sijoittajalle. Haastateltava myds tutustui tutkimuksen tdhanastisiin tuloksiin ennen
haastattelua. Haastattelun tulokset on koottu aiheittain, mutta haastattelussa keskusteltiin ai-

heesta kysymysten jarjestyksessa ja vapaamuotoisesti tarkentavia kysymyksia esittéen.

Haastattelusta selvisi, etteivat analyytikot juurikaan tutki Kirjanpidon sdéntgj4, tai ota kantaa
séantdjen paremmuuteen, vaan keskittyvat ottamaan muutokset ja niita seuraavat kéytannot,
kuten kéyvan arvon, annettuna. Haastateltava my6s mainitsee, ettd kirjanpitéjien ja tilintar-
kastajien tydhon on luotettava, samoin kuin tilinpdatékseen. Annetut raportit ovat lahtékoh-
taisesti luotettavia, eika niit4 tutkita, ellei yhtiéssa ole tase- tai rahoitusongelmia. Tassa yh-
teydessé metséayhtidilla ei ongelmia ole ollut. Haastateltava ei ota kantaa siihen, onko kdypa

arvo paras kirjaustapa metsalle, mutta nékee asian 1ahinn& omaisuuseréan luonteen kautta.

”Ydinkysymys tassa on, millaista se metsanomistus luonteeltaan on metsayhtiolle. Onko se
strateginen omaisuusera, jota on tarkoitus holdata (pitdéd omassa hallussa) ajasta ikuisuu-

teen ja mitd ei kdytdnndssa missaan tilanteessa tulla myymaan, kuten mielestani Stora
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Ensolla talla hetkelld, vai onko mahdollista, etta jos riittavan hyva tarjous tulisi niin ne
metsat myds myytaisiin. Jalkimmaisessa tapauksessa kaypa arvo toimii mielestani ihan hy-
vin, mutta Stora Enson ja osittain UPM:n tapauksessakin mielestani se on aivan yksi lysti

onko niiden metsien arvo taseessa markan vai kaksi.”

Jos metsd on strategista omaisuutta, josta hyoty saadaan raaka-ainetta tuottamalla omaan
teollisuuteen ja alentamalla hinnan volatiliteettid, ei han nde kdyvélle arvolle juurikaan mer-
Kitystd omassa analyysissadn yhtiosta. Pienilla metsan myynneilla ei konsernin isossa ku-
vassa ole tdssé yhteydessa merkitystd, ja haastateltavan mielestd metsdomaisuus on kaikille

metséyhtidille pohjoismaissa enemman tai vahemman strategista.

”Minua ei haittaisi, vaikka metsat olisi ndissa strategisen omistuksen yhtidissa arvostettu
hankintahintaan, silla silloin n&kisi kuinka paljon tahan liiketoimintaan oikeasti sitoutunut

paaoma tuottaa. Sita pystyisi peilaamaan sitten pddoman kustannukseen.”

Nykyiset kayvéan arvon mallit metsdomaisuudessa ovat niin monesta vaikeasti ennustetta-
vasta tekijasta riippuvaisia ja niin kauas tulevaisuuteen ylettyvi, ettd ne ndyttavat haastatel-
tavalle jopa melkein mielipiteiltd, eivatka faktoilta. Kéypa arvo on vain luku, joka ei tule-
vaisuuden tuottojen kannalta kuvaa mitédan. Haastateltavan mielestd analyytikkoja kiinnos-

taa lahinnd paljonko omaisuusera tuottaa kassavirtaa ja liikevoittoa sijoitetulle paddomalle.

Kysyttdessa kayvéan arvon hierarkian tasojen merkityksestd, ilmeni ettei haastateltava tee
paatelmia ilmoitetun tason perusteella. Hanesté luotettavuutta voi laskea paljonkin se, mitéa

enemman ja kauaskantoisempia oletuksia johdolta arvonmaéaritys vaatii.

En itse tekisi sijoituspaatoksia silti pohjalta, etté joku muu olisi ne oletukset tehnyt ja par-

haimmillaan niita kaikkia ei kasittaakseni edes kerrota, eika laskelmia avata.”

Analyytikko myont&4 tutkineensa Stora Enson Ruotsin metsien arvoituksen prosessia, mutta
nakee ettei tiedoista pysty itse tekemaan suuria paatelmid. Tutkimuksessa ilmi tullut Ruotsin

jako kolmeen sektoriin kuulosti haastateltavasta jo niin karkealta, ett:
arvoja maalataan isolla pensselilla”.

Analyytikot katsovat paljonko omaisuuserd tuottaa ja miettivat olisivatko itse valmiita tuolla

tuotolla tekemaan sijoituksen. Stora Enson metséadivisioona oli vuonna 2021 haastateltavan
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mukaan arvonnousujen jalkeen tehnyt alle 3 % tuottoa ja kassavirrallisesti vield vdhemman.
Tallaista tuottoa analyytikko ei henkilokohtaisesti lahtisi ostamaan. Teorian tasolla markki-

nahinnan kayttoonotto kuitenkin nahtiin hyvaksi asiaksi Ruotsin metsissé.

”Kyll& se aina jotain kertoo, kun ostaja ja myyja paéasevat sopuun omaisuuseran hinnasta.

Silla on mielestani vahintaankin signaaliarvoa.”

Kaukaisiin oletuksiin ndhden tapa on parempi, mutta kdytannossa kauppamaéarét ja niiden
vertailukelpoisuus aiheuttaa epdilyksia. Sijoittajilla on my6s omat ndkemyksensa tuottovaa-
timuksista. Jos joku ostaa metsad, jonka tuotto tulee olemaan esimerkiksi alta 3 % vuodessa,
ei tdama valttdmatta tee sijoituksesta kaikille sopivaa. Toisaalta esimerkiksi elédkeyhtio, joka
saa nollakorkoista vipua, voi olla tyytyvdinen pieneenkin tasaiseen tuottoon. Haastateltava
tunnisti myds mahdollisen ongelman hinnan tarkoituksellisesta korkealla pitdmisesta suur-
ten metsanomistajien keskuudessa tietyilla alueilla Ruotsissa. Tallaista tapahtuu hdnen mu-
kaansa yleisesti Kiinteistétoimialalla, esimerkiksi pitdméll& arvoa korkealla, mutta antamalla

samalla alennuksia vuokrista.

Haastateltava ei henkil6kohtaisesti nde kirjanpidossa tapahtuvien muutoksien vaikuttavan
omiin mielipiteisiinsa yhtididen osakeanalyysissa. Han on kuitenkin varma, ettd on pank-
keja, jotka pystyisivat rakentamaan tapahtuneista muutoksista, kuten markkinahintaan siir-
tymisestd, osien kautta nakemyksen siitd, onko metsayhtion osake halpa tai kohtuuhintainen
tapahtuneiden arvonmuutosten jalkeen. Samaa ajatusta jalostetaan korkotason ja tuottovaa-
timuksen muutoksista. Pankkien analyytikot yrittavat myyda téllaisia laskelmia isoille insti-
tutionaalisille sijoittajille omissa analyyseissaan. Vaikka kyseisissa toimissa ei tavallaan ole
mitdan vaaraa, haastateltava ei henkilokohtaisesti pida ajatusmallia oikeana. Pankkien in-
tresseissd on, ettd osakkeilla kédydaan kauppaa, jolloin tdménkaltaisten ideoiden myynti hyo-
dyttaa heitd. Analyytikon ajattelutavan mukaan ei osakkeiden hintojen pitdisi mydskéaan las-
kea, jos kéypiin arvoihin tehd&én tulevaisuudesta syysté tai toisesta alennuksia. Se, ettd joku
pankkiiri voisi lisatd kaupankéyntid myds tassé tilanteessa, olisi taas hyvin todennékaista.
Haastateltava ei poissulje ajatusta, ettd yksityissijoittaja ottaisi arvonkorotukset huomioon
tehdesséén sijoituspaatoksia, mutta korostaa, ettd faktuaalisten paatdsten tekeminen vaatii
sofistikoitunutta tietdmystd aiheesta, jotta pystyttdisiin yht&an tai ollenkaan arvioimaan ko-
rotusten vaikutuksia. Yksityissijoittajalta saattaa mennd myaos ohi, ettd arvonkorotuksilla ei
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ole kassavirtavaikutusta. Haastateltava muistuttaa, ettd koska muun muassa Stora Enso kayt-
t&& puun hinnassa kolmen vuoden keskiarvoa, tulee kéypa arvo luultavasti vield nousemaan,

jos vuoden 2022 hinta ylittad vuoden 2019 hinnan.

Mité tulee tuloslaskelmaan ja tunnuslukuihin, haastattelun perusteella analyytikot katsovat
oikaistuja lukuja, joita yhtiot itse tarjoavat. Tarkeimpana he luonnollisesti nékevat liikevoi-
ton, mutta haastateltava huomauttaa esimerkiksi UPM:n viimeisimmaéssa Q4 tuloksessa
(2021) laskeneen siihen mukaan 100 miljoonaa biologisten hyddykkeiden arvonmuutosta.
Naitékin analyytikot hdnen mukaansa oikaisevat pois laskelmistaan. Tarkeinta analyytikoille
on, kuinka tulos osuu odotuksiin ja millainen tuloksen rakenne on. Arvonmuutokset ndhdaan
ns. huonompana tuloksena, koska niilla ei ole kassavirtaefektid. Osakeanalyytikot katsovat
mya0s taseen tunnuslukuja arvioidessaan taseen kéyttod, mutta haastateltavan mukaan met-
séyhtiot ajavat toimintaansa nettovelka-kayttokate tunnuslukujen pohjalta. Témén takia
oman padoman muutoksilla ei juurikaan ole k&ytdnnon vaikutusta. Jos metsayhtiot kayttai-
sivat suurta tasettaan hyodyksi ottamalla suurta velkavipua, ndhtdisiin ndmé asiat tarkeam-
miksi. Kaikki metséayhtiot ajavat toimintaansa kuitenkin kuulemma nettovelka-kayttokatteen

pohjalta, miké voi haastateltavan mielesté kertoa jotain metsdomaisuuden arvottamisesta.

Kysymykseen, epéilyttaako kayvan arvon oikeellisuus metsaomaisuudessa, saadaan haastat-
telussa vastaukseksi kylla ja ei. Haastateltava uskoo, etta laskelmat on tehty lakeja, standar-
deja ja valittua kirjanpitotapaa noudattaen, mutta on silti skeptinen metsdénomistuksen hyo-
dyistd, jos sen tuotto on todellisuudessa yhta alhainen kuin se tilinp&étoksien ja arvostusme-
netelmien pohjalta vaikuttaa olevan. Han ei olisi valmis ostamaan metsdd tuohon tuottoon
itselleen, eik&d myoskadn metsayhtion osakkeen kautta. Se, ettéd yhtiot korottavat metsdomai-
suuksiaan, ei tee osakkeista sen houkuttelevampia. Haastattelusta selvidd Suomen metsien
tuottavan hieman paremmin, noin 5 %, miké& tekee niist4 hitusen kiinnostavampia. Haasta-
teltava nosti esille myds sen, ettd metsayhtiot kdyttdvat enemman puuta kuin omistavat. N&in
niiden intresseissa olisi pitdd puun arvo matalampana, mik& vetdisi metsan arvolaskelmia
alaspéin. Ruotsin metsien arvostusta on rankasti nostattanut myos viime vuosien 16ysé kes-
kuspankkipolitiikka, missd matala korko on laskenut tuottovaatimuksia. Haastattelusta tulee

ilmi metsdn arvonnousujen johtuvan analyytikon mielestd nimenomaan yleisten
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tuottovaatimusten laskemisesta lahivuosina. Analyytikko ei myoskaan usko metsayhtididen
tahallaan manipuloivan metsien kdypié arvoja. Mielenkiintoista kuitenkin on, miten tulevai-
suudessa toimitaan, jos korkotaso nousee edes hieman. Léhtevatko yhtiot laskemaan metsa-
omaisuuden arvoa? Diskonttokoroissa tapahtuneet muutokset, joita nakyy taulukossa 7, saa-
vat perustelemattomuudestaan kritiikkid. Taustalla voi olla uskomus siitd, etta nollakorko-
trendi on otettu laskelmissa huomioon uutena normaalina. Painotettu keskimaarainen péa-
omakustannus WACC on analyytikon mielesta kuitenkin hyva valinta diskonttokoroksi, jos
se on ajateltu oikein peilaamaan myds sijoittajan tuottovaatimusta. Pelkk& matemaattisesti
oikein viritetty WACC ei toimi, jos sijoittajan uskotaan tyytyvan minimaaliseen tuottoon,

ottaen huomioon metsdomaisuuteen liittyvéan pienen riskin ja vaihtoehtoiset sijoituskohteet.

Kéyvan arvon méaaritysprosessista analyytikko tutkii eniten oletuksia ja niiden herkkyyksia
javaikutuksia. Parametrien, kuten tuottovaatimuksien, tasoa verrataan itse arvioituun tasoon
jamietitd&dn mité tapahtuisi, jos ne nousisivat tai laskisivat néille tasoille. Analyytikko ei nde
jarkevand yrittad laskea itse nettonykyarvoa metsaomaisuuksille, varsinkaan jos yhtididen
antamat parametrit eivat ole tarkkoja. Herkkyysanalyysit ovat analyytikoista hyva keino tut-
Kia omaisuuserien tuottavuutta, mutta haastateltava toivoisi parempia ja useampia herkkyys-
analyysejé tilinpaatoksiin. Metsayhtididen hintaherkkyysanalyysit eivat loppupeleissa kerro
tarpeeksi tarkasti mitddn ja suuret marginaalit hintojen kehityksessa vaikuttavat niin moneen
asiaan, ettei yhdesta luvusta voi paatella paljoa. Vaikka haastateltava analyytikko ei seuraa
muita ruotsalaisia metsayhti6itd, on han vertaillut niiden esittdmia lukuja Stora Enson met-
sén arvoon liittyen. Aiheeseen ei kuitenkaan ole mahdollista kayttaa kaikkea haluttua aikaa,
mika on yleinen ongelma toimenkuvassa. Haastattelussa pohdittiin, ettd tuskin normaali
piensijoittajakaan tahén analyysiin kayttdd niin paljoa aikaa, ettd ehtisi tutustua jokaiseen
metsan kayvan arvon maarityksen aspektiin, saati omaisi siihen tarvittavat taidot. Y lipaataan
metsén arvonkorotuksien huomioimiseen sijoituspadtoksessa on haastattelun perusteella

yhtd monta mielipidetté kuin sijoittajaakin, eiké se ole helppo kysymys.

”Institutionaalisillakin sijoittajilla on vaikeata tuon asian kanssa, veikkaisin etta jos menisit
kysyméaén aiheesta heilta niin menisi monella sormi suuhun. -||- Jos saman kysymyspaletin
pyorittaisi esimerkiksi llmarisen (suomalainen elakeyhti6) Stora Enson omistuksista vastaa-
valle henkil6lle niin tuskin hirvedn hyvia vastauksia saisit. Eika se ole kritiikkia hanta koh-
taan, vaan kylla tassa mennaan aika syvalle yksityiskohtiin.”
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Puhuttaessa markkinadatan kayttoonotosta Ruotsissa, missaé Holmen ja SCA ottivat sen
kayttdon vuotta ennen Stora Ensoa ja Sveaskogia, selvida haastattelussa Stora Enson alkuun
suhtautuneen ajatukseen raporttien perusteella varauksella. Kun muut olivat muutoksen teh-
neet ja niiden metsaomaisuus kasvoi ja kurssit kehittyivat positiivisesti, arvostuskertoimet
nousivat jopa todella korkeiksi. Niinp& Stora Ensokin p&atti seurata perassa. Analyytikko
kuitenkin korostaa, ettd on vaikea arvioida mika osuus kurssikehityksesta liittyy arvonkoro-
tuksiin, varsinkin kun samaan aikaan lahdettiin toipumaan koronakriisistad. Haastateltavalle
jai kuitenkin mieleen, ettda SCA ja Holmen kaupittelivat ja suuntasivat sijoittajaviestintaa
tuolloin eri tyyppiseen sijoittajaryhmaan kuin metsayhtiot yleensa. Tyypillisesti metséyhtiot

néhdaan sijoittajien piirisséa alemman riskin ja tasaisen tuoton vakaina kohteina.

”Jos tietyssa sijoittajaryhmassa saa rakennettua kysyntaa ja tarjonta on vakio niin kyllahan
se voi ajaa sitd hintaa ylos. SCA ja Holmen ovat korkeasti arvostettuja perinteisind metsa-

yhtiding, kun katsotaan markkinadataan siirtymisen jalkeista aikaa.”

Syita miksi Stora Enso ja Sveaskog siirtyivat myods markkinadatan kdyttdén voi vain speku-
loida, mutta yhtend suurimpana lienee tapa kdyttaa yleisesti samoja metodeja kuin kaikki
muutkin. Keskuspankkipolitiikan lisdksi haastattelussa ilmeni metsén ja metsamaan hinnan
nousun mahdolliseksi syyksi myds isompien sijoittajien ndkemykset EU:n tulevasta metsa-
politiikasta. On mahdollista ndhd4, etta isot sijoittajat uskovat EU:n alkavan maksaa met-

sanomistajille hiilinielujen yllapidosta.

Analyytikon mielestd kdyvéan arvon korotuksilla ei ole ollut suoraan minkaanlaisia vaiku-
tuksia liiketoimintaan metsayhtidissé, koska kassavirrallisesti ei ole tapahtunut muutoksia.
Se, ettd laskennallisesti metsa on todella arvokasta, on saattanut vaikuttaa konsernien sisélla
metsadivisioonien saamaan huomioon ja arvostukseen. Ndin heidén liiketoimintansa on saat-
tanut paastd enemman esille konsernin strategiassa, joten epasuoria vaikutuksia on voinut
esiintyd. Tarkeddn kysymykseen, onko kayvan arvon muutoksilla vaikutusta osakekurssei-

hin, eli ovatko ne arvorelevantteja, saadaan haastattelussa vastaus: ei.

”Teoriassahan ndin ei pitaisi olla, jos se kassavirta ei siella muutu, silla yrityksen arvohan
on de facto sen tulevaisuudesta diskontatut vapaat kassavirrat ja niihin ei vaikuta millaan

tavalla se taseen kirjaus.”



72

Vaikka puun hinta nousisi sisaisissé kassavirtalaskelmissa, silla on vaikutuksia my6s muissa
teollisissa liiketoiminnoissa, joissa se voi tuoda laskelmia alaspdin. Konsernitason kassavir-
rassa asiat liittyvét toisiinsa eikd muutokset tapahdu tyhjiossd. Koska yhtiot kayttavét enem-
man puuta kuin niill4 on, eik& globaalia puun hintaa saada suoraan lisdttya lopputuotteeseen,

haastattelussa vaikutukset nahdaan liian vaikeina arvioida.

”Seka rahoitusteorian, ettd maalaisjarjen mukaan arvonkorotuksien ei pitéisi vaikuttaa, niin
pitk&an kun se (omaisuus) era on strateginen, mutta kaytanto on sitten eri juttu. Asiaa pitaisi
kysyéa jokaiselta sijoittajalta erikseen, mutta mun mielipide on, etté ei vaikuta.”

Haastattelussa korostuu analyytikkojen ajattelu, missa mitd lahempéana omaisuusera on
muuttumista kassavirraksi, sité arvorelevantimmaksi se voidaan ajatella. Koska metsaomai-
suuden aikaikkuna on lahes sata vuotta, ei sijoittajan pitéisi liikaa luottaa nédin kaukaisiin

spekulaatioihin.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassa luvussa pohditaan tutkimuksessa selvinneitd tuloksia ja tietoja, verraten niita aiem-
mista tutkimuksista selvinneisiin tuloksiin. Luvussa vastataan myos tutkimuskysymyksiin ja
arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta. Lopuksi pohditaan mahdollisia tarvittavia ja tarken-
tavia jatkotutkimusaiheita. Luku toimii samalla yhteenvetona koko tutkimukselle. Tama tut-
kimus voi olla hyddyksi metsdomaisuuden arvonmadrityksestd, tason kolme kayvésta ar-
vosta ja sen arvorelevanssista, IFRS 13 -standardista, tai IAS 41- ja IAS 16 kirjanpito-oh-

jeistuksien vaikutuksista kiinnostuneelle lukijalle.

Tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia pohjoismaalaisten metsayhtididen IFRS 13 -standardin
mukaista metsaomaisuuden k&ypaan arvoon arvottamista, sen tilinpaatoksellisia seuraamuk-
sia ja arvorelevanssia. Pohjoismaiset metsayhti6t ja niiden pohjoismainen metsdomaisuus
valikoitui tutkimusaiheeksi, koska metsdomaisuudet ovat valtavia, niilla on kansantaloudel-
lisesti suuri merkitys ja koska kayvan arvon arvostaminen on nahty haasteelliseksi IAS 41 -
standardin mukaisille maataloushyodykkeille, johon kasvavat puut luokitellaan. Kéyvén ar-
von hierarkian tason kolme omaisuuden arvottaminen ja arvorelevanssi on ollut niin tutki-
joiden kuin standardinasettajien suurennuslasin alla (Barth 2011, Cairns ym. 2011, Marra
2016). Filipin ym. (2017) tekemassa IFRS 13 -standardiin keskittyvassa Kirjallisuuskatsauk-
sessa toivottiin kdyvan arvon méaaritysprosessia tutkivia tutkimuksia ja Claessenin (2021)
tuoreessa tutkimuksessa analyytikot eivat pitaneet tason kolme kéypid arvoja arvorelevant-
teina. Tassa tutkimuksessa haluttiin saada selkea kuva metsan arvonmaarityksen prosessista
ja selvittdd onko metsdyhtioitd seuraava analyytikko samaa mieltd asiasta kuin Claessenin
tutkimuksessa. Metsdomaisuuden arvottamiseen liittyy paljon johdon harkinnanvaraisia
muuttujia, sekd pitka laskenta-aika. Omaisuuden arvo ndhdaan hyvin herkaksi tietyille teki-
joille, kuten puun hinnalle ja diskonttauskorolle (Penttinen ym. 2004 & Penttinen & Rantala
2008). Viime vuosien suuria kdyvan arvon korotuksia ja niiden juurisyita haluttiin tutkia
tarkemmin, joten tutkimusmetodiksi valikoitui laadullinen tutkimus, jonka aineistona toimi
pohjoismaisten metsayhtididen tilinpaatokset vuosilta 2020 ja 2019, sekd haastattelu metsé-

yhtidita seuraavalta analyytikolta.
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6.1 Vastaukset tutkimuskysymyksiin

Valittuihin tutkimuskysymyksiin saatiin vastauksia, joista osa oli odotusten mukaisia ja osa
ehka yllattavampia. Aluksi kdydaan lapi yksitellen vastaukset alatutkimuskysymyksiin ja
lopuksi vastataan paatutkimuskysymykseen. Seuraavassa alakappaleessa pohditaan ndiden
tuloksien merkitysta, vertaillaan niita aiempiin tutkimuksiin ja tehdéan johtopaatoksié.

Ensimmaisend alatutkimuskysymyksena oli: Milla tavoin IFRS-standardeja noudattavat
pohjoismaalaiset metsayhtiot arvostavat metsdomaisuutensa kirjanpidossa ja mitka ovat

kaypaan arvoon tehtyjen korotusten aiheuttajat?

Tassa tutkimuksessa metsayhtididen tilinpaatoksista saatiin paljon tietoa, jota on esitetty
IFRS 13- standardin julkaisemisesta lahtien, mutta jota ei ole aiemmin tutkittu. Tutkimuk-
sesta ilmeni metsdyhtididen arvottavan metsdomaisuutensa kdyvan arvon tasolla kolme.
Ruotsissa metsdyhtiot olivat siirtyneet tarkasteltavalla ajanjaksolla kéyttamaan markki-
nadataa arvostuksessaan, mutta siihen tehtavét oletukset sailyttivat sen hierarkiatasolla
kolme. Joka tapauksessa metsdomaisuus jaettiin biologisiin hyodykkeisiin ja metsamaahan
laskemalla niille nettonykyarvot. Biologisten hyddykkeiden kirjanpitoa ohjaa IAS 41 -stan-
dardi ja metsdmaan taas IAS 16 -standardi. IAS 41 velvoittaa arvottamaan omaisuuseréat
kaypaan arvoon, mutta myos IAS 16 antaa tdhan mahdollisuuden. Suomessa ei tarvittavia
markkinoita yhtididen mielestd ole, joten arvostus tapahtuu nettonykyarvolla ja UPM, sek&
Tornator arvostavat metsamaan myos edelleen hankintahintaan. Yhtiot ndyttavat soveltavan
IAS 41, IAS 16 ja IFRS 13 -standardeja suhteellisen yhtenevasti ja se nayttaytyy tilinpaa-
toksissa samankaltaisina kdytantoin ja esitystapoina. Metsdomaisuus esitetdan yhtendisena,
mutta biologisten hyddykkeiden ja metsdmaan erilaisten kirjaustapojen takia ne myas eritel-
la4n. Biologisten hyodykkeiden arvonmuutoksilla on tulosvaikutus, mutta metsdmaan kay-
van arvon muutoksilla on vaikutuksia vain laajassa tuloslaskelmassa. Maan arvonkorotukset

my0s lisdévat verovelkaa ja kasvattavat oman pd&doman arvonkorotusrahastoa.

Lahivuosien yhtenevia metsan kdypien arvojen korotuksia on aiheuttanut moni eri tekijéa.
Tilinpédatoksia tutkimalla selvisi vuosien 2019 ja 2020 suurimmiksi vaikuttajiksi kirjanpito-
ja laskentatapojen muutokset. Siirtyminen markkinadatan kaytt6on metséatilojen
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arvostamisessa Ruotsissa nostatti niiden arvoja sadoilla ja jopa tuhansilla miljoonilla. Myds
metsdmaan arvottaminen kaypaan arvoonsa hankintahinnan sijasta vaikutti ajanjaksolla ai-
nakin Stora Enson arvonkorotuksiin. Metsén arvoon vaikuttaa vuosittain luonnollisesti hak-
kuut, ostot ja myynnit, seké& nettonykyarvonlaskentaan vaikuttavat parametrimuutokset, ku-
ten oletetut puun myyntihinnan korotukset, kasvun parantuminen ja muutokset diskonttoko-
rossa. Mainituista viimeiset syyt olivat arvonnousuille yleisimmat selitykset, joita tilinpaa-
toksissa annettiin, luonnollisesti arvonmaéaritysmallin muutoksien lisaksi. Diskonttokorko
muodostuu yhtidissa usein painotetusta pddoman keskimaaraisesta tuottovaatimuksesta ja
sen lahivuosien alhaiset tuottovaatimukset, jotka nostattavat laskettua kdypéé arvoa, voivat
johtua tottumisesta keskuspankkien 16yhaan rahapolitiikkaan ja mataliin korkoihin. Metsa-
tilojen markkinahintojen kohoamiseen Ruotsissa vaikuttavat luonnollisesti samat puiden ja
maan arvoa korottavat tekijat, mutta myos spekulaatio metsien tulevaisuuden kaytostad mak-
sullisina hiilinieluina. Yhtididen mahdollisuudet yll&pitad korkeita markkinahintoja voivat
mya0s vaikuttaa. Puusta tehd&an my®os jatkuvasti ilmastonmuutoksen kannalta positiivisia in-
novaatioita, joilla pyritdan rakentamaan kestavié ratkaisuja hyddyntden sitd uusiutuvana ym-

paristdystavéllisena materiaalina.

Toisena alatutkimuskysymyksend oli: Minkéalaisia vaikutuksia metsan arvonkorotuksilla on

yhtididen tuloslaskelmaan, taseeseen ja tunnuslukuihin?

Metsén arvonkorotukset luonnollisesti kasvattavat yhtididen taseita ja tutkituista yhtidista
Sveaskogin tase jopa kaksinkertaistui 2020 pddosin markkinadatan kayttoon siirtymisesta
johtuen. Myo6s SCA koki melkein taseen kaksinkertaistumisen 2019 samasta syysta. Kuten
todettu, biologisten hyddykkeitten arvonmuutoksilla on tulosvaikutuksia, muttei suoraa kas-
savirtaefektid. Metsamaan arvonkorotukset taas kasvattavat oman pddoman arvonkorotusra-
hastoa ja verovelkaa taseen vastattavaa puolella. Puun hinnan kehityksen, metséan nopeutu-
van kasvun ja metsapohjaisten tuotteiden ja liiketoimintamahdollisuuksien kasvava Kirjo
saavat sijoittajat luultavasti pitdmaan kéyvan arvon korotuksista, olettaen ettd he nakevét ne
arvorelevantteina. Esimerkiksi P/B (price to book ratio) periaatteessa pienenee arvonkoro-
tusten takia. Jos taas sijoittajat ndkevéat arvonkorotukset taysin arvorelevantteina, osakkeen
hintakin nousee, nyt taas kasvattaen P/B lukua. Vaikka arvonkorotukset ovat suuria, ne usein
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jatetd&n huomioimatta tunnusluvuissa kuten liikevoittoprosentissa, silla ne vaaristaisivéat
operatiivisen liiketoiminnan kannattavuutta. Yhtiot ilmoittavat sekd metséan arvonmuutokset
oikaisevia tunnuslukuja, mutta myds oikaisemattomia. Sijoittajan taytyy olla tarkkana ndi-
den kanssa. Arvonkorotukset tehddan vuoden lopulla, joten niiden vaikutukset nakyvat Q4
tuloksen yhteydessa. Alla olevaan taulukkoon 13 on kerétty aiemmista taulukoista metséa-
omaisuuden muutokset ja tuloslaskelmaan siséltyva biologisten hyodykkeiden nettomuutos.

Taseen muutos on laskettu vertaamalla kyseisen vuoden tasetta edelliseen.

Taulukko 13, Metsan arvonkorotusten vaikutukset

Metsao- Taseen Metsao- Taseen
maisuuden muutos Bio. Netto- maisuuden muutos Bio. Netto-
Yhtio muu. M€ M€ muutos M€ muutos M€ M€ muutos M€
2020 2019

Stora

Enso 2,161 2,378 428 2,656 2,204 442
UPM -20 136 -25 152 726 26
Tornator 163 208 121 237 247 189
Holmen 348 553 58 2,134 2,080 916
SCA 795 949 126 3,445 3,578 1,604
Sveaskog 4,709 4,790 1,244 -17 0 38

Yhtiot eivat mainitse tilinp&atoksissdan arvonkorotuksien vaikutuksista liiketoimintaan ja
analyytikon mukaan suoria vaikutuksia ei pitdisi myosk&én olla. Tavallaan vahvasta taseesta
on hyotyéa velkaa otettaessa, mutta metsayhtiot ovat olleen perinteisesti tarkkoja velkavivut-
tamasta toimintaansa liikaa. ”Vahva tase ja rahavirrat mahdollistavat arvoa lisdavit yritys-
kaupat, kun ajoitus ja mahdollisuudet ovat oikeat.” (Stora Enso 2021 toimintakertomus)
Luonnollisesti puun markkinahinta ndkyy ostotoiminnassa, mutta jatkuvat muutokset ovat
osa liiketoimintaa. Metsdomaisuuden korostunut laskennallinen ja yhteiskunnallinen arvos-
tus on voinut kuitenkin tuoda lisad huomiota konsernien sisaisiin metsanhoitoon keskittyviin

divisiooniin.
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Kolmas alatutkimuskysymys oli: Kuinka arvorelevantteja ja yhdenmukaisia arvostusmene-

telmét, arvonkorotukset ja niiden vaikutukset ovat eri metsaa omistavien yhtididen kesken?

Arvostusmenetelmat nayttaytyvat suhteellisen yhtendisind tutkittujen yhtididen vélilla. Eroja
I6ytyy markkinadatan ja metsdémaan kdayvaan arvoon arvottamisen kayttoonoton ajankoh-
dista. Suomessa omistettavat metsdmaat arvostetaan edelleen hankintahintaan UPM:n ja
Tornatorin osalta. Arvonkorotusten koot riippuvat luonnollisesti metsdomaisuuden méa-
rastd, fyysisistd ominaisuuksista ja sijainneista. Koska hinta- ja kasvuennusteet riippuvat
my06s metsén sijainnista, on arvonkorotuksien ja niiden parametrien vertailu tilinpaatostie-
doilla vaikeaa. Yhtiot kuitenkin ottavat arvostuksessaan samat asiat huomioon ja niita kos-
kevat yhteiset markkina-alueet, keskuspankkien rahapolitiikka ja lainsd&ddanto. Ruotsalaiset
yhtiot antoivat yleisesti tarkempia tietoja koskien metsdomaisuuden arvostusta, kun taas
UPM, Tornator ja osin myos Stora Enso tyytyivat monesti kuvaamaan muuttujia ’johdon
harkinnanvaraisina”. Arvonkorotusten vaikutukset ovat yhdenmukaisia keskenaan, silla ne
perustuvat kirjanpitolakeihin ja standardeihin. Eroja nékyy tietysti tuloksessa ja taseessa,
silla toiset yhtidista (Tornator & Sveaskog) keskittyvét metsanhoitoon ja puun myyntiin, kun
taas muilla yhti6illa on taseessaan ja portfoliossaan puun jalostukseen keskittyvia tehtaita ja
muita litketoimintoja. N&in niiden tuloksissa ja taseessa metsdomaisuuden muutokset eivat
valttamatta nayttele yhtd suurta roolia. Voi myos olla, ettd osa yhtidista oli onnistunut las-
kelmissaan padsemaan lahemmaéksi markkinahintaa jo ennen sen kayttéonottoa, jolloin muu-

toksen vaikutukset eivat nayttaydy niin suurina.

Metsdomaisuuden arvorelevanttiudesta laadullisin menetelmin tutkittuna saatiin tietoa hen-
kilolta, joka seuraa kyseisten yhtididen hinnoittelua porssissa ja on tutustunut niiden liike-
toimintaan tarkoin. Analyytikon roolissa keskeista on jakaa omat ajatukset sijoittajille ja
koittaa ajatella millaista tietoa he haluaisivat saada. Haastattelusta selvisi, ettei han pida met-
sdomaisuuden kdyvan arvon muutoksia arvorelevantteina, eiké usko niilla olevan suurempaa
suoraa yhteyttd osakekurssiin. Ajatuksen keskitssa oli ajattelu, ettd metsdomaisuus on naille
yhtioille strategista, eika niilla ole aikeita luopua siita. Talldin metsdomaisuuden arvonmuu-
toksilla ei ole suoraa yhteyttd kassavirtaan tai operatiivisen liikevoiton tekemiseen. Tutki-
muksen porssinoteerattujen  yhtididen kurssien kehityksestdakadn ei voi paatelld
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arvonnousujen vaikuttaneen positiivisesti kurssiin, elleivat ne ole kompensoineet jotain
osakkeen hintaa laskevaa toista tekijaa. Ei voida kuitenkaan poissulkea ajatusta, etté jotkin
institutionaaliset sijoittajat ostaisivat ajatuksen arvonnousun luomasta mahdollisesta osak-
keen hinnan nousupaineesta. Koska arvonkorotuksia on tapahtunut kaikissa yhti6issa ja ne
Kilpailevat kesken&dan samoilla markkinoilla my6s sijoittajista, voidaan mahdollisen talou-
dellisen hyodyn kasvamisen ndhdé tapahtuneen suhteellisen yhtenevésti yhtididen kesken.
Néin arvonkorotukset eivat ole nostaneet mitdén yhtiota toisen yli porssissa, vaan muilla
osa-alueilla kuten tuloksentekokyvylla on luultavasti suurempi vaikutus sijoittajien paatok-
siin. Piensijoittajat eivat myoskadn valttamatta tajua, ettei naill& arvonkorotuksilla ole teke-
mistd oikean tuloksen teon kanssa, mika nostattaisi kurssia ja osinko-odotuksia. Kuten tut-
kimuksessa on monesti todettu, arvorelevanssin tutkiminen laadullisin menetelmin on vai-
keaa. Se voi olla luotettavasti vaikeaa myos tilastollisesti, silla metsayhtididen ja metséanar-

vostuksen hinnoittelevia komponentteja on paljon.

Tutkimuksen péaatutkimuskysymys oli: Millaisia vaikutuksia metsan arvostamisella IFRS 13

-standardin mukaiseen kdypaan arvoon on Pohjoismaisissa metsayhtitissa?

Selvittamalla vastaukset alatutkimuskysymyksiin, saatiin myos paatutkimuskysymykseen
vastauksia. Metsdomaisuus on arvotettu kdypéaan arvoonsa vuodesta 2003, jolloin 1AS 41 -
standardi otettiin kdyttoon pohjoismaisissa metsayhtidissa. Penttisen ja Rantalan (2008) si-
teeraaman pro gradu -tutkielman (Flamm ym. 2006) mukaan ruotsalaiset metsayhtiot eivat
pitdneet kdypéa arvoa hyvana kirjaustapana metsdomaisuudelle, eivatka olisi ottaneet sitd
vapaaehtoisesti kayttoon. Niin kuitenkin tapahtui ja kdyvan arvon laskenta, seka siiné tapah-
tuvat muutokset aiheuttavat metsayhtidille niin toité, kuin kasvavaa tasettakin. Sen aiheutta-
man tuloksen heilunnan voi ndhdé rasitteena, mutta tutkimuksen ajanjaksolla se on nayttay-
tynyt varsin positiivisessa sévyssa niille, jotka uskovat metsén kéyvéan arvon olevan arvore-
levanttia ja sen korotuksien kertovan kasvavista tuloista. Tottuneet sijoittajat, instituutiot ja
muut sidosryhmat ovat ajan saatossa ehkd ymmartaneet suuren taseen ja siind tapahtuvien
muutoksien olevan vain yksi osa metsateollisuudelle ja metsdnomistukselle ominaisista piir-
teistd. Metsén arvostuksen periaatteet ja laskentatavat eivat ole yksinkertaisia tai erityisen
lapin&kyvid, mutta varsinkin IFRS 13 -standardin mukana tulleilla lisatietovaatimuksilla on
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niistd mahdollista saada jonkinlainen kuva ja ehkd ymmartaa arvostukseen liittyvia syité ja
seurauksia. Koska metsdomaisuus on metsayhtidille strateginen raaka-aine-erd, eiké niilla
ole suunnitelmissa myyda tai juurikaan hankkia sita lisad Pohjoismaissa, ei sen kirjanpidol-

lisen arvon heilahteluilla tdss& mittakaavassa ole liiketoiminnallistakaan merkitysta.

6.2 Tulosten pohdinta

Tutkimuksen tulokset tukevat monien aiempien kéypaan arvoon ja arvorelevanssiin keskit-
tyvien tutkimuksien havaintoja. Kuten Barth ym. jo (2001) tutkimuksessaan olettivat, kaypa
arvo kuvaa omaisuuserédn relevanttia arvoa, omaisuuden ollessa téssa tapauksessa metsa-
omaisuutta. Metsdinventaarioita tehdaan jatkuvasti, sen kasvua tarkkaillaan ja parametreja
tarkastetaan vahintadn vuosittain, joten tiedot ovat suhteellisen ajantasaisia. Marran (2016)
korostama globaali vaikutus omaisuuseran arvossa nédkyy metsan arvoa kasvattavassa mata-
lassa tuottovaatimuksessa, mika johtuu lahivuosien 16ysasté rahapolitiikasta. Sen luotetta-
vuutta puoltaa yhtenevéisyys yhtididen kesken, seka tilintarkastajien kertomukset ja toimin-
taympdristojen vakaus, jota Ball (2006) sekéd Hellstrom (2006) tutkimuksissaan korostivat.
Ball (2006) toisaalta uskoi kdyvén arvon arvorelevanssiin sellaisissa varoissa, joiden mark-
kinahintoihin yhtion johdolla ei ole vaikutusmahdollisuutta ja jotka ovat tarpeeksi likvidit.
Tutkimuksen perusteella ei voida olla tdysin varmoja ainakaan markkinadatan riippumatto-
muudesta, silla kyseiset yhtiot ovat paikoittain markkinahinnat méaarittavia tekijoita. Tutkit-
tavat yhtiot myos ostavat paljon puuta, joten niiden intresseissa olisi toisaalta pitda puun

hinta alhaisena.

Tassa tutkimuksessa metsan kdypaéa arvoa ei nahda arvorelevanttina. Metsdomaisuuden kay-
péa arvoa ja sen arvorelevanttiutta ei ole paljoa tutkittu, mutta tdma tutkimus sopii edellisten
tuloksiin yllattavankin hyvin. Tdama tulos on yhtenevé Paanasen ja Linin (2009), sek&d Ma-
raisin ja Curton (2009) tutkimuksien kanssa, joissa arvorelevanssi ei Ruotsissa parantunut ja
jopa yleisesti laski IFRS-standardien kdyvan arvon kayton lisaantyessa. Tulos sopii myo6s
Landsmannin (2007) kayvén arvon arvorelevanssin arvosteluun. Landsmannin (2007) mu-
kaan tason kolme ké&ypé arvo aiheuttaa sijoittajalle kustannuksia, koska sen arvioiminen on
hankalampaa ja se sisaltdd paljon johdon arvioita. H&n myds mainitsee haitallisen valinnan

ongelman, joka voidaan nahda metséayhtididen valilla. Siiné toisen metsayhtion metsavarat



80

voidaan arvottaa yhteneviksi toisen kanssa, vaikka metsdomaisuuden lopullinen kéytto voi
erota, kuten esimerkiksi Sveaskogin ja Stora Enson vélilla néhdaan. Ongelmaa helpottaa ul-
kopuoliset arvioijat ja markkinadata, mutta kuten todettiin, senkin luotettavuus voi paikoi-

tellen vaihdella.

IFRS 13 -standardin vaikutuksia on vaikea arvioida, koska tutkittavat tilinpaatokset sijoittu-
vat aikaan pitkalti kayttoonoton jalkeen. Standardin vaatimat liséselvitykset kuitenkin hel-
pottavat arvonmaarityksen ymmartamista ja kokoavat tarvittavat tiedot katevasti. Sundgre-
nin ym. (2018) tutkimuksessa analyytikot arvostivat korkealaatuisia tietoja, vaikkeivat lisé-
tiedot tuoneet myonteisid taloudellisia seurauksia. Samaa voidaan sanoa tassa tutkimuk-
sessa, koska analyytikko kertoi arvostavansa tarkkoja ilmoitettuja parametrejé ja herkkyys-
analyyseja, vaikkei uskonutkaan niiden arvorelevanssiin. Tiedoilla on enemmankin signaa-
liarvo, miké ilmeni myds Claessenin (2021) tuoreesta tutkimuksesta. Hanen analyytikko-
haastattelunsa tulokset kdyvén arvon tasosta kolme olivat hyvin yhtenevia tdméan haastatte-
lun kanssa. Analyytikot keskittyivét kassavirtoihin, eivatka juuri valittaneet kdyvan arvon
muutoksista tason kolme omaisuuserilla. Kummatkin analyytikot toivoivat tilinpaatosten tie-
tojen keskittyvan tulevaisuuteen, silla nykyiset monimutkaiset arviot kuluneesta vuodesta
eivét heitd kiinnosta. Lisaselvitykset auttoivat arvioimaan kaytettyja arvostusmenetelmia ja
syottotietoja, seka niiden vaikutuksia kauden voittoon, tappioon tai laajempaan tulokseen.
Myos Claessenin (2021) analyytikot pitivat herkkyysanalyyseista ja prosessin kuvauksesta,
jotka olivat IFRS 13 -standardin tuomia. Siekkisen (2016) mukaan hierarkiatasojen arvore-
levanttius sumeni, eikd tdmank&an tutkimuksen analyytikko ndhnyt merkitystd tason ni-
melld, vaan omaisuuseran luonteella. Tdma oli myds yksi Filip ym. (2017), seké& Dalyn ja
Skaifen (2016) huomioista.

Vaikka Yun ym. (2018) tutkimus olikin vain 3 vuoden aikaikkunalla, he eivét ndhneet IAS
41 -standardin mukaisten maataloustuotteiden olevan arvorelevantteja, koska niiden kaypa
arvo ei sisélla tarpeeksi tietoa tulevasta taloudellisesta hyddysta. Metsén tulevia taloudellisia
hyotyja ei voi kyseenalaistaa, ainakaan lyhyella aikavalilla, mutta arvonmuutoksilla ei pitdisi
olla vaikutusta strategisiin omistajiin, kuten Stora Ensoon. Metsén todellista arvoa sadan

vuoden kuluttua on turha odottaa realisoituvaksi tdman péivan osakekurssiin, silla
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kenenkaan tietamys tai sijoitushorisontti ei ole ndin pitk4d. Myos Huffmannin (2018) tulokset
vaihto-omaisuuden paremmasta arvorelevanttiudesta toteutuu tésséa tutkimuksessa. Likvi-
dimmat varat nahtiin huomattavasti arvorelevantimpana kuin taseeseen merkattujen kanta-
jakasvien tulo-odotukset. Nyt tdma todistettiin kasvavan puuston kohdalla, silla kaatoval-
miin tukin arvoon on helpompi luottaa kuin kasvavaan taimeen. Omaisuuseran kayttotarkoi-
tuksella oli siis suuri merkitys tassakin tutkimuksessa. Huffmannin (2018) mielestd kayva
arvo laski IAS 41 -standardin mukaisten omaisuuserien arvorelevanssia verrattaessa hankin-
tamenoon. IASB:n (2012) raportissa analyytikot arvostelivat kantajakasveihin luokiteltavien
biologisten hyddykkeiden kdypaa arvoa, silla se vaarista tilinpaatosta ja tulosta. Namékin
analyytikot jattivat arvon vaihtelut huomioimatta tuloksessa ja véittivat muidenkin tekevan
nain. Tama arvio toteutui tassa tutkimuksessa. Goncalves ym. (2017) taas saivat Ohlsonin
mallilla tuloksia, joiden mukaan biologiset hyodykkeet ovat arvorelevantteja ja kantajakas-
vien arvorelevanttius parani tiedonannon lisdantyessd. Tutkimukset ovat samaa mielt tie-
donannon positiivisesta vaikutuksesta, mutta arvorelevanttiutta ei allekirjoiteta tassa tutki-
muksessa. Toisaalta Hellstrom (2006) vaatii arvorelevanssin todistamiseen aina empiirisesti
todistetun tilastollisen yhteyden markkina-arvojen ja kirjanpitoarvojen valille, mité tassa tut-

kimuksessa ei anneta.

Uutena tietona PwC:n (2009), Penttisen ja Rantalan (2008), seka Penttisen ym. (2004) tut-
kimuksien paalle voidaan pitad markkinadatan kayttéonottoa nettonykyarvon rinnalle, mika
oli tuolloin yleisin arvostusmenetelma varsinkin pohjoisissa maissa. Tarkeimmat oletukset,
puun hinta, kasvu, hakkuusuunnitelmat, metsanhoidon kustannukset ja diskonttokorko ovat
pysyneet samoina. Jo tuolloin PwC:n tutkimuksessa lisatiedot esitettiin laajasti, mutta perus-
teltiin niukasti, kuten tastakin tutkimuksesta joidenkin yhtididen kohdalla selvida. Tuolloin
el toimivia markkinoita ollut, mutta PwC:n arvion vastaisesti sellaiset ovat Ruotsiin synty-
neet. PwC:n tutkimuksesta on kuitenkin jo tuolloin ilmennyt metsdomaisuuden tulevaisuu-
den kayttotarkoitukset, joita tassékin tutkimuksessa on avattu. Penttinen ja Rantala (2008)
olivat mielestd&n rakentaneet toimivan mallin kdyvan arvon laskentaan metsaomaisuudelle,
mutta kaipasivat sitd horjuttavien riskitekijoiden huomiointia taloudellisessa raportoinnissa.
He olivat my6s huolissaan arvonmuutosten vaikutuksista tunnuslukuihin, varsinkin pienem-
missa yhtidissa. Tutkimus oli tehty ennen IFRS 13 -standardin voimaantuloa. Tama tutkimus

on tuonut ilmi, ettd yhtiét pitdvat jossain méaérin huolen taloudellisen raportoinnin
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operatiivisuudesta, mutta parannettavaa riittdd muokattujen tunnuslukujen erittelyssé ja
maarassa. Kéypa arvo myos selkeasti aiheuttaa turhaa heilahtelua tuloksessa ja pitemmaélla

aikavalilla taseessakin.

Tutkimuksen tuloksia voidaan pohtia myds laajemmassa kuvassa. Toteuttavatko tutkimuk-
sen tilinpaatosstandardit tarkoitustaan, onko metsaomaisuuden kaypa arvo relevanttia ja luo-
tettavaa. Tutkimuksen tulosten mukaan se on relevanttia ainakin lyhyemmalla aikavélilla,
eikd markkinadataa lukuun ottamatta luotettavuuttakaan ole syyta enempaa epailla. Nama
mahdolliset epdkohdat kuitenkin johtuvat standardien noudattamisesta, joten standardeista
I0ytyy vield parantamisen varaa, kuten Marra (2016) ja PwC (2009) arvioivat. Samaan joh-
topéatokseen ajaa tulkinta metsdomaisuuden ja sen arvonmuutosten arvorelevanssin puut-
teesta, jos Barthiin ym. (2001) on luottamista. IFRS 13 -standardi vaikuttaa auttaneen hie-
man monimutkaisen arvostusprosessin avaamisessa. Tuloksen ja muiden tilinpaatéserien
heittelyyn voitaisiin maarata esimerkiksi selkeét oikaistut ja oikaisemattomat tunnusluvut ja
arvot. Jos kéypaa arvoa aiotaan tulevaisuudessakin kayttéd, voisivat standardin asettajat vaa-
tia tai metsayhtidt itse ilmaista metsaomaisuudelle myds hankintahinnan, jolloin sen todel-
lista tuottoa olisi helpompi seurata, eika tdma arvo katoaisi esimerkiksi rahapolitiikan muu-
tosten mukana. Myds markkinadatan sisallén avaamista voitaisiin vaatia, etteivét tietyt yh-
tiot muodosta tietyn omaisuuseran ymparille kartellia. Tutkimuksesta ilmenee, etta ilmas-
tonmuutoksen tuomat vaikutukset ja sité jarruttavat tekijat on huomioitu metsayhtidissé ja
niille aloitetaan tulevaisuudessa antamaan suurempaa painoarvoa myos rahallisesti. Toi-
saalta metsan nopeampi kasvu korvaa suojelu- ja hakkuusaadosten luomia rajoitteita. limas-
tonmuutos ei myoskaan ndyttaydy ainoastaan positiivisena, silla myrskyt, kuivuus ja tuho-
laiset kasvattavat riskeja. Metsayhtitt ovat kuitenkin jo vuosia sitoutuneet kestavaan met-
sanhoitoon. Tutkimuksen perusteella voidaan uskoa metsayhtididen sopeutuneen kaytta-
maan kdypaéa arvoa myos strategisesti, vaikka vahvaa tasetta voisikin vield kdyttaa paremmin
toiminnan rahoittamisessa. Uusiutuvien innovaatioiden lisddntyessa metsan arvon voidaan
olettaa jatkossakin nousevan. Vaikkei tulevaisuudessakaan metsayhtididen osakkeenomista-
jat p&ése nauttimaan suoranaisesti metsén arvonnoususta, tulevat innovaatiot luultavasti pa-
rantavat yhtididen tuloksentekokykya ja puun kysyntda. Yhteiskunnallisesti metsémaan ar-
vonnousu on nayttanyt kasvattavan valtion verotuloja. Tuloksista voidaan myds nahda, etta

vaikka yhtididen tuottovaatimukset metsalle eivat ole suuria, on metsdomaisuus
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vastaisuudessaankin vahintaankin kiinnostava sijoitusten hajautuskohde. Tutulle tasaisen ja
hitaan tuoton omaisuuseralle on tullut uusi spekulatiivisempi ja ympéristoystavallisempi na-

kdkulma.

6.3 Tutkimuksen rajoitteet, luotettavuus ja validiteetti

Kuten yleensd, tallakin tutkimuksella ja sen tuloksilla on omat rajoitteensa. Tutkimus oli
rajattu késittelemadn nimenomaan pohjoismaisten metsayhtididen pohjoismaista metsa-
omaisuutta ja sen kdypaa arvoa. Tutkimus olisi voitu rajata koskemaan ainoastaan 1AS 41 -
standardin mukaisia biologisia hyddykkeitd, mutta maapohja on liian tarked osa kyseisté
omaisuusluokkaa, jotta sitd ei otettaisi huomioon. Tutkimuksesta pyrittiin myos rajaamaan
ulos puiden plantaasiviljelmat, jotka ovat lahivuosina kasvattaneet kyseisissakin yhtidissa
merkitystaan. Ne eivét sijaitse Pohjoismaissa, joihin tutkimus tietoisesti kohdistui. Tutki-
musta rajoitti myos tilikausien valinta, joka tutkimuksen laajuutta rajoittaakseen sisélsi vain
kaksi vuotta. Vuodet valittiin niiden relevanttiuden vuoksi, sill& kyseisind vuosina arvonko-
rotukset, joita padosin tutkittiin, olivat erityisen suuria. Sopivia yhtidita tutkimuksen suorit-
tamiseen olisi voinut 16ytyd muutama lisad, mutta valikoituneet yhtiét kuvaavat toimialaa
hyvin, eivatkd aiheesta tehtdvat johtopéaatokset juurikaan muuttuisi eri yhtididen kohdalla,
niin pitk&an kuin ne tayttavat tutkimuksen kriteerit tarpeellisesta metsdomaisuuden méarésté

ja IFRS-standardien noudattamisesta.

Tutkimuksen reliabiliteetilla tarkoitetaan sen toistettavuutta, eli sitd etteivat tulokset ole sat-
tumanvaraisia tai mahdollisesti ristiriidassa toisen vastaavan tutkimuksen kanssa (Eriksson
& Kovalainen 2008, s.292). Vaikkei pohjoismaalaisten metsayhtididen kayp&éan arvoon ar-
vostettavasta metsdomaisuudesta ole tehty suoranaisesti tutkimuksia, tutkimuksessa kaytet-
tya tilinpaétosaineistoa kayttamalla luultavasti paatyy vastaaviin tuloksiin. Vaikka tilivuodet
ovat erilaisia, voi IFRS 13 -standardin kdyttéonoton jalkeen 16ytaa paljon vastaavia huomi-
oita my0s muilta vuosilta. Vaikka syottoarvot ja vaikutukset ovat erilaisia, Kirjanpito on
markkinadatan kdyttoonottoa ja maapohjan arvostusta lukuun ottamatta pysynyt varmasti
samankaltaisena, kuten myos finanssikriisin jélkeinen rahapolitiikkakin. Analyytikon arviot
ovat tietysti mielipiteitd, joita kaikki eivét varmasti allekirjoita, mutta niiden voidaan kuiten-

kin uskoa kertovan jotain kiistellysta kdyvésté arvosta ja sen arvorelevanssista.
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Validiteetilla tarkoitetaan tutkimusmenetelman seka kaytettyjen mittareiden tarkoituksen-
mukaisuutta, eli mittaavatko ne sitd, mita haluttiinkin mitata (Eriksson & Kovalainen 2008,
5.292). Arvostusmenetelmien ja Kirjanpitotyylien tutkinnassa ei ole epéselvyytta, mutta kéy-
van arvon muutoksien vaikutusten mittaamiseen olisi voitu kdyttdd monenlaisia mittareita ja
laskennallisia lukuja. Tutkimukseen valikoitui muutoksille selkeésti alttiit tunnusluvut ja tu-
loslaskelman, seké taseen erat. Esimerkiksi tunnuslukujen valinta perustui tutkijan omaan
harkintaan, mik& ehkd heikent&a tutkimuksen luotettavuutta. Yhtioitd oli vaikea vertailla
keskenddn niiden hieman eroavien esitystyylien, sekd metsaomaisuuden erityispiirteitten,
kuten metsien sijainnin, koon, koostumuksen ja liiketoiminnallisten erojen takia. Vield yk-
sityiskohtaisemmassa tutkimuksessa Holmenin, SCA:n, Sveaskogin sek& Stora Enson poh-
joisen ja keskisen Ruotsin metsien arvoja voisi vertailla tarkemmin. Kuten tutkimuksessa on
monesti todettu, arvorelevanssin kannalta laadulliset tutkimusmenetelmat eivat ole parhaita
mahdollisia, mutta tilinp&&tosten pohjatyolla ja haastattelulla saatiin vahintadnkin suuntaa

antavia tuloksia metsdomaisuuden kdyvan arvon arvorelevanssista.

6.4 Jatkotutkimusehdotukset

Laajahko tutkimus antaa aihetta vield yksityiskohtaisemmille tutkimuksille, mutta myds pi-
tempiaikaisten trendien selvittdmiseen. Paallimmaiseksi kysymykseksi tutkimuksesta j&a,
olisiko metsaomaisuuden kayvan arvon arvostusmenetelmat ja arvonmuutokset arvorele-
vantteja kvantitatiivisin tutkimusmenetelmin selvitettyind? Vaikka haastattelun ja muun em-
pirian huomioiden perusteella johtopaatds niiden arvorelevanssin poissaolosta on perusteltu,
taytyisi tietdd onko se todistettavissa myds numeerisesti. Mietityttdd myos, kuinka suuri
maaré sijoittajia tarvitaan luottamaan metsan kéyvan arvon tulevaisuuden tulosvaikutuksiin,
ennen kuin heidat pystyy erittelemaan osakekurssista sita heiluttavana tekijana. Tata tutki-
musta vastaava, tai tilastollinen tutkimus olisi mielenkiintoinen myds sitten, kun nollakor-
kojen aika mahdollisesti paattyy ja sen tai muun asian seurauksesta kayvat arvot kaantyvat-
kin laskuun. My0s arvostusmenetelmat antoivat jatkotutkimukselle aihetta, sill& olisi hienoa
saada selville voiko annetuilla syo6ttotiedoilla péésté tilinpaatoksissa esitettyihin arvoihin,
koska se vaikuttaa haastavalta tehtavaltd metsaomaisuuden kohdalla. Viimeiseksi metsé-
omaisuus on edelleen suhteellisen v&hén tutkittu aihe, ottaen huomioon sen historiallisen
kansantaloudellisen merkityksen Pohjoismaissa, seké sen maantieteellisen koon. Metsén ar-

von kehittymisen trendien, syottotietojen trendien, IFRS 13 -standardin voimaantulon
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vaikutuksien, sekd metsdn tulevien kayttotarkoitusten ja arvaamattoman arvon tutkinnassa
riittdé tyota vuosiksi. Metsdn kdyvan arvon relevanssia voisi tutkia myos lyhyemmaén las-

kenta-ajan plantaasimetsissa, joissa tulokset voisivat olla erilaisia.
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LIITTEET

Liite 1: Haastattelun kysymykset

1.

10.

11.

12.

13.

Onko kayva arvo mielestanne paras keino arvottaa metsdomaisuutta osakeyhtioissa?

Onko kaypa arvo ja sen kaikki hierarkiatasot mielestdnne luotettavaa ja relevanttia
tietoa, jonka perusteella sidosryhmien, lainanantajien ja sijoittajien kannattaa tehda

paatoksia koskien yhtidita?

Ruotsissa metséyhtiot kéayttavat metsatilojen markkinadataa kdypaa arvoa méaritta-
esséan. Se on nostanut metsaomaisuuden arvoa sadoilla miljoonilla. Luotatteko tahén

tietoon ja pitéisikd Suomestakin I6ytya vastaavaa tietoa?

Miten arvostuksessa tapahtuvat muutokset kuten téssé tapauksessa markkinadataan

siirtyminen nahd&an yhtion arvottamisessa?

Mill& tavoin huomioitte kdyvén arvon muutokset tutkiessanne tuloslaskelmaa, tasetta

ja tunnuslukuja?

Epailettekd kayvan arvon oikeellisuutta, erityisesti hierarkiatasolla kolme? Aiheut-

taako se lisdtoimenpiteitéd verrattuna esimerkiksi tason kaksi kaypiin arvoihin?

Pidattekd mahdollisena, etta yhtiot tahallaan manipuloisivat kdypaa arvoa, ylos tai
alas, esimerkiksi tulosta manipuloidakseen? Metséyhtidille tdma olisi tavallaan hy-

vin helppoa.

Teettekd omia laskelmia, joilla selvitatte kdypaa arvoa (DCF) tai tarkastatteko tilin-

paatoksissd ym. annettuja syottotietoja?
Tutkitteko annettuja lisatietoja, kuten herkkyysanalyyseja liittyen k&ypaan arvoon?

Noudattavatko pohjoismaalaiset metsdayhtiot mielestanne IAS 41-, IAS 16 ja IFRS
13 standardeja oikein? Tai luotatteko ettd tilintarkastus tdméan osalta toimii?

Onko WACC mielestanne hyva kdyvan arvon mééarittdmisessa kaytettavana diskont-

tokorkona?
Vertailetteko saman toimialan/omaisuusluokan kdypid arvoja kesken&én?

Minkalaisia vaikutuksia suurilla kdyvan arvon korotuksilla on metsayhtiiden liike-

toimintaan mielestanne?



14. Uskotteko sijoittajien, yksityisten ja institutionaalisten, ymmartavan metsan kdyvén
arvon merkitystd, tai ottavatko he mielestdnne sen huomioon sijoituspé&toksié teh-

dessdan?

15. Onko kayvan arvon muutoksilla mielestdnne vaikutusta osakekursseihin eli ovatko

ne arvorelevantteja? Yleisella tasolla ja nimenomaisesti metsdomaisuudessa?

16. Onko mahdollista, ettd metsayhtididen osakkeiden hinnat nousisivat arvonkorotus-

uutisien johdosta, vaikkeivat osakkeenomistajat taysin aihetta ymmartaisikaan?



