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Tamin tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdid, miten sijoittaja madarittelee liikekiinteiston
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Tutkimus oli laadullinen eli kvalitatiivinen, ja tyo keskittyi tutkimaan liikekiinteiston ar-
vonmaidrittelyi sijoittajan ndkokulmasta. Tyo tutki alan kirjallisuutta, sanomalehtii ja kiin-
teistotalouden instituutin (KTI) julkaisemia raportteja ja ennusteita, jotka késittelivét kiin-
teistoalaa.

Kiinteistdsijoittaminen ei poikkea muusta sijoittamisesta paitsi rahaméirillisesti ja ajalli-
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sen hintatason laskiessa sijoittaminen on kannattavampaa verrattuna nousukauteen, jolloin
korot tasaantuvat tietylle tasolle. Suurin ongelma sijoittajalle kuitenkin oli se, miten hin
selvitti kiinteiston investointiin kohdistuvia ongelmakohtia.
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The purpose of this study was to determine how investor’s evaluate the business value of
real estate. The study was carried out, because the real estate investment in the period 2007
- 2009 had a key role, taking in to account the world’s economic situation. The problem of
research work was how the investor calculated the return for his investment and what the
investor had to take in to account when investing in to real estates.

The study was qualitative, and this thesis focused on examining the evaluation of real es-
tate property from the investor's point of view. This work investigated the property litera-
ture, newspapers, published reports and forecasts from the institute for real estate econom-
ics which deals with the real estate industry.

The investment to real estates is not different from any other form of investing other than
the volume of money that is invested. Often real estate investments demand more capital
compared to equity investments and therefore, equity investments are more common. From
the business cycle point of view, real estate investments were more profitable during reces-
sion than during boom due to interest rate fluctuations. The research issue was how the in-
vestor will calculate the potential return on its investment. What to take in to account
whilst calculating profits and how to manage real estate and financing risks.
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1  JOHDANTO

1.1 Taustaa

Kiinteistosijoittaminen on aina ollut arvostettu sijoitusmuoto. Vuodesta 2006 se on ollut
hyvin vahvassa kasvussa ja siitd on tullut ammattimaisten sijoittajien erityisesti arvostama
sijoitusmuoto. Kiinteistojen kiyttidjien vuokrasopimukset tarjoavat sijoittajalle usein pitkén
indeksisidonnaisen kassavirran, joka toimii markkinamuutoksissa rauhallisemmin kuin
useat muut sijoitusluokat. Kassavirtaa on ollut helppoa rahoittaa viime vuosien 16ysilla ra-
hamarkkinoilla. Erityisesti yksityiset pddomasijoittajat (private equity) 10ysivit kiinteistot
ja niiden kassavirran ja toivat mukaan yrityssijoituspuolella kdytossi olleet kehittyneet ra-
hoitusmallit my6s kiinteistosektorille. Tama kehitti aiemmin varsin vanhanaikaista kiin-

teistosijoittamista merkittavasti.

Juuri nyt vuoden 2009 alussa, kun rahoitusmarkkinat eivit oikein toimi, myos kiinteistosi-
joittamisen transaktiot ovat vihentyneet. Viime vuosien kehityksen seurauksena kiinteis-
tosijoittaminen on kuitenkin nykyisin yhtd yleistd ja arvostettua kuin sijoittaminen johdan-
naisiin, osakkeisiin tai vaikkapa joukkovelkakirjalainoihin. Se on ollut myds kannattavaa,
ja kiinteistosijoitukset menestyivit erittdin hyvin myos eri sijoitusmuotojen vélisessd ver-
tailussa, kertoo Kiinteistotalouden Instituutti. Vuonna 2007 kiinteistojen tuotto kasvoi en-
simmadistd kertaa seitsemiidn vuoteen sekd osakemarkkinoiden ettid joukkolainojen koko-
naistuottoa korkeammalle tasolle. Vuosi 2008 nédytti samanlaiselta, ja kiinteistosijoitukset
ovat osoittaneet toimivansa rauhallisemmin myd6s merkittdvissd markkinamuutoksissa, joi-

ta nihtiin erityisesti vuoden 2008 loppupuolella.

Ammatti- tai yksityissijoittaja sijoittaa rahaa kohteeseen ja odottaa sen arvon kasvavan ja
niin ollen tuottavan suurempia kassavirtoja. Kiinteiston arvon médrittely on erittdin kes-
keinen tyokalu sijoittajalle, joka haluaa sijoittaa litkekiinteistoihin. Arvottamisella sijoittaja
pystyy ennustamaan mahdollisia kassavirtoja ja pystyy laskemaan mahdollisen tuotto-

ennusteen sijoitukselleen nettonykyarvomallin avulla. (Mannila 2008.)



1.2 Tutkimuksen tarkoitus ja tavoitteet

Selvitdn opinndytety0ssini kiinteistojen arvon madrittelyi sijoittajan nikokulmasta. Tutki-
mani kiinteistot ovat erilaisia liikekiinteistdjd, kuten esimerkiksi logistiikkakeskuksia, toi-
mistorakennuksia ja kauppakeskuksia. Pyrin antamaan lukijalle mahdollisimman tarkan
kuvan siitd, mitd kiinteistosijoittajan tulee tietdd kiinteistosijoitusmarkkinoista ja miten hé-
nen tulee arvioida kiinteistdjen arvoa ja mitd eri elementteji sijoittaja tarkastelee, kun kiin-
teiston arvoa médritellddn. Tavoitteena on siis selvittdd, miten sijoittaja médrittelee sijoi-
tukselleen arvon ja miten ja milld prosentilla tai tuotto-odotuksella hén kulloinkin ennustaa

sijoitukselleen tuottoa.

Selvitidn opinndytetydssini, mistd kassavirrat ja nettokassavirrat koostuvat (vuokrat, kulut),
mitd on arvon méidrittely, miten tuottotavoitteet kartoitetaan sijoittajan nikokulmasta ja
mitkd ovat sijoittajan odotukset. Esittelen tyossini tarkasti tietenkin keskeiset kiinteistosi-
joitusmarkkinoiden késitteet. Valitsin yksinomaan kaupalliset liiketilat, koska rakennuksen
arvo ja mahdollinen tuotto sijoitukselle on niissd suurempi verrattuna yksityismarkkinoi-
hin. Mahdollinen tuotto on suurempi, koska liikekiinteistdissd harjoitettava tuottava toi-
minta mahdollistaa suuremmat vuokrat ja ndin ollen suuremmat kassavirrat. Osa syy ai-

heeni valintaan oli myos kiinnostukseni kiinteistdalaa kohtaan.

Subprime-kriisistd alkanut koko maailmaa koskeva finanssikriisi ja siitd alkanut koko maa-
ilmantaloutta koskeva taantuma on vuoden 2009 alun sijoitusmarkkinassa erittdin keskei-
nen tekijd. Subprime-kriisi on Yhdysvalloissa vuonna 2007 alkanut talouskriisi, joka sai
alkunsa kun amerikkalaiset pankit my0Onsivét lainaa ihmisille, joilla ei oikeasti ollut varaa
maksaa myOnnettyji lainoja takaisin. Nami myOnnetyt lainat keréttiin kokonaisuuksiksi tai
niin sanotuiksi portfolioksi, joille saatiin arvostetuilta luottoluokitustaloilta eli niin kutsu-
tuilta rating-taloilta hyva luottoluokitus, koska lainat jakautuivat lukuisalle lainansaajalle ja
lainojen vakuutena oli ostettu talo eli kiinteistd. Hyvin luottoluokituksen johdosta lainat
voitiin myydé edelleen esimerkiksi elidkesijoittajille hyvilld hinnalla. Kun sittemmin kévi
ilmi, ettd lainansaajaryhmad ei usein ollut kykenevid maksamaan olevia ja tulevia velvoittei-
ta, ndma sijoitustuotteet menettivit arvonsa. Tami loppujen lopuksi aiheutti sen, ettd muun
muassa myos Euroopan maat joutuivat taantumaan ja useiden sijoituskohteiden arvo laski
dramaattisesti. Téastd johtuen kriisi vaikuttaa myos kiinteistdsijoitusmarkkinoihin, koska

pankeilla ei vilttimétti ole endd mahdollisuutta lainata rahaa sijoittajille.
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Tarkastelen tydssédni arvo- ja hintatekijoitd, jotka vaikuttavat paljon kiinteiston arvon maa-
rittelyyn. Selvitin tarkemmin, miten kiinteistosijoittaminen on kehittynyt vuosien varrella
ja miltd sijoitusten maantieteellinen jakauma néyttdd, voimmeko mahdollisesti havaita joi-
tain trendejé sijoitusten alueellisessa kohdentumisessa. Selvitdn myos, miten kaupallinen
aktiviteetti kiinteiston ympiristossd vaikuttaa sijoituspddtokseen ja miten sijoittaja hakee
turvaa sijoitukselle. Tutkin lisdksi kiinteistosijoittamisen riskienhallintaa. Selvitidn, kuinka
suuri riski on, ettd sijoitus ei ole kannattava ja kassavirrat eivit muodostu odotetulla taval-
la. Selvitdn my0s, miten sijoittaja pystyy suojautumaan riskiltd ja luomaan kannattavan

sijoituksen.

1.3 Tutkimusongelma

Opinndytetydssini tutkimusongelma on kiinteistdjen arvon médrittely sijoittajan nikokul-
masta. Tutkin, mitkd ovat kaupallisten kiinteistojen arvottamisen periaatteet, kun miirite-
tadn kiinteiston kassavirtoja. Riskienhallinta on myos tdrked osa tétd tutkimusta, koska hal-
litsemalla riskejd sijoittaja pystyy turvaamaan mahdollisimman vakaan ja hyvin kassavir-
ran sijoitukselleen. Riskienhallintaa tutkin seuraavien elementtien kannalta: yritysriski, ra-
hoitusriski, likviditeettiriski, inflaatioriski, hallinnollinen riski, korkoriski, lainsdadannolli-

nen riski ja ympaéristoriski.

Tutkimusongelman pédikohta on keskittyi selvittdiméddn miten sijoittaja laskee kiinteiston
hinnan, jonka héan on valmis maksamaan investoinnista. Miten sijoittaja ottaa huomioon
kiinteiston pinta-alan, huoneistot, kiinteiston kunnon ja kiinteiston muunneltavuuden vuok-

ralaisten tarpeiden mukaan.

1.4 Tutkimusmenetelméa

Opinndytetyoni on fenomenologinen, ja siind keskitytddn laadulliseen dataan seké laadulli-
siin menetelmiin. Fenomenologinen tutkimus tarkoittaa sité, ettd tutkitaan todellisuuden
ilmenemistd henkilolle hanen kokemus maailmassaan, ja se pyrkii tutkimaan tietoisuuden
rakenteita havaintokokemuksessa. Opinndytetydssidni keskitytidin tutkimaan kiinteiston
arvon maddrittelyd sijoittajan ndkokulmasta. Tutkimus on laadullinen eli kvalitatiivinen.
Laadullisessa tyossa keskitytddn ymmartiméén tutkittavaa ilmiotd. Tédssd tapauksessa pyrin

ymmaértamadn sijoittajien kdyttdytymistd kiinteistosijoituksissa. (Backman & Himanka.)



Tieto tyOssini on subjektiivista, ja tyoni on tulkitseva. Tutkimusmenetelméni on tutkia
alan kirjallisuutta, sanomalehtid ja Kiinteistdtalouden instituutin (KTI) julkaisemia raport-
teja ja ennusteita, jotka kisittelevit tutkittavaa kiinteistdalaa. Aineiston olen kerdnnyt siten,
ettd tutkin aihettani ja tutustuin tarkoin useiden eri kirjallisuusldhteiden antamiin tietoihin.
Tutkimuksen aikana kokosin ja kidytin havaintojani ja argumentoin erilaisten tulkintojen

puolesta.

Tyo6ssdni teen johtopéitoksid, jotka pohjautuvat erilaisiin tulkintoihin kiinteistojen mahdol-
lisista vuokratuloista. Selvitdn esimerkiksi, miten sijoittaja valitsee kolmen erilaisen kiin-
teiston vililtd parhaan vaihtoehdon, milld perustein sijoittaja pdétyy valitsemaansa vaihto-
ehtoon ja miksi sijoittajat pyrkivit pitdméén kiinteistojen kédyttoasteen korkealla. Tutkin
tyossédni, mitd on arvonmadrittely ja miten arvoa tulee tulkita. Selvitdn miten ymmaéarrimme

arvo-kasitteet. Tarkastelen, miti eri elementteja sijoittaja tutkii ennen sijoituspaatostaan.

1.5 Tutkimuksen rajaus ja aineisto

Tutkimuksessani olen keskittynyt analysoimaan, miti eri elementtejd tarkastellaan, kun
sijoittaja haluaa madrittdd kaupallisen kiinteiston arvon. Nykyisessd maailmantalouden ti-
lanteessa erilaiset rahamarkkinavélineet tai kiinteistot eivét ole toimineet menestyksellises-
ti, kun ajatellaan riskin hajauttamista. Mikéli synkkai taloussykli jatkuu nykymarkkinata-
loudessa pidempéin, voidaan olettaa, ettd niin sanotut safe-haven-sijoituskohteet tulevat
suosituimmiksi, koska ne siilyttdvit arvonsa myos kaikkein synkimmissi olosuhteissa.
Nama sijoituskohteet pyrkivit tekeméddn tuottoa sijoittajilleen kaikissa olosuhteissa. Ky-

seessi on siis niin kutsuttu hedge-rahasto, joka pyrkii absoluuttiseen tuottoon.

Sijoitusmielessi kiinteistot muistuttavat hyvin paljon osakkeita ja muita mahdollisia sijoi-
tuskohteita, koska todellisuudessa nédiden sijoituskohteiden hinnanmuutoksiin ja luotetta-
vuuteen vaikuttavat samat tekijat. Kun yhden sijoituskohteen arvo putoaa, on melko toden-

nikoisti, ettd muidenkin sijoituskohteiden arvo laskee. (Pauklin 2008.)

Kuten missé tahansa sijoitustoiminnassa, on kiinteistosijoittajan syytd harkita tarkkaan si-
joituskohteiden hajauttamista mikéli mahdollista. Niéin ollen sijoittaja pystyy takaamaan
parhaan mahdollisen tuoton sijoituksilleen. Tdma tarkoittaa siti, etti sijoittaja ei kohdista

koko sijoitusta yhteen kohteeseen, vaan mahdollisesti sijoittaa kahteen tai kolmeen eri koh-



teeseen. Mikili yksi sijoituskohteista ei tuottaisi toivotulla tavalla, on mahdollista saada

tuottoa vield muista sijoituksista. (Pauklin 2008.)

1.6 Keskeiset kisitteet

Ymmirtddkseen tidysin kiinteistosijoittamista, on lukijan ensin ymmarrettivd yhtendiset,
laajasti kdytetyt kisitteet. Téassa kisiteluettelossa esitidn erilaiset madritelmait kiinteistoliike-
toiminnan johtamisessa tarvittaville keskeisimmille kisitteille. Késitteiden avulla on mah-
dollista kehittdd kiinteistosijoittamisen markkinainformaation kiyttod sisdisessd ja ulkoi-
sessa kommunikoinnissa. Yhtendinen ja ymmarrettava terminologia on myos koko kiinteis-

toalan imagoa nostattava tekiji.

Erilaisia késitteitd selventdmalld voidaan saavuttaa hyotyid kahdella eri tasolla. Késitteiden
selkedt madritelmit ja késitteiden vélisten suhteiden selvittiminen kehittdi ja tehostaa in-
formaatiota yksittdisen yrityksen sisélld ja samalla koko kiinteistoalalla. Kdytdnnon tasolla
liiketermiston yhdenmukaistaminen parantaa ja helpottaa eri ldhteisté tuotettujen tietojen
yhdistamismahdollisuuksia ja vertailuja. Yhdenmukaistaminen on erittdin tiarkedd, koska
yksittédisten tiedontuottajien tuottamat informaatiot luovat perustan kiinteistoihin liittyville
markkinainformaatiolle. (Kiinteistdtalouden ja kiinteistojohtamisen keskeiset kisitteet.

2008.)

Kiinteisto (Real Property, Real Estate)

Kiinteistolld tarkoitetaan kiinteistorekisteriin kiinteistond merkittyd maa- tai vesialueen
omistuksen yksikkod. Kiinteistoon kuuluu kaikki sielld sijaitsevat kiinteiston omistajan
omistamat rakennukset ja kiinteét laitteet. (Kiinteistotalouden ja kiinteistojohtamisen kes-

keiset késitteet 2008.)

Toimitila (Commercial Property, Premises, Facility)

Toimitila on kiinteisto, jota kdytetddn tuotannontekijidné aineettomien tai aineellisten tava-

roiden tuotantoon. Toimitilat voidaan jaotella viiteen eri tyyppiin, esimerkiksi liiketiloihin,

toimistotiloihin, tuotannollisiin tiloihin, palvelutiloihin ja varastotiloihin. Lainsddddannossi
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kaikki toimitilat ryhmitellddn liikehuoneistoiksi ja kaikki muut kuin asuinhuoneistot ovat

liikkehuoneistoja. (Kiinteistotalouden ja kiinteistojohtamisen keskeiset kisitteet 2008.)

Kiinteistoliiketoiminta (Real Estate Business, Property Business)

Kiinteiston liiketoimintoja ovat omistamiseen, hyodyntdmiseen tai asiakaspalvelujen tuot-
tamiseen liittyvit toiminnot, joilla on liiketaloudelliset tavoitteet. Kiinteistoliiketoiminta-
kisite on niin sanottu sateenvarjokisite. Se korostaa kiinteistoihin liittyvien toimintojen
liikketoiminnallistumista ja kykyé tuottaa asiakkaille lisdarvoa. Kaiken kaikkiaan sen piiriin
voidaan lukea kaikki kiinteiston elinkaaren aikaiset toiminnot, kuten kehittiminen, osto,
myynti, vuokraus, ylldpito ja muut palvelut. (Kiinteistotalouden ja kiinteistdjohtamisen

keskeiset kisitteet 2008.)

Kiinteistosijoittaminen (Real Estate Investment)

Kiinteistosijoittaminen on pddoman sitomista kiinteistoon tulevaisuudessa odotettavissa
olevan taloudellisen tai muun hyddyn saavuttamiseksi. Kiinteistoihin voidaan sijoittaa suo-
raan tai vélillisesti esimerkiksi osakkeiden ja rahastojen kautta. Sijoittajan tavoitteena on
taloudellisen hyodyn maksimointi sijoitusperiodin aikana saatavan kassavirran ja periodin
paittyessid saatavan sijoituksen loppuarvon muodossa. (Kiinteistdtalouden ja kiinteistéjoh-

tamisen keskeiset kasitteet 2008.)

Kiinteistosijoitussalkun johtaminen (Portfolio Management)

Kiinteistosijoittamisessa Portfolio Management tarkoittaa siti, ettd kdytetdan useita kiin-
teistosijoitusmuotoja ja -kohteita kiinteistosijoitussalkun johtamisessa. Portfolio Manage-
ment on my0s sijoitussalkun johtamisesta kdytetty yleistermi. Termin kdytdssd on eri taso-
ja: tyypillisen portfoliosijoittajan sijoitussalkku koostuu useasta eri varallisuuslajista, esim.
osakkeet, joukkovelkakirjat ja kiinteistot. (Kiinteistotalouden ja kiinteistojohtamisen kes-

keiset kisitteet 2008.)

Kiinteistosijoitusjohtaminen (Asset Management)

Kiinteistdsijoitusjohtaminen on joko yksittdisen sijoituskohteen tuoton johtamista tai yleis-

ta kiinteistovarallisuuden taloudellisen kannattavuuden turvaamista. Kiinteistosektorin As-



7
set Manager (kiinteistosijoitusjohtaja, kiinteistosijoituspaillikko, kiinteistdjohtaja) vastaa
kiinteistdjen strategioiden luomisesta, tekee pidi tai myy — paitoksid, sekd investointi- ja
markkina-analyysejd ja seuraa kohteiden kannattavuutta. Asset Management painottaa
padomandkokulmaa ja on sijoittajan nakokulma kiinteistojohtamiseen. (Kiinteistdtalouden

ja kiinteistdjohtamisen keskeiset kisitteet 2008.)

Kiinteistokohteen johtaminen, hallinta ja hoito (Property Management)

Kiinteistokohteen johtaminen, hallinta ja hoito ovat erityisesti kiinteiston ylldpitoon liitty-
vien toimintojen johtamista. Tarkoituksena on vastata ja ylldpitdd tietyn kiinteiston tai sen
osan kéytettdvyydesti ja arvon kehittdmisestd, ottamalla huomioon kiinteistonomistajan
edut ja tarpeet. Property Managementissa ldhtokohtana on yksittdinen liikekiinteisto. Kan-
sainvilisessd kdytdnnossa Property Managementin toimintakenttdan kuuluvat ldhinné kiin-
teistdjen teknisen, taloudellisen ja hallinnollisen isdnndinnin tehtivit, jotka sisdltdvét vas-
tuut kiinteistdjen vuokrauksesta ja kdyttdasteesta. (Kiinteistotalouden ja kiinteistojohtami-

sen keskeiset kisitteet 2008.)

Kiinteistomarkkinat (Property Market, Real Estate Market)

Kiinteistomarkkinat on kauppapaikka, joka mahdollistaa kysynnin ja tarjonnan (ostajien ja
myyjien sekd vuokraajien ja vuokranantajien) kohtaamisen kaupanteko-, vaihdanta- tai
vuokraustarkoituksessa. Kaupankohteena voi olla esim. kiinteistd, rakennus, huoneisto tai
niihin liittyva palvelu. Kiinteistomarkkinat voidaan edelleen jakaa esim. toimitila- ja asun-

tomarkkinoihin. (Kiinteistdtalouden ja kiinteistojohtamisen keskeiset késitteet 2008.)

Kayttoaste (Occupation Rate)

Kéyttoaste on kidytdssa olevien tilojen prosentuaalinen osuus kokonaistilakannasta tietyilld
osamarkkinoilla. Kdyttdastetta kdytetdin hyvin usein kiinteistonomistajan tai omistajaryh-
min kiinteistosalkun tunnuslukuna. (Kiinteistdtalouden ja kiinteistjohtamisen keskeiset

kasitteet 2008.)



Bruttokiyttoonotto (Take-up)

Bruttokiyttoonotto on kiyttoonotettujen tilojen miira tietylld osamarkkinalla ja tarkastel-
tavana ajanjaksona, esimerkiksi neljainnesvuosittain. Tila on huoneisto tai rakennus, joka

on otettu kdyttoon, kun laillisesti sitova sopimus on solmittu. Summaan siséltyvit vuokra-
tut ja myydyt tilat, sekd myds markkinoille tulevat uudet tilat. (Kiinteistdtalouden ja kiin-

teistojohtamisen keskeiset kisitteet 2008.)

Nettokiyttoonotto (Net Absorption)

Nettokdyttoonotto on kidytossi olevien tilojen médrin muutos tietylld osamarkkinalla ja
tarkasteltavana ajanjaksona, esimerkiksi vuosittain. Kéytossi olevat tilat arvioidaan yl-
hiidltdalaspédin” — menetelmalli siten, ettd ensin viahennetédédn tilakannasta vapaat tilat.

(Kiinteistotalouden ja kiinteistojohtamisen keskeiset késitteet 2008.)

Poistuma (Reduction)

Poistuma kisittii tilamarkkinoilta poistuneet tilat. Tiloja on mahdollista purkaa tai niiden
kiyttotarkoitusta voidaan muuttaa, mikd vaikuttaa vdahentédvisti tietyn kéyttotarkoituksen

tilakantaan. (Kiinteistotalouden ja kiinteistojohtamisen keskeiset késitteet 2008.)

Mikrosijainti (Micro Location)

Mikrosijainti on tarkastelunikokulman mukaisesti, joko kaikki kunnan alueen sisilld vai-
kuttavat sijaintitekijét, tai tilan Idhiympéaristoon, kiinteistoon ja rakennukseen liittyvit teki-
jat, kuten jalankulkuvirrat, tilan sijainti rakennuksessa jne. Mikrosijainti voidaan késittda
myos saavutettavuudeksi. (Kiinteistotalouden ja kiinteistojohtamisen keskeiset késitteet

2008.)

Ydinkeskusta (Central Business District, CBD)

Ydinkeskusta on keskustan liiketoiminnan ydinalue, ydinkeskusta. Ydinkeskustan rajaami-
seksi on olemassa erilaisia, ei vakiintuneita mairitelmié kaupallisten palveluiden kaytta-
min tilan osuudesta kokonaisrakennuskannasta. (Kiinteistdtalouden ja kiinteistdjohtamisen

keskeiset kisitteet 2008.)



Likviditeetti (Liquidity)

Likviditeetti on markkinoiden kyky vilittdi tiloja markkinahintaan. Markkinoiden syvyys,
johon vaikuttavat tarjolla olevien hyodykkeiden ja kysyjien miira. Sijoitus on sitd likvi-
dimpi, mitd helpompi se on muuttaa kiteiseksi rahaksi. Késitettd likviditeetti kdytetddn se-
kd markkinoista ettd yksittdisestd sijoituksesta. Kiinteistomarkkinoilla likviditeetti-
késitteestd puhuttaessa on otettava huomioon hyddykkeelle yleisesti luonteenomaiset pitkét
kaupantekoajat. Likviditeetilld tarkoitetaan usein myos maksuvalmiutta. (Kiinteistdtalou-

den ja kiinteistojohtamisen keskeiset kisitteet 2008.)

2 MITA ON ARVON MAARITTELY?

2.1 Arvottaminen

Arvo voi kisitteend tarkoittaa kahta asiaa: se voi tarkoittaa taloudellista arvoa eli esimer-
kiksi kiinteiston arvoa, tai se voi tarkoittaa asioita, jotka ovat meille tarkeitd (Barsk & Ma-

linen 2004, 17).

Kiinteiston arvon méérittely perustuu kiinteiston arvon laskemiseen niin, ettd huomioon
otetaan markkinoilla vallitseva korkotaso. Kiinteiston arvon mééritys tulee useimmiten
ajankohtaiseksi, kun kiinteiston omistaja haluaa myydai tai ostaa kiinteiston. Ostaja, esi-
merkiksi sijoittaja, haluaa tietdd kiinteiston mahdollisen arvon ja sen avulla laskea tuotto-
tavoitteet sijoitukselleen. Kiinteiston arvon méiirittely on ajankohtaista myos silloin, kun
esimerkiksi haetaan rahoitusta jollekin tietylle hankkeella ja halutaan kéyttda kiinteisto va-

kuutena. (Brueggeman & Fisher 2008, 40.)

2.2 Sijjainti

Kiinteiston sijainti on erittdin kriittinen tekijd arvon méérityksessd. Sijoittajan nikokulmas-
ta kiinteiston tulisi sijaita niin sanotulla makroalueella. Tdma tarkoittaa siti, ettd kiinteisto
sijaitsee tihedsti asutetussa kaupungissa. Erilaiset sijaintitekijét, kuten etdisyys, liikenneyh-

teydet, pysidkointipaikkojen miiri ja joukkoliikenteen jérjestelyt, vaikuttavat suuresti kiin-



teiston arvoon. Mitd paremmat sijaintitekijit kiinteistolld on, sitd suurempi sen arvo on.

(Kaleva ym. 1997, 74.)

Sijainnin kannalta kuitenkin tirkein elementti on etdisyys alueen keskustasta ja muista
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keskuksista. Kiinteistosijoittamisessa yleisperiaatteena on, ettd mitd kauempana kohde on

kaupungista, sitd enemmain kiinteiston tuottokyky laskee. Vuokranmaksukyvyltidin parhaat

vihittdiskauppakiinteistot tai toimitilakiinteistot sijoittuvat ydinkeskustaan. Nama kiinteis-

tot ovat erittdin haluttuja keskustassa, koska yritykset haluavat pdistd suurien asiakasvirto-

jen ldhelle. Tdma siis tarkoittaa sitéd, ettd mitd Idhempéna kiinteistot ovat ydinkeskustaa,

sitd korkeampi on vuokra. (Kaleva ym. 1997, 74.)

2.3 Kiinteistoindeksi

Kiinteistdindeksi muodostaa kuvan kiinteistosijoitusten kokonaistuotosta. Kiinteistdindeksi

antaa palveluna eri yrityksille mahdollisuuden verrata omien kiinteistosijoitusten tuottoa ja

markkinoita useiden eri tunnuslukujen avulla. Kiinteistdindeksid on laskettu jo vuodesta

1998, ja se mittaa suorien kiinteistosijoitusten kokonaistuottoa. Kokonaistuoton ohella las-

ketaan erikseen myos nettotuottoa ja arvonmuutosta, kuten alla oleva kuvio 1 esittii.

Kokonaistuotot 1998-2005, kaikki kiinteistot

14,0 %
12,0 %
10,0 %
8,0 %
6,0 %
4,0 %
2,0%
0,0 %
-2,0 %
-4,0 %

KUVIO 1. Kokonaistuoto (Kiinteistoindeksitiedote 2006)
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Itse kiinteistoindeksin laskeminen tapahtuu siten, ettd ensin lasketaan kiinteiston kokonais-
tuotto, joka mittaa kiinteistdjen nettotuottojen ja markkina-arvoissa tapahtuneiden muutos-
ten yhteyttd sitoutuneeseen padomaan jonkin tietyn kuukauden aikana huomioiden myds

tehdyt investoinnit. Kyseinen kaava on seuraavanlainen: (Kiinteistdindeksin laskeminen
2005.)

3 Z.'[:CV, —CV,, —Cexp,+ Crec, —fﬂr}'
- S(CV,, +Cexp,)

TR: kokonaistuotto kuukautena t

CV, markkina-arvo kuukauden t lopussa

Cexp; padomamenot kuukauden aikana sisdltden investoinnit, ostot ja muut menot
Crec; padomatulot kuukauden aikana sisédltden myynnit ja muut tulot

NI,  netiotuotot kuukauden aikana

Tamin jilkeen lasketaan nettotuotto ja arvonmuutos. Téssd laskennassa kiytetddn samoja
periaatteita, kuin kokonaistuotto laskennassa. Kyseiset kaavat ndyttavit taltd: (Kiinteis-

toindeksin laskeminen 2005.)

ZNJ,
Nettotuottoaste (IR): IR, = '
> (CV,, +Cexp,)

3 > (CV, —CV,_, - Cexp,+ Crec,)
DA

Arvonmuutos (CVG): CFG

T

Indeksin tuotto on laskettu kiinteistoindeksissid mukana olevista, koko vuoden omistukses-
sa olleista markkinaehtoisista kiinteistoistd. Kiinteistéindeksin yhteydessi lasketaan myos
portfolioindeksid. Tdmé kuvaa mukana olevien kiinteistoportfolioiden tuottokehitysti si-
ten, ettd se sisdltdd myos portfolioissa tapahtuneet muutokset: kiinteistdjen ostot, myynnit

ja kehittimisen. (Kiinteistoindeksi 2008.)

Kiinteistdindeksin perustana on se, ettd se kerdd tietoa ja muodostaa kattavan kiinteistotie-
tokannan, joka siséltidd alan kannalta olennaisia tietoja. Esimerkiksi toteutuneiden tuottojen
lisdksi siind on tietoja muun muassa markkina-arvoista, tuottovaatimuksista ja kayttoasteis-

ta. Tietokanta antaa erinomaisen mahdollisuuden osamarkkinakohtaisiin analyyseihin, joita
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sijoittaja voi hyodyntdd muun muassa benchmarkingissa, tunnuslukuanalyyseissi, riskiana-
lyyseissd, markkina-analyyseissi, ennusteiden kehittamisessd ja tutkimus- ja kehitystoi-

minnassa. (Kiinteistdindeksi 2008.)

Kokonaistuotot 2005 kiinteistotyypeittdin

Kaikki kiinteistot  7,4%

Toimistot 6,4%

Liiketilat 10,0%

Tuotannolliset 9,1%

Asunnot 8,0%

D% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

Mettotuotio, % Arvonmuutos, %

KUVIO 2. Kokonaistuotto tyypeittdin (Kiinteistdindeksitiedote 2006)

Kiinteistdindeksi on tehty siten, ettd se on yhdenmukainen Investment Property Databan-
kin (IPD:n) eri maiden indeksilaskelmien kanssa. Tama takaa kiinteistoindeksin kansainvi-
lisen vertailukelpoisuuden. Kiinteistdindeksilld on useita hyotyjd ja mahdollisuuksia sijoit-
tajalle. Sen avulla sijoittaja kykenee mittaamaan sijoitussalkkunsa menestysté kiinteistdin-
deksin avulla ja se tuo informaatiota salkun johtamiseen. Tdmi tuo sijoittajalle vertailu-
mahdollisuuden kiinteistomarkkinoihin, niin kansainvilisesti, kuin muihin sijoitusmuotoi-
hin. Se my0s antaa tietoa kiinteistomarkkinoista ja niiden sykleistd. Kuvio 2 esittid, mitd
eri informaatioita sijoittaja kykenee kiyttdmain hyviksi kiinteistdindekseistd. (Kiinteis-

toindeksi 2008.)

Aikaisemmin mainitsin, ettd kiinteistdsijoittaminen on parjannyt hyvin vertailussa muihin

sijoitusmuotoihin. Kuvio 3 esittdd, miten kiinteistosijoittaminen on vuosina 1998 — 2005
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parjannyt kokonaistuotossa. Kuviosta voimme todeta, ettd esimerkiksi Property Equities

pérjidsi vertailussa erinomaisesti.

Kokonaistuotot 1998-2005, eri sijoitusmuodot

—— Properties (KT| Property Index)
Bonds (Sampo Government Bond Index B)
—— Equities (OMX Helsinki Cap GI)
——Property Equities (OMX Helsinki Real Estate Gl)

B0 %

60 % /\
40 % / \ F i
Wi

20 %
——————]
0 % —— \I ’l_/ T T
-40 %

1898 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

KUVIO 3. Eri sijoitusmuodot (Kiinteistoindeksi tiedote 2006.)

3 TUOTTO JA RISKIENHALLINTA

3.1 Tuotto

Sijoittaja médrittad sijoitukselleen tuottotavoitteen. Tuottotavoitteella tarkoitetaan tuottoa,
jota sijoittaja hakee investoinnillaan. Kohteen mukaan sijoittajan tuottotavoite voi olla eri-
lainen. Tuotolla tarkoitetaan sitd osaa padomasta, joka ylittaa sijoitetun summan. (Niska-

nen & Niskanen 2007, 436 - 438.)

Tuotto voidaan madritelld usealla eri tavalla. Yleisin tapa mairittad tuotto on sijoitustoi-
minnan kannattavuuden mittaaminen. Tdma tarkoittaa siti, ettd sijoituksen arvonnousu li-
sdttynd sijoituksen maturiteetin aikana saaduilla maksuilla, joihin sijoituksen omistaminen

oikeuttaa, ilmaisee sijoituksen tuoton. (Kallunki ym. 2007, 309.)
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Tuotto on kdyttokelpoisin tunnusluku kiinteistosijoitusmarkkinoilla. Tuottoa voidaan ver-
rata muihin sijoitusmuotoihin kokonaistuoton avulla, miki jakautuu kahteen netto- ja péa-
omatuottoon. Nettotuotto on kohteen nettovuokratuoton sen vuoden alkuperdisen arvon

vilinen suhde. Pddomatuotto on vuoden alun ja lopun arvojen muutos. (Kaleva ym. 1997,

65.)

3.2  Alkutuottovaatimus

Alkutuottovaatimus tarkoittaa ensimmadisen sijoitusvuoden nettokassavirtaa. Se ilmaistaan
yleisesti prosentteina sijoitetusta padomasta. Alkutuottovaatimus voidaan laskea seuraavaa

kaavaa kdyttden:

ly=p+i+r—g+d

iy = alkutuottovaatimus

p = reaalituottovaatimus

1 = inflaatio-odotus

r = riskipreemio

g = nettokassavirtojen kasvuodotus
d = ajanmukaistamiskustannukset

(Kaleva ym. 1997, 134.)

Oletetaan, ettd sijoittaja harkitsee investoivansa johonkin tiettyyn kiinteistoon. Sijoittajan
reaalituottovaatimus on kuusi (6) prosenttia ja inflaatio-odotus on nelja (4) prosenttia. Si-
joittaja vaatii sijoitukselta kolmen (3) prosentin riskipreemiota. Sijoittaja odottaa sijoituk-
sesta saatavien nettokassavirtojen kasvavan inflaation mukaisesti neljd (4) prosenttia vuo-
dessa. Lisiksi sijoittaja laskee, ettd investoinnin ylldpito sekd huoltokulut eli ajanmukais-
tamiskustannukset ovat yhden (1) prosentin sijoitetusta padomasta. Sijoittajan alkutuotto-

vaatimus voidaan siis laskea seuraavasti:

6% +4% +3% — 4% +1% =10%

Sijoittajan ndkokulmasta alkutuottovaatimus on kuitenkin hieman ongelmallinen. Sijoittaja

ei voi kuvata kiinteiston arvoon vaikuttavia nettokassavirtoja yhdelld luvulla. Vuosittaiset
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nettokassavirrat eivit vilttimaéttd kasva tasaisesti joka vuosi ja kyseinen luku voi antaa

vidrdn kuvan. (Kaleva ym. 1997, 134 - 135.)

3.3 Riski

Ensimmadinen ja kaikista tiarkein elementti sijoitustoiminnassa on tunnistaa mahdolliset ris-
kit, jotka liittyvit sijoituskohteeseen. Riskilld tarkoitetaan kaikkia mahdollisia riskejd, joita
sijoittaja voi kohdata. Mitkd ovat ne riskit, jotka vaikuttavat kiinteistdsijoittamiseen? Kan-
nattaako sijoittajan mieluummin sijoittaa valtion joukkovelkakirjalainoihin turvatakseen
sijoituksensa kuin kiinteist6ihin? Miten kiinteistosijoittamisen riskit eroavat muista riskeis-
td? Seuraavassa kerron hieman tarkemmin suurimpien sijoitusriskien ominaisuuksista, joita
sijoittajan tulee harkita, paittdessidin mihin sijoittaa varoja. (Brueggeman & Fisher 2008,

385.)

3.3.1 Riskin médrittely

Ennen kuin voidaan tarkastella erilaisia riskeji, tulee aiheelliseksi selvittdd, mité tarkoite-
taan riskilld. Riskilld tarkoitetaan sitd, etti sijoittaja ei pysty ennustamaan tulevaisuutta.
Mikaili sijoittaja nidin pystyisi tekemiin, riskin mééritteleminen ei olisi tarpeellista. Jos si-
joittaja kykenisi tekeméén virheettomin ennusteen investoinnin tulevista tuotoista, hin ei
koskaan tekisi sijoitusta, joka alittaisi hdnen asettamansa tuottotavoitteen. (Kaleva ym.

1997, 87.)

Toimitilasijoittamisen riski voidaan jakaa kahteen eri osioon. Ensimméinen on erottaa toi-
sistaan yksittdisen investoinnin riski ja toinen kyseisen investoinnin vaikutus portofolioris-
kiin. Sijoittaja voi tietoisesti madarittdd itselleen riskiin suhtautumisen. Riskiin voi suhtau-

tua kolmella eri tavalla: neutraali, riskin vélttdja tai riskin suosija. (Kaleva ym. 1997, 87.)

3.3.2  Yritysriski

Sijoittajan ndkokulmasta yritysriski on myos niin sanottu kokonaisvaltainen riski. Se on
riski, jossa kaikki sijoittamisen tai liiketoiminnan riskit on kasattu yhteen. Paras tapa sijoit-

tajan kannalta vilttdd yritysriskid on hajauttaa sijoitussalkun sisiltod. Hajauttamalla sijoit-
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taja pyrkii suojautumaan riskiltd ja samalla parhaaseen mahdolliseen tuottoon. (Bruegge-

man & Fisher 2008, 385 - 386.)

Kiinteistosijoittajat ovat sijoittajia, joiden toimeentulo perustuu vuokrattavaan tilaan. Si-
joittajat kohtaavat yritysriskin siten, ettd taloudellisen aktiviteetin muutos johtaa mahdolli-
sesti kiinteiston vuokratulojen muutokseen ja ndin sijoittajan tuotto pienenee. Tama siis
tarkoittaa sitd, ettd esimerkiksi, kun taloudessa on taantuma, ja taloudellinen aktiviteetti
laskee dramaattisesti. Muutokset yhteiskunnan taloudellisessa asemassa, esimerkiksi lama
voi myos vaikuttaa joidenkin kiinteistéjen arvoon, mutta se riippuu tdysin siitd, millainen
kiinteistd on kyseessi ja millainen vuokrasopimus on. (Brueggeman & Fisher 2008, 385 -

386.)

3.3.3 Rahoitusriski

Mikdli sijoittaja padttad kiyttdd vierasta padomaa rahoittaakseen kiinteistosijoitusta, rahoi-
tusriski kasvaa. Rahoitusriski kasvaa, kun vieraan pddoman osuus kiinteistosti kasvaa. Ra-
hoitusriski suuruus riippuu hyvin paljon siitd millaiset ehdot sijoittaja on saanut vieraalle

pddomalleen. (Brueggeman & Fisher 2008, 386.)

Rahoitusriski kostuu siis kiinteistd maksuista, jotka liittyvit vieraaseen pddomaan. Nama
erilaiset kiintedt maksut ovat esimerkiksi korko ja lyhennysmaksuja, jotka ovat sidottuina
tiettyyn ajankohtaan. Rahoitusriski ja liikeriski ovat erittdin 1dhella toisiaan. Mitd suurempi
sijoittajan rahoitusriski on, sitd pienempid toiminnallisia riskeja eli liikeriskeja sijoittaja voi

ottaa kantaakseen. (Leppiniemi 2002, 52.)

Korkean oman padaoman osuus sijoitusmielessi tarkoittaa siti, ettd sijoittajan rahoitusriski
on pieni. Vastaavasti korkea osuus vierasta pddomaa johtaa siihen, etté sijoittajalla on suuri
rahoitusriski. Velanvipuvaikutus onkin yksi tapa, jolla sijoittaja voi kasvattaa pddomaa.
Velanvipuvaikutuksella tarkoitetaan sitd, ettd sijoittaja pyrkii oman pddoman tuoton lisda-
miseen siten, ettd kasvatetaan vieraan pddoman suhteellista osuutta. Perustana on, ettd vie-
raalle pddomalle maksetaan kiintedtd korvausta ja kaikki vieraan pidoman avulla ansaittava
lainalle suoritettavan korvauksen yli menevi osa on oman padoman hyviksi. Eli, kyseinen
vipuvaikutus toimii tehokkaasti, mikéli koko pddoman tuotto ylittdd vieraan pidoman kiin-

tedt kustannukset. Toisaalta, mikili pddoman tuotto alittaa vieraan padoman kiintedt kus-
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tannukset, tulos on negatiivinen ja vipuvaikutus ei ole silloin onnistunut. Talloin sijoittaja

joutuu maksamaan vieraan pidoman kustannukset omasta pddomastaan. (Kinnunen ym.

2002, 241.)

Tavallisesti kaikki ammattimaiset kiinteistosijoittajat kdyttdvit lainarahaa sijoituksen ra-
hoittamiseksi. Silloin kun lainarahan hinta on alhaisempi kuin oman pédoman tuottovaati-
mus, vieraan pddoman kdytto on kannattavaa. Alla olevan kaavan avulla sijoittaja pystyy

laskemaan velan vipuvaikutuksen:
M
ROE =ROI+ (ROI—K)E

jossa termi (ROI-K)M/E ilmaisee vipulisidn suuruuden.

ROE = Oman piddoman tuottoaste
ROI = Koko péddoman tuottoaste
K = Lainanhoitovakio

M = Vieraan pddoman méaira

E = Oman péddoman miiri

(Kaleva ym. 1997, 163).

3.3.4 Kovenanttiriski

Kovenanttiriskilld tarkoitetaan sopimusvakuuksia, ja ne ovat luottoihin liitettyja erityiseh-
toja. Ehtojen avulla luotonottajalle, esimerkiksi sijoittajalle, asetetaan toiminnallisia rajoit-
teita ja lisdtddn luotonantajan tiedonsaantimahdollisuutta luototetusta sijoittajasta tai yri-
tyksestd. Kovenanttien avulla sijoittaja voi tdydentdd reaalivakuuksiaan tai korvata ne ko-
konaan, eli kovenanttien avulla voidaan pienentédé luotonantajan luottoriskid. (Leppiniemi

2002, 96.)

Kovenanttiriski voi olla myds niin kutsuttu Loan-to-Value Ratio tai (L/V). Tilloin lainan-
antaja hyviksyy 90 prosenttia kohteen arvosta vakuudeksi lainasta. Yleisesti kuitenkin lai-
nanantajat eli pankit eivit hyviksy vakuudeksi enempii kuin 75 prosenttia - 80 prosenttia
kiinteiston arvosta. Oletetaan, ettd kohteen arvo laskee, mutta kassavirta ei muutu, jolloin

kohde ei enii riitdkéddn vakuudeksi, koska kyseinen Loan-to-Value on kasvanut esimerkik-
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si 98 prosenttiin. Talloin pankki edellyttdd joko lyhentiméédn lainaa enemmin tai isompaa

oman piadoman osuutta sijoittajalta. (Brueggeman & Fisher 2008, 386.)

3.3.5 Maturiteettiriski

Maturiteettiriski on varsin ldheisesti sidoksissa korkoriskiin (ks. luku 3.3.9). Maturiteetilla
tarkoitetaan laina-ajan pituutta, eli kuinka pitkd on lainanantajan myontdma takaisinmak-
suaika lainanottajalle, esimerkiksi sijoittajalle. Maturiteettiriski tapahtuu silloin, kun korot
nousevat. Tdma tarkoittaa siti, ettd laina-ajan pituus kasvaa, koska lainanottajalla on

enemmain korkoa maksettavana. (Niskanen & Niskanen 2007, 32.)

Maturiteettiriski on erittdin riippuvainen kansantalouden hyvinvoinnista. Mikéli kansanta-
lous joutuisi lamaan ja korot nousisivat sekéd inflaatio kasvaisi, sijoittajalla olisi tuskaiset

oltavat edessd, koska hidnen laina-aikansa kasvaisi ja rahan arvo heikkenisi.

3.3.6 Likviditeettiriski

Likviditeettiriskilld tarkoitetaan riskii, joka aiheutuu vaikeudesta muuttaa kiinteistd rahak-
si nopeasti. Likviditeettiriski on ldsni jatkuvalla markkina-alueella, jossa on useita ostajia
ja myyjid, mutta toistuvia ostotapahtumia ei ole. Mitd vaikeampaa on muuttaa sijoitus ra-
haksi, sitd suurempi on riski, ettd hinnan konsessio voidaan antaa jollekin toiselle ostajalle.
Tdma voi tapahtua, mikéli myyja haluaa péésti eroon sijoituksestaan nopeasti. Yleisesti
kiinteistoilld on suhteessa muihin sijoituksiin korkea likviditeettiriski. (Brueggeman &

Fisher 2008, 386.)

3.3.7 Inflaatioriski

Inflaatiolla tarkoitetaan rahan arvon alenemista. Inflaation nopea kasvu voi alentaa sijoitta-
jan tuottotavoitetta. Mikili sijoituksen tuotto ei kasva tarpeeksi tasoittaakseen inflaation

tuoman arvon alennuksen, kiinteiston arvo laskee. Inflaation vaikutus erilaisiin sijoituksiin
vaikuttaa niihin eri tavalla. Joihinkin sijoituksiin inflaatio vaikuttaa positiivisesti, joihinkin
negatiivisesti. Tarkasteltaessa historiaa voidaan todeta, ettd kiinteistot ovat yleisesti menes-

tyneet hyvin korkean inflaation aikana. (Brueggeman & Fisher 2008, 386.)
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3.3.8 Hallinnollinen riski

Useimmat kiinteistot tarvitsevat huoltoa ja hallinnointia pitiddkseen ylld kiinteiston kuntoa
ja samalla sen arvoa. Tuotto, jonka sijoittaja ansaitsee, riippuu tdysin kiinteiston hallinnoit-
sijan patevyydestd. Hallinnollinen riski ilmenee siten, etti kiinteiston hallinnoitsija on epé-
patevi ja paastii kiinteiston rappeutumaan aiheuttaen sen arvon laskun. Tama riski perus-
tuu sithen, miten kiinteiston hallinnointi voidaan tehd& innovatiivisesti, vastata kilpailuun
parhaalla mahdollisella tavalla ja harjoittaa yritystoimintaa tehokkaasti. (Brueggeman &

Fisher 2008, 386.)

Kustannusbenchmarking on myos erés tirked osa hallinnollisen riskin hallintaa. Kustan-
nusbenchmarking tarkoittaa sité, miten sijoittaja pystyy parhaalla mahdollisella tavalla hal-
litsemaan kiinteiston ylldpidon kustannuksia. Kyseinen toiminta on sijoitusmielessa teho-
kasta kiinteistopadoman kiyttod, koska silloin sijoittaja karsii turhat kulut pois. Kiinteisto-
jen ylldpitoon kdytettyjen varojen tehokas kaytto pitkélld aikavililld ja turhien kustannus-
ten minimointi ovat erittdin tehokkaita keinoja, joilla voidaan parantaa kiinteist6ihin sitou-
tuneen padoman kannattavuutta ja kohottaa kiinteiston tuottavuutta. (Kustannusbenchmar-

king 2008.)

Kustannusbenchmarking voidaan jakaa kahteen erilliseen osaan seuraavasti: ensimméiinen
osa on toimitilakiinteistot, sisdltden toimisto-, litke-, teollisuushalli-, varasto- seki teolli-
suus- ja pienteollisuuskiinteistot ja toinen osa on asuinkiinteistot sisdltden kerrostalo-,
asuin-liike- ja rivitalokiinteistot. Hyotyja kyseiselld kustannusvertailulla on muun muassa
se, ettd se tarjoaa kdytdnnonldheisen tydkalun, jolla voi verrata eri kiinteistojen kustannuk-

sia toisiinsa. (Kustannusbenchmarking 2008.)

3.3.9 Korkoriski

Korkoriskilla tarkoitetaan toimintaa, jolla mitataan tuloksen herkkyyttd korkojen muuttues-
sa. Talla tarkoitetaan siti, ettd korkojen muutokset tuovat epdvarmuutta mahdollisista tuo-
toista ja kuluista. Korkojen noustessa kiinteistosijoittamisessa kulut kasvavat, koska laina-
pddoma on silloin kalliimpi. Muutokset koroissa vaikuttavat kaikkiin arvopapereihin ja si-
joituksiin. Sen mukaan, onko maturiteetti pitkd-aikainen vai lyhyt-aikainen, joidenkin sijoi-

tusten hinnat muuttuvat enemmén kuin toisten, ja samalla kasvattavat mahdollisuuden teh-
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di tappiota tai voittoa. Kiinteistot ovat erittdin vaikutusvaltaisia, ja siksi sijoituksen tuotto

padomasijoittajalle voi muuttua korkotason muutoksen takia. (Brueggeman & Fisher 2008,

386.)

Korko voidaan sopia joko kiinteidksi tai kelluvaksi tai niin sanotusti vaihtuvaksi koko luot-
tosopimuksen ajaksi. Vaihtuvakorkoisessa lainassa yleensi sovitaan jokin viitekorko ja so-
pimuskohtainen korkomarginaali. Jos esimerkiksi viitekorko on 3 prosenttia ja korkomar-
ginaali 1,4 prosenttia, silloin sopimuksen mukainen korko on yhteensi 4,4 prosenttia.
Luottosopimuksissa sovitaan aina miti viitekorkoa kdytetddn. Erilaisia viitekorkoja ovat

euriborkorko, liborkorko ja primekorko. (Leppiniemi 2002, 90.)

Korkolaskenta ja nykyarvolaskenta ovat menetelmid, joiden avulla sijoittaja kykenee huo-
mioimaan rahan aika-arvon laskelmissa. Korkolaskenta ja nykyarvolaskenta ovat toisilleen
kédnteisid menetelmid. Korkolaskennassa sijoittaja pyrkii méaérittimiin nykyarvoltaan
tunnetun investoinnin arvon tietyn ajan kuluttua. Nykyarvolaskennassa sijoittaja pyrkii
madrittamadn nykyarvon summalle, jonka tuleva arvo tiedetddn. (Niskanen & Niskanen

2007, 83.)

Euriborkorko on péivittdin julkaistava viitekorko, jolla pankit lainaavat vakuudettomasti
varojaan toiselle pankille. Euriborkorko on 57 eri pankin muodostama niin sanottu euribor-
paneelin muodostama korko. Euribor on lyhenne sanoista Euro Interbank Offered Rate.
Koron médrittelyperuste on, ettd pankit kayttavit sitd korkoa, jota hyvin luottokelpoisuu-
den omaava pankki tarjoaa toiselle hyvin luottokelpoisuuden omaavalle pankille pankkien

vilisille talletuksille. (Leppiniemi 2002, 91.)

Euribor voidaan laskea joko 365 tai 360 korkopdivin mukaisesti. Taulukko 1 esittdd esi-
merkin euribor-koroista ja ne ajanjaksot, joille korko miiritetddn. Taulukosta voimme

myos todeta, ettd mitd pidempi on korkoaika, sitd korkeampi on korko.
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TAULUKKO 1. Euriborkorot (Leppiniemi 2002, 91.)

Aika Euribor 365 Euribor 360
1 viikko 3,328 3,328

1 kk 3,370 3,324

2 kk 3,410 3,363

3 kk 3,446 3,399

6 kk 3,573 3,524

9 kk 3,737 3,686

12 kk 3,895 3,842

Liborkorko vastaa euriborkorkoa. Libor on lyhenne sanoista London Interbank Offered Ra-
te. Libor-korko midrdytyy Lontoon rahoitusmarkkinoilla. Libor-korko madriatdan myos

muillekin valuutoille kuin eurolle. (Leppiniemi 2002, 92.)

Primekorko on niin sanottu pankkikohtainen korko, joka tunnetaan myos parhaimman asi-
akkaan riskittomaina luottokorkona. Tekijét, jotka vaikuttavat prime-korkoihin ovat yleisten
rahoitusmarkkinoiden korkotekijoiden lisdksi my0s pankkikohtaiset elementit. Prime-
korkoa kéytetddn yleisesti yksityishenkiloiden luottosopimuksissa, koska tarkoitus on, ettéd
korko olisi pitkédn aikavélin tarkastelulla vakaa, toisin kuin euribor, joka on herkkiliikkei-

nen. (Leppiniemi 2002, 92.)

3.3.10 Lainsdadannollinen riski

Kiinteistot ovat vastuussa useista eri sdddoksistd, jotka vaikuttavat muun muassa veroihin,
vuokranantoon ja kaavoitukseen, sekd muista rajoitteista, jotka valtio on asettanut. Lain-
saadiannollinen riski on ajankohtainen silloin, kun valtio muuttaa lainsdadintoa tavalla, jol-

la voi olla negatiivinen vaikutus sijoituksen tuottoon. (Brueggeman & Fisher 2008, 387.)

Lainsdadantoriski on myos oleellinen silloin, kun halutaan selvittdd viivéastyskoron korko-
marginaali. Viivastyskoron korkomarginaali on sdddetty laissa erityyppisille sopimuksille

ja se on oleellinen riskimuoto sijoittajalle. (Leppiniemi 2002, 91.)
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3.3.11 Ympiristoriski

Kiinteiston arvoon liittyvid ympdristoriskejd ovat muun muassa ylldttavit ympiristolliset
muutokset tai havainnot, jotka saattavat vahingoittaa ympéristdd ja kiinteistod. Esimerkiksi
ennen oli tapana kiyttidd asbestia kiinteistdjen eristimiseen, mutta nykypaiviani asbestia

pidetddn erittdin myrkyllisend ja hengenvaarallisena.

Ympiristoriski verrattuna muihin riskeihin voi aiheuttaa sijoittajalle enemmén tappiota,
koska kiinteiston omistaja on vastuussa kiinteiston korjauksesta ja siivouksesta ja tyo voi
helposti ylittdd kiinteiston arvon. Tdmén tyyppinen riski on olemassa, kun kiinteisto on si-
joitettu alueelle, jossa esiintyy maanjéristyksii tai hurrikaaneja, jotka voivat aiheuttaa va-

hinkoa kiinteistolle. (Brueggeman & Fisher 2008, 387.)

4 PAATOKSENTEKOMENETELMAT

4.1 Miten valitaan oikea sijoituskohde?

Sijoittajalla on useita eri vilineitd ja tydkaluja apunaan, kun hin médrittdd kiinteiston ar-
voa. Sijoittajan paras strategia on hyvin tarkka ja perusteellinen kannattavuusanalyysi, jo-
hon sijoittajan sijoituspditokset perustuvat. Niin ollen sijoittaja pystyy parhaalla mahdolli-
sella tavalla maksimoimaan varallisuutensa. Analyysit ovat kiytannossa eri menetelmien
variaatioita ja kombinaatioita. Ndiden eri sovellusten oikea kiytto edellyttidd investointilas-
kennan perusmenetelmien ja finanssimatematiikan perusteiden hallintaa. (Kaleva ym.

1997, 139.)

Modernit paitoksentekomenetelmét voidaan jakaa kahteen eri malliin: nykyarvomallit ja
sisdisen koron mallit. Nykyarvomallit sisdltdvit nykyarvon, nettonykyarvon seké voittoin-
deksin, eli suhteellisen nykyarvon. Sisdisen koron mallit siséltivit investoinnin sisdisen

koron sekd investoinnin modifioidun sisdisen koron. (Kaleva ym. 1997, 139.)

Nykyarvomalli ja sisdisen koron malli perustuu tiysin rahan aika-arvon huomioimiseen.
Voidaan olettaa, ettd sata euroa tinéddn on arvokkaampi kuin sata euroa vuoden péasti. Mi-

kili ihmisiltd kysyttdisiin, ottaisivatko he sata euroa nyt vai vuoden péistd, he mitd toden-
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nidkoisimmin valitsivat sata euroa tdndin. Kiinteistosijoittajan ndkokulmasta asia ei ole niin
yksinkertainen, koska sijoittaja voi kuluttaa sata euroa tdnéén vain siksi, ettd hdn voi inves-
toimalla saada paremman tuoton. Télli tavalla kiinteistdsijoittaja voi investoimalla saada
rahan tuottamaan hieman voittoa. Sijoittaja voisi myos valita sata euroa vuoden paista,
mutta se tarkoittaisi menetettyi tuottoa, esimerkiksi korkoa talletukselle pankissa. Tatd

edelld mainittua tilannetta kutsutaan rahan aika-arvoksi. (Kaleva ym. 1997, 139.)

4.2  Vuokratiedot

4.2.1 Vuokratietojen hyodyt

Vuokratiedot ovat varsin oleellinen tiedonldhde kiinteistosijoitustoiminnassa. Kiinteisto-
markkinoilla tehtidvissd vuokrasopimuksissa on erittdin tarkasti mairitelty, milld ehdoin ja
etenkin mihin hintaan toimitilojen kédyttooikeuksia markkinoilla vaihdetaan. Sijoittaja saa
vuokrasta kassavirtaa, ja saatava kassavirta on hyvin keskeinen tekija arvioitaessa koko
kiinteistoliiketoiminnan menestymistd. Vuokrasopimuksista saatava informaatio on sijoit-
tajille ja kayttdjille erittdin merkittdva padtoksenteon viline suunniteltaessa ja tehtiessa

toimitiloihin kohdistuvia paitoksii ja investointeja. (Vuokratiedot 2009.)

Hyotyjd vuokratiedoilla on runsaasti. Kiinteistotalouden instituutti kerdd vuosittain tietoa
Suomen toimitilakiinteistjen vuokrista ja tallentaa tiedon vuokratietokantaan. Hyodyt tie-

dosta ovat seuraavat:

e informaatiota uusien ja vallitsevien vuokrasopimusten nelidvuokrien tunnusluvuista
ja niiden kehityksesta
e informaatiota markkinoilla solmittujen vuokrasopimusten sisilloisti ja ehdoista

e informaatiota omien tilojen menestymisestd vuokramarkkinoilla

Vuokrasopimusten suuren mééridn ansioista sijoittaja pystyy saamaan erittdin tarkkaa

alueellista tietoa neliovuokrahinnoista ja vuokrien sopimusehdoista. (Vuokratiedot 2009.)
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4.2.2 Vuokraindeksi

Vuokraindeksi on palvelu, josta sijoittaja nikee markkinoiden vuokratason. Vuokraindeksi
toteutetaan eri alueilta ympéri Helsinkid. Kuvio 4:n vuokratiedot on kerétty Helsingin in-
deksialueelta eli ydinkeskustasta ja kantakaupungin reuna-alueelta. Vuokraindeksi kuvaa
Helsingin indeksialueen toimistotilojen neliovuokrakehitystid. Kyseinen alue késittdd osia

Kluuvista, Kaartinkaupungista ja Kampista. (Vuokraindeksi 2009.)
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KUVIO 4. vuokraindeksi (Vuokratiedot 2009)

Kuvio 5 esittdd vuokrien kehitystd Helsingissd vuosien 1997 ja 2003 vililla. Kuviosta voi-
daan todeta, ettd vuokrien kehitys kyseiselld aikavélilla on ollut nousujohteista. Vuonna
1997 vuokrien keskiarvo on ollut noin 9 euro per nelid, ja vuonna 2003 vuokrien keskiarvo
on ollut noin 16 euroa per nelié. Tdmaé on tietenkin sijoittajan kannalta hyva uutinen, koska

yleinen vuokrataso on noussut, miki tarkoittaa suurempaa kassavirtaa. (Vuokraindeksi
2009.)
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KUVIO 5. Vuokrien kehitys Helsingisséd (Toimistotilojen uudet vuokrat Helsingissd 2009)

4.2.3 Vuokrabenchmarking

Vuokrabenchmarking on erinomainen seurannan tyokalu sijoittajalle. Timén tyokalun
avulla sijoittaja kykenee arvioimaan vuokraustoimintaa ja samalla parantamaan vuokraus-
toiminnan kassavirtaa. Vuokrabenchmarking siséltdd Suomen suurimpien kaupunkien lii-
ke- ja toimistotilojen uusien vuokrasopimusten nelidvuokrien tunnusluvut. (Vuokrabench-

marking-palvelu 2009.)

Vuokrabenchmarking-palvelu on palvelu jota Kiinteistotalouden instituutti tarjoaa asiak-
kailleen. Palvelu on sijoittajalle erittdin tirked tyokalu, koska sen avulla hédn voi seurata

uusien vuokrasopimusten nelidvuokria ja vallitsevien vuokrasopimusten tunnuslukuja eli
vuokratietojen yhteenvetoja. Yhteenvetojen avulla sijoittaja kykenee helposti ja vaivatto-
masti seuraamaan kiinteiston vuokrien kadyttaytymista eri taloussyklien aikana. (Vuokra-

benchmarking-palvelu 2009.)
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5 SIJOITTAJAN NAKOKULMA JA LASKELMAT

5.1 Sijoittaminen

Sijoittaminen voidaan tulkita monivaiheisena prosessina, missi sijoittaja pyrkii tunnista-
maan mahdolliset riskit, jossa pyrkii luomaan mahdollisimman suuren voiton sijoituksel-
leen. Onnistuakseen sijoittajan tdytyy tunnistaa riskinsietokykynsd. Tdmin jilkeen sijoitta-
jan on mietittdvd, miten hajauttaa riskidan eli miten hajauttaa sijoitussalkkuaan. Sijoittajan
nikokulma on melko yksiselitteinen. Yksityissijoittaja tai ammattisijoittaja sijoittaa rahaa
kiinteistoon ja toivoo kyseisen kiinteiston tuottavan voittoa investoinnilleen.

(Kallunki ym. 2007, 13 - 15.)

5.2 Sijoittajan kassavirta

Sijoituskohteen tuotto muodostuu mahdollisesta sijoituksen arvonnoususta ja sijoituspe-
riodilla saaduista erilaisista maksuista. Kiinteistosijoituksessa sijoittajan tuotto muodostuu
kiinteiston arvonnoususta ja nettovuokratuloista. Nettovuokratulot koostuvat sijoittajalle
siten, ettd vuokralaisen kanssa tehdiddn vuokrasopimus, jossa sovitaan vuokran suuruus.
Yleisesti kiinteistomarkkinoilla vuokra lasketaan siten, ettd vuokra on esimerkiksi 14,00 €
per yksi neliometri. Taulukko 2 osoittaa, miten nettovuokratuloja voidaan laskea. Oheises-
ta taulukosta sijoittaja voi karkeasti paitelld erilaisten kiinteistdjen mahdollisia vuokratulo-

ja.

TAULUKKO 2. Nettovuokratulojen laskeminen

Vuokra / Jaljella oleva vuokra-
Vuokralainen m2 m2 Vuokra aika
Pankki 70 000,00 € 14,00 € 980 000,00 3
Asianajotoimisto | 10 000,00 € 14,50 € 145 000,00 4
Vakuutusmeklari | 16 000,00 € 15,00 € 240 000,00 5
Yhteensi 96 000,000 €1 365 000,00
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5.3 Mihin tarvitaan laskelmia?

Sijoittaja tarvitsee erilaisia laskelmia ennustaakseen sijoituksen mahdollisen tuoton tai tap-
pion. Laskelmilla sijoittaja voi arvioida eri tekijoiden vaikutuksia kiinteiston investointiar-
voon ja padgoman tuottoon. Kassavirta-analyysi esimerkiksi antaa sijoittajalle tulokseksi

informaatiota, jonka avulla sijoittaja voi arvioida kiinteiston todenndkoisimmén kehitysku-

lun. (Kaleva ym. 1997, 169.)

Laskelmat antavat sijoittajalle informaatiota, jonka pohjalta hdn voi tehdd analyysin inves-
toinnin kannattavuudesta. Analyysi koostuu vuotuisista kassavirtaennusteista, erityyppisis-
td pddoman tuottoasteista, mahdollisista riskeistd ja niin sanotusta oletusinformaatiosta,

jonka avulla sijoittaja pyrkii arvioimaan tietojen realistisuutta. (Kaleva ym. 1997, 169.)

5.4 Takaisinmaksuaika

Investoinnin takaisinmaksuaika, tai niin kutsuttu payback period on usein eniten kiytetty
menetelmd, jolla yritykset tai sijoittajat laskevat, kuinka nopeasti investointi maksaa itsen-
sd takaisin. Laskentamenetelmé on suosituin muiden kehittyneempien laskentamenetelmi-
en rinnalla, koska se niin sanottu perusversio ja se on teknisesti helppo laskea. Takaisin-

maksuajan kaava on seuraavanlainen (Niskanen & Niskanen 2007, 312.):

Takaisin maksuaika = I
NCF

jossa:

Iy = Alkuinvestointi

NCF = Vuotuinen nettokassavirta

Takaisinmaksuaika korostaa investoinnin rahoituksen merkitysti siten, etti siind lasketaan,
kuinka monen vuoden nettokassavirroilla kyseinen investointi voidaan kattaa. Tarkein kri-

teeri laskentamenetelméssi on, ettd alittuuko tavoitteeksi asetettu takaisinmaksuaika. Tau-
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lukko 3 hahmottaa, miten sijoittaja pystyy laskemaan takaisinmaksuajan. Oletuksena, ettd

hankintameno on 300 000 euroa. (Niskanen & Niskanen 2007, 313.)

TAULUKKO 3. Nettokassavirrat

Investoinnin alusta

kertynyt nettokas-
Vuosi Nettokassavirta savirta

1 30 000,00€ 30 000,00€

2 40 000,00€ 70 000,00€

3 70 000,00€ 140 000,00€

4 80 000,00€ 220 000,00€

5 80 000,00€ 300 000,00€ = Hankintameno
6 80 000,00€ 380 000,00€

7 jne. jne.

Taulukosta voidaan havaita, ettd kun investointi on tuottanut viisi vuotta tuloa, investointi

on katettu. Tami on yksinkertaistettu menetelma sisdisen koron laskentamenetelmésti.

5.5 Nykyarvomenetelmi

Nykyarvomalli on niin kutsuttu diskontatun kassavirran arvonmairitysmalli. Nykyarvo- eli

diskonttausmenetelmaélld voidaan eri aikoina tapahtuvat suoritukset tehda vertailukelpoi-

siksi. Nykyarvomalli méadrittdd verojen jilkeistd kassavirtaa, kassavirran kohdistamista tie-

tyille jaksoille, erityyppisten kassavirtojen huomioimista sek kassavirtojen diskonttaamis-

ta. Nykyarvomallissa diskontataan jokaisen vuoden verojen jilkeinen kassavirta nykyarvo

menetelmailld. Tdma nykyarvo menetelmé perustuu rahan aika-arvoon, kuten aikaisemmin

jo mainitsin. Nykyarvomallin laskentakaava verojen jidlkeen on seuraava (Kaleva ym.

1997, 140.):
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CF1 CF2 CFn SP
Ve = + =+ ..+ —+ -
(1+RR) (1+RR) (1+RR)"  (1+RR)

PVp =PVe + PVm

PVp = koko kohteen nykyarvo

PVe = oman pddoman nykyarvo

CFl1, CF2,...,CFn = omalle pddomalle saatava vuotuinen verojen jilkeinen kassavirta
SP = myynnistd saatava myyntikulujen ja verojen jédlkeinen kassavirta

PVm = vieraan paaoman mairi tarkasteluhetkelld

RR = oman piddoman kokonaistuottovaatimus

n = sijoitusperioidi

(Kaleva ym 1997, 140.)

5.6 Annuiteettimenetelma

Annuiteettimenetelmailld tarkoitetaan investointi laskentaa, jossa muunnetaan eri aikoina
tapahtuneet suoritukset vertailukelpoisiksi. Tdma tarkoittaa siti, ettd investointi on kannat-
tava, mikéli vuotuinen tuotto ylittdd vuotuisen kulun. Vuosikustannukset voidaan laskea

seuraavaa kaavaa kiyttiden:

i(1+i)°

' -1 4

jossa

1 = korkokanta
n = investoinnin laskenta-aika vuosina
H = hankintameno

g = vuosittaiset juoksevat kustannukset

Kiinteistosijoituksessa annuiteettimenetelma auttaa sijoittajaa vertailemaan eri sijoitusten

vilisid mahdollisuuksia. Annuiteettimenetelma kuitenkin perustuu oletukseen, ettd kaikki
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muuttujat pysyvét vakioina, eikd annetuissa tiedoissa tapahdu muutoksia. Tdmén takia ky-
seinen laskentamenetelmé on myo6s harhaanjohtava, koska se olettaa, ettd maailmantalou-

den aktiviteetti pysyy koko ajan vakiona.

5.7 Nettonykyarvo

Investoinnin nettonykyarvolla tarkoitetaan samaa analyysia kuin nykyarvomallia, mutta
tdssd kyseisessd mallissa vihennetiin investointikustannukset kassavirtojen nykyarvosta.
Nettonykyarvolla on niin sanottu hyva nyrkkisd@nto: mikéli nettonykyarvo on suurempi tai
yhté suuri kuin nolla, silloin projekti tai investointi on kannattava ja se hyvéksytidén. Esi-
merkiksi kassavirtojen nykyarvo on 150 000 euroa ja investointikustannukset ovat 100 000

euroa. Tilloin nettonykyarvo lasketaan seuraavasti (Kaleva ym. 1997, 144.):

150.000 — 100.000 = 50.000 €

Y14 oleva esimerkki on kannattava, koska nettonykyarvo on 50 000 euroa eli positiivinen.
Sijoittaja voi my0s laskea eri investoineille nettonykyarvoja ja néin jérjestdd eri investoin-
nit paremmuusjirjestykseen tuloksen mukaan. Kaikki investoinnit jotka ovat suurempia

kuin nolla, eli positiivisia, voidaan hyvéksya. (Kaleva ym. 1997, 145.)

5.8  Syottotiedot

Syottotiedot ovat perusta kassavirta-analyysille. Syo6ttdtiedot on niin sanottu kassavirtaen-
nuste, jossa sijoittaja ennustas tulevia kassavirtoja. Syottotietojen avulla sijoittaja aloittaa
yksittdiskohtaisen kiinteiston tuoton ja arvon miirityksen. Tiedot joita sijoittaja tarvitsee
analyysin tekemiseen, ovat potentiaalinen bruttotuotto, vajaakidytto, efektiivinen bruttotuot-
to, kdyton ja ylldpidon kulut, operatiivinen nettotuotto ja lainanhoitomenot. Ndma selvit-
tamailla ja laskemalla sijoittaja voi ennustaa tulevan kassavirran ennen veroja. (Kaleva ym.

1997, 171.)

Syottotiedoissa on kuitenkin muutama negatiivinen puolikin. Ne perustuvat sijoittajan olet-
tamuksiin ja ndkemyksiin. Tdma tarkoittaa sitd, ettd esimerkiksi vajaakéytto voi olla suu-

rempi tai pienempi kuin ennustettu. Esimerkiksi olettamuksena, ettd vajaakédytté on viisi
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prosenttia, mutta todellisuudessa se olisikin kymmenen prosenttia. Tdman takia kassavirta

ennen veroja laskisi, koska sijoittaja ei saisi tuloa ennustamallaan tavalla.

5.9 Poistoinformaatio

Poistoinformaatio on myos yksi erittdin tiarked tyokalu sijoittajalle. Sen avulla hdn kykenee
laskemaan kirjanpidollisia tai verotuksellisia poistoja. Kirjanpidollisilla poistoilla tarkoite-
taan poistoja, jotka pyrkivit kuvaamaan kiinteiston taloudellisen tuottokyvyn laskua. Nami
poistot tunnetaan myds nimelld suunnitelman mukaiset poistot. Kiinteistosijoituksessa suo-
situin poisto malli on tasapoisto. Tasapoistolla tarkoitetaan poistoja, jotka ovat samansuu-

ruisia eri vuosina. (Kaleva ym. 1997, 172.)

Verottajalla on kuitenkin oma ndkemyksensi verotuksellisista poistoista. Tdmén pohjalta
voidaan laskea verotettavasta tulosta viahennettiva verotuspoisto. Tdma tarkoittaa sitd, ettd
kaytettddn elinkeinoverolain maksimipoistoa, joka toimitilakiinteistoille on neljd prosenttia
poistamattomasta menojddnnoksestd. Tulen myohemmin tyoni aikana esittdméin arvotet-

tavan kiinteiston poistoinformaation taulukko muodossa. (Kaleva ym. 1997, 171.)

5.10 Lainainformaatio

Lainainformaatio avulla sijoittaja pyrkii laskemaan vieraan padoman kulun. Tdma tarkoit-
taa siti, ettd lasketaan lainanhoitomeno. Lainahoito meno on se erd, joka on kiinted vuotui-
nen meno. Lainanhoitomenoon siséltyy lainanlyhennys ja korko. Lainainformaatio esite-
tddn yleisesti taulukkona, josta on helppo seurata korkokulujen muutoksia ja lainapddoman

alenemista vuosittaisella tasolla. (Kaleva ym. 1997, 174.)

Lainanhoitoinformaatiossa sijoittaja laskee lainanhoitomenon, korkokulut, lainanlyhennyk-

sen ja velkapddoman. Lainanhoitovakio on laskettu vieraan pddoman méadristd seuraavasti:

Efektiivinen lainanhoitovakio = lainanhoitomeno / velkapddoma

Tdmad avulla sijoittaja voi laskea mikd on vieraan pddoman kulu vuotuisesti. Tdmén las-

kelman miinuspuolena on se, ettéd se ei ote huomioon mahdollisia korko vaihteluja. Lasken-

tamenetelmai olettaa, ettd korkotaso on sama koko investoinnin ajan. Kun puhutaan kiin-
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teistOsijoittamisesta, niin investointi periodit ovat pitkid. Tdmain takia korkovaihtelu onkin

erittdin tdrked tarkastelu kohde. (Kaleva ym. 1997, 174.)

5.11 Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma on syottotietoihin, poistoinformaatioon ja lainainformaatioon perustu-
va laskelma. Kyseinen laskelma antaa tarkan kuvan siitd, mikd on esimerkiksi kiinteiston
potentiaalinen bruttotuotto. Kassavirtalaskelmassa arvioidaan investoinnin kannattavuutta
ja tehddidn ennusteita investoinnin taloudellisista seuraamuksista. Investointi, oli se sitten
suuri tai pieni, on luonteeltaan sellainen, ettd aluksi sijoittaja uhraa padomaa ja sitd vastaan

tulevaisuudessa saadaan positiivisia nettokassavirtoja. (Kniipfer & Puttonen 2004, 81.)

Kassavirtalaskelmalle tyypillistd on se, ettd vuonna yksi tapahtuu negatiivinen kassavirta
eli investointi. Seuraavina vuosina saadaan positiivista kassavirtaa, koska investoitu laite
tai kiinteisto tuottaa voittoa. Yksinkertainen esimerkki kassavirtalaskelmasta on koneinves-
tointi, joka maksaa 10 000 euroa. Voidaan olettaa, ettid kone tuottaa 5000 euron edestd
voittoa seuraavana vuonna, kahden vuoden kuluttua 8000 euroa ja kolmen vuoden kuluttua
7000 euroa. Kustannuksia sijoittaja odottaa kertyvin vuosittain 2000 euron edestd. Sijoitta-

jan yksinkertainen kassavirtalaskelma silloin néyttéisi talta:

TAULUKKO 4. Koneinvestoinnin kassavirta

Vuosi Kulut Tuotot | Nettokassavirrat
0 - 10 000 0 - 10 000
1 -2000 [ 5000 3 000
2 -2000 [ 8000 6 000
3 -2000 [ 7000 5000

Taulukosta voimme todeta, ettd kolmen vuoden investointi periodilla kone on tuottanut
4 000 euron voiton. Kolmen vuoden jédlkeen koneella voi olla vield arvoa. Mikili kone
myytiisiin kolmen vuoden kuluttua, niin siitd saatu tuotto lisdttdisiin nettokassavirtoihin.

(Kniipfer & Puttonen 2004, 82.)
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6 MALMINKATU 30:N KIINTEISTON ARVOTTAMINEN

6.1 Perustietoa kiinteistostia

Malminkatu 30, joka tunnetaan myds Lapinrinne 6:na, oli alkujaan kolmikerroksinen
asuintalo. Rakennuttaja oli tuolloin Ty6vien asuntoyhti6 Kalliola, ja suunnittelusta vastasi
Werner Polén. Malminkatu 30 valmistui vuonna 1900 ja se purettiin 1965. Téamin jilkeen
paikalle valmistui toimistotalo, jonka omistaa Rikkihappo Oy:n eldkekassa, ja sen suunnit-
telijana toimi Einari Terdsvirta. Malminkatu 30 valmistui toimistotaloksi vuonna 1967.

(Jarvenpii 2008.)

Kiinteistd, jonka arvotan, sijaitsee Malminkadulla noin 300 metrin padstd Kampin uudesta
kauppakeskuksesta. Malminkatu sijaitsee Helsingin keskustassa aivan Kampin metroase-
man vieressi ja siksi kiinteistoon on erittdin hyvét julkiset kulkuyhteydet. Kiinteisto sijait-
see makrosijainnilla. Tdma tarkoittaa sitd, ettd kiinteistd on sijoittunut ydinkeskustaan. Au-
tolla padsee myos kiinteistoon erinomaisesti, koska kiinteistossd on 51 autohallipaikkaa ja

15 pysékointipaikkaa kiinteiston pihalla. Kuvio 6 osoittaa kiinteiston tarkemman sijainnin:

A0SR0 T RO dRwes 0 pUB|UY Oagy &

® Malminkatu 30

KUVIO 6. Malminkatu 30 (Ecorum Oy, Antti Vuorio)
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Kiinteistossd on seitsemédn maanpaillistd kerrosta ja kolme kellarikerrosta. Kaikkiin ker-
roksiin on tehty tdydellinen peruskorjaus. Kiinteiston tdydellinen peruskorjaus valmistui

elokuussa 2007.

6.2 Huoneistoalat ja kohteen kunto

Malminkatu 30 on erinomaisessa kunnossa, koska se on peruskorjattu vuonna 2007. Huo-
neistoalat ovat erittdin suuria ja siksi kiinteisto palvelee erinomaisesti suurempiakin yrityk-
sid. Varastotila, kokouskeskus sekid 51 autopaikkaa tuovat lisdarvoa kiinteistoon, koska
yrityksen voivat varastoida tavaroitaan kellarissa. Kokouskeskus palvelee erinomaisesti
yrityksid, jotka palvelevat usein asiakkaitaan omissa tiloissa. Taulukosta 5 kdy ilmi eri ker-

rosten pinta-alat.

TAULUKKO 5. Pinta-alat (Malminkatu 30. Markkinointimateriaali)

2. -77. kerros n. 483 m2 / krs

1. krs n. 382 m2

Toimistotilaa yht. n. 3.280 m2

1. kellari n. 640 m2:n kokouskeskus
2. - 3. kellari n. 800 m2 varastotilaa
Autohalli n. 51 autopaikkaa

Taulukon avulla voi todeta, ettid kyseessd on melko suuri kiinteisto. Kiinteistd soveltuu
erinomaisesti yrityksille, koska kiinteistossd on pinta-alaltaan suuria kerroksia. Yksittii-
seen toimistokerrokseen voidaan rakentaa 25 toimistohuonetta ja kerros on jaettavissa kah-
teen erilliseen yksikkoon. Liitteessd 1 on hahmotus siitd, miltd kerros voisi ndyttdd pohja-
piirustukseltaan, mikéli se rakennettaisiin siten, ettd sinne tulisi 25 toimistohuonetta. Alla
oleva kuva on havainnollinen, koska se on esikalustettu, mutta se antaa selkedn kuvan siité,
miltd kerros voisi nayttdd. Koska kiinteisto sijaitsee tiheidsti asutetulla alueella, sen arvo on

huomattavasti korkeampi kuin kiinteiston, joka sijaitsee kaupungin ulkopuolella.



35

KUVIO 7. Toimistohuone havainnollistus (Markkinointimateriaali YIT)

6.3 Riskit

Yritysriski Malminkatu 30:n sijainnissa on pieni, koska kiinteisto sijaitsee ydinkeskustassa.
Sijoittaja kohtaa yritysriskin, mikéli taloudellisen aktiviteetin muutos johtaa kiinteiston
vuokratulojen muutokseen. Tama tarkoittaa sitd, ettd kansantaloudessa tietty tapahtuma,
esimerkiksi lama, johtaisi siihen, ettd kiinteiston arvo laskisi. Sijoittajan ndkokulmasta

kiinteiston arvon laskeminen kasvattaa yritysriskii.

Rahoitusriski on ldheisesti sidoksissa yritysriskiin. Mitd suurempi on vieraan padoman
kaytto, sitd suurempi on rahoitusriski. Rahoitusriski arvotettavassa kiinteistossi kasvaa,
kun sijoittaja rahoittaa kiinteiston lainarahalla eli vieraalla pddomalla. Esimerkiksi korko-
jen noustessa voimakkaasti, my0s sijoittajan vieraan pddoman hinta, koska se kasvattaisi

sijoittajan kuluja.

Korkoriski on hyvin liheisesti sidoksissa rahoitusriskiin, koska korkovaihtelut vaikuttavat
erittdin paljon sijoittajan vieraan pddoman médrddn. Korkoriski vaikuttaa kaikkiin arvopa-
pereihin ja sijoituksiin, joten sijoittajan tulisi tarkoin miettid, milld korkoehdoilla hén si-
joittaa kiinteistoon. Esimerkkitapauksessa sijoittaja valitsee 12 kuukauden euriborin ja
pankki myontidd yhden prosentin marginaalin. Oletetaan, ettd 12 kuukauden euribor on til-
14 hetkelld 2,012 prosenttia. Tamai tarkoittaa sitd, ettd yhteen laskettu korko on silloin 3,012

prosenttia. Mikéli korkovaihtelu olisi suuri seuraavan 12 kuukauden aikana, jolloin euribor
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tarkistettaisiin uudestaan, se mahdollistaisi suuren korkoriskin. Oletetaan, ettd euribor kas-
vaa seuraavan 12 kuukauden aikana kolmeen prosenttiin, jolloin sijoittajan yhteen laskettu
korko kasvaisi 4,012 prosenttiin. Tami kasvattaisi lainan takaisinmaksuaikaa ja samalla

pienentisi sijoittajan tuottoa.

Malminkatu 30 kiinteiston likviditeettiriski on kohtalaisen suuri kyseiselld kiinteistolld,

koska kiinteistdi ei ole erityisen helppo muuttaa rahaksi. Useimmiten kiinteiston myymi-
nen ja ostajan loytdminen vie aikaa ja rahaa. Tama tarkoittaa sitd, ettd kiinteiston myymi-
nen yleisesti on pitkd prosessi ja se ei tapahdu hetkessad. Esimerkiksi osakkeet ovat hyvin-
kin helposti muutettavissa rahaksi ja néin ollen niiden likviditeettiriski verrattuna kiinteis-

ton likviditeettiriskiin on merkittivisti pienempi.

Inflaatioriski kiinteistossa tarkoittaa sitd, ettd sijoittajan saama tuotto ei kasva tarpeeksi
tasoittaakseen inflaation tuoman arvonalennuksen. Tdma tarkoittaa siti, ettd kun sijoittaa
Malminkatu 30:n kiinteistoon, sijoittajan on tarkoin huomioitava nykyinen inflaatiotaso ja
suhteutettava se mahdolliseen tuottoon. Namai kaksi huomioiden sijoittaja voi laskea, kas-

vaako tuotto mahdollisesti inflaation tason myota.

Hallinnollinen riski kiinteistossd kasvaa, mikili kiinteistd on huollettu ja hoidettu huonosti
esimerkiksi huoltoyhtion puolesta. Sijoittajan tulisi huomioida, etté kiinteiston kunto seki
yleiskuva voivat lisdtd kiinteiston arvoa ja arvostusta yritysten kesken. Osaavan huoltoyh-
tion valitseminen onkin erittédin tirkedd kiinteiston kannalta, koska tdmé takaa sen, ettid ny-
kyiset asiakkaat tai yritykset ovat tyytyviisii kiinteiston yleiseen kuntoon ja ilmeeseen.
Mikadli kiinteistd on hoidettu huonosti, yritykset eivit halua toimia kiinteistossé ja samalla

sijoittaja menettdd arvokkaan mahdollisuuden tuottoon.

Lainsddddnnollinen riski Malminkatu 30:ssd tarkoittaisi sitéd, ettd Suomen valtio asettaisi

jonkin uuden lain tai sdddoksen koskien kiinteist6jd ja kiinteistosijoittamista. Esimerkiksi
valtio voisi rajoittaa vuokrien nousua ydinkeskustassa asettamalla kiinteistoille vuokraka-
tot. Talld olisi negatiivinen vaikutus sijoittajan mahdolliseen tuottoon kiinteistostd, koska

vuokrat eivit voi nousta korkeammalle kuin valtio on sditdnyt.

Ympdiristoriski tarkoitta sitd, ettd tapahtuisi jokin ylldttavad luonnonvoima esimerkiksi hur-
rikaani, joka tuhoaisi kiinteiston. Esimerkiksi tulva olisi ympdristoriski, jolla olisi tuhoisat

ja erityisen kalliit seuraukset. Ymparistoriski voi aiheuttaa sijoittajalle eniten tappiota, kos-
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ka yllattavalld luonnonvoimalla yleisesti on tuhoisat seuraukset. Tama tarkoittaisi sitd, ettd

kiinteisto olisi asumiskelvoton ja ndin ollen sijoittajalle kertyisi suuret tappiot.

6.4 Tuotto

Sijoittajan mahdollinen tuotto jakautuu netto- ja pddomatuottoon. Kiinteiston nettotuotto
kisittdd bruttotuoton ja mahdolliset korkotuet, josta on vdhennetty kulut. Sijoittajan nako-
kulmasta tuotto muodostuu kiinteistostd saadusta vuokratulosta. Nettovuokratulo lasketaan
siten, ettd yksi nelid toimistotilaa maksaa 16 euroa. Neliohinta on saatu kuviosta 5, josta
kidy ilmi kiinteistojen nelidhintojen keskiarvo. Tama on siis pddomavuokra ja siihen lisd-
tadn kolme euroa per nelio, joka kattaa kiinteiston hoitokulut. Hoitokuluilla tarkoitetaan
kiinteiston lammon, sdhkon, veden ja siivouksen aiheuttamia kuluja. Taulukko 6 esittii eri

neliohinnat kiinteistolle:

TAULUKKO 6. Tilat ja neliomairat

Tila ja nelioméaira Hinta Hoitokulu
Toimistotila yht. n. 3.280 m2 16 €/ m2 3€/m2
1. kellari n. 640 m2 kokouskes-
kus 16 €/ m2
2.-3. kellari n. 800m2 varastotila 8 €/ m2
Autohalli n. 51 autopaikkaa 200 € / autopaikka

Kun sijoittaja on tiedostanut kiinteistolle eri nelioméaéardiset hinnat, hén voi laskea mahdol-
lisen nettovuokratuoton kuukausitasolla ja vuositasolla. Olettamuksena tédssi tapauksessa,
ettd koko kiinteisto on kiytossd. Taulukko 7 osoittaa mahdollisen vuosittaisen nettovuokra-

tulon:
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TAULUKKO 7. Nettovuokratulo

Neliot / autopai-
Tila kat Hinta | Hoitokulu | Kuukaudessa | Vuositasolla
Toimistotilat 3280 16 € 3€ 62 320 € 747 840 €
Kokouskeskus 640 16 € 10240 € 122 880 €
Kellari 800 8 € 6400 € 76 800 €
Autohalli 51 200 € 10200 € 122 400 €
89 160 € 1069 920 €

Ottaen huomioon vuokratuotot ja sijoittajan tuottovaatimuksen, voimme laskea minkéa
summan sijoittaja on valmis maksamaan kiinteistostd. Kyseinen lasku tapahtuu siten, ettad

jaetaan nettovuokratulo vuositasolla sijoittajan tuottovaatimuksella:

3%+ 6% +2% —5% +1% = T%

Tidssd tapauksessa sijoittajan tuottovaatimus on seitseméin prosenttia, jolloin voimme las-

kea hinnan, jonka sijoittaja on valmis maksamaan kiinteistosta:

1.069.920/7% =15.284.571,43€

Kyseinen laskukaava antaa tulokseksi, ettd sijoittaja olisi valmis maksamaan kiinteistosta

15 284 571,43 €, eli timén verran sijoittajan pitdisi investoida kiinteistoon.

Oletetaan, ettd sijoittaja vuokraa koko kiinteiston yhdelle asiakkaalle ja vuokra on 89 160
euroa kuukaudessa. Tdlloin nettokassavirta vuodessa on yhteensd 1 069 920 euroa. Tau-

lukko 8 kuvaa yksinkertaistettuna sijoittajan tuottolaskelman.



TAULUKKO 8. Tuoton laskeminen

Investoinnin alusta kerty-

Vuosi Nettokassavirta nyt nettokassavirta
1 1 069 920,00 € 1 069 920,00 €
2 1 069 920,00 € 2 139 840,00 €
3 1 069 920,00 € 3209 760,00 €
4 1 069 920,00 € 4 279 680,00 €
5 1 069 920,00 € 5349 600,00 €
6 1 069 920,00 € 6419 520,00 €
7 1 069 920,00 € 7 489 440,00 €
8 1 069 920,00 € 8559 360,00 €
9 1 069 920,00 € 9629 280,00 €
10 1 069 920,00 € 10 699 200,00 €
11 1 069 920,00 € 11769 120,00 €
12 1 069 920,00 € 12 839 040,00 €
13 1 069 920,00 € 13 908 960,00 €
14 1 069 920,00 € 14 978 880,00 €
15 1 069 920,00 € 16 048 800,00 €
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Yll4 oleva taulukko on suuntaa antava, mutta voimme huomata, etti ndin sijoittaja kuiten-

kin laskee vuokratulon kiinteistostia. Taulukko ei kuitenkaan ota huomioon korkotasoa.

Tama tarkoittaa sitd, ettd taulukko laskee nettokassavirran ilman koron vaikutusta. Useim-

miten sijoittajat rahoittavat investoinnin osittain lainarahalla. Yleisesti pankit myontidvét

lainaa 60 prosenttia kiinteiston arvosta. Kun investoinnin alusta kertynyt nettokassavirta

saavuttaa sen pisteen, jossa se on yhti suuri kuin kiinteiston hankinta-arvo, sijoittaja tekee

voittoa saamallaan nettovuokratuotolla. Taulukosta voimme huomata, etti sijoittaja tekee

voittoa vuosien neljétoista ja viisitoista vililld, jolloin kiinteiston hinta on kokonaan mak-

settu.

Yleisesti kiinteistOsijoittaminen on pitkdaikainen prosessi, jossa sijoittajan tdytyy odottaa

suhteellisen pitki aika, ennen kuin kiinteisto tuottaa voittoa. Kiinteistdjen hinnat, varsinkin
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toimitilakiinteistot ovat yleensd hinnaltaan kalliita, miké tarkoittaa sité, ettd voiton kerda-

minen vuokratuotoista on ajallisesti pitka.

6.5 Laskelmat

Takaisinmaksuaika voidaan laskea annettujen tunnuslukujen avulla seuraavasti:

15.284.571,43 _
1.069.920

Tama tarkoittaa sitd, ettd 14.3 vuotta on se aika, jonka kuluttua investoinnista saadut tulot
ovat yhtd suuret kuin investoinnin aiheuttamat menot. Kyseisessi laskentatavassa ei oteta
korkoa lainakaan huomioon, mikaé tarkoittaa sitd, ettd kyseinen laskentatapa on hyvin pel-
kistetty ja suuntaa antava. Mikili korko otettaisiin huomioon, takaisinmaksu aika kasvaisi,

koska silloin takaisin maksettava méaard myos kasvaisi.

Nykyarvomenetelmd auttaa sijoittajaa laskemaan, mikéli sijoitus on kannattava. Nykyar-
vomenetelmilaskennan tulos tiytyy olla positiivinen, jotta investointi on kannattava. Miki-
li laskennan tulon on negatiivinen, investointi ei ole kannattava. Kyseinen laskentatapa ot-
taa huomioon korkotason. Tdssid tapauksessa oletamme, ettd sijoittaja on saanut tarjouksen
kolmen vuoden kiintedstd korosta, joka on 3,6 prosenttia ja pankin oma marginaali on kak-
si prosenttia. Niin ollen kokonaiskorko on yhteensi 5,6 prosenttia. Toisena olettamuksena
on se, ettd pankki on myontdnyt rahoitusta 60 prosenttia kiinteiston arvosta ja sijoittaja itse

rahoittaa loput 40 prosenttia. Pankin myontdma lainan mééra on seuraava:

15.284.571,43*%60% =9.170.742,86

Niin ollen voidaan laskea sijoituksen nykyarvo seuraavasti annettujen tunnuslukujen pe-

rusteella:

(1+0,056)"° —1
0,056(1+0,056)"

*1.069.920=10.668.395,58

Oheisesta laskelmasta voimme piitelld, ettd investointi on kannattava, koska sen tulos jii

positiiviseksi:
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—-9.170.742,86 + 10.668.395,58 =1.497.652,72

Tamd tarkoittaa sitd, ettd sijoittajan kannattaa investoida kyseiseen kiinteistoon, koska las-
kelman mukaan investointi kyseiselld korolla on kannattava. Edellisessd laskelmassa ei ole

otettu huomioon sijoittajan omaa piiomaa, joka on 40 prosenttia kiinteiston hinnasta:

15.284.571,43*40% = 6.113.828,57

Annuiteettimenetelmd auttaa sijoittajaa laskemaan vuosittaisten tulojen suuruuden. Talla
tarkoitetaan sitd, ettd sijoittaja kykenee laskemaan onko vuotuiset tuotot suuremmat kuin
vuotuiset kulut. Annuiteettimenetelmi ottaa huomioon korkotason ja siksi se on huomatta-

vasti tarkempi laskentatapa kuin taulukko 8. Annuiteettimenetelmi lasketaan seuraavasti:

0,056(1+0,056)*

= *9.170.742,86 = 637.981,75
(1+0,056)”" -1

Tami tarkoittaa sitd, ettd vuosittaiseksi kuluksi voidaan kirjata 637 981,75 euroa. Vuosit-
tainen tuotto on 1 069 920 euroa, miké tarkoittaa siti, ettd vuositulo on suurempi kuin vuo-

sikulut.

Nettonykyarvon avulla voimme laskea ylittdiko investoinnin tuotto investoinnin kulut.
Edellisen perusteella voimme todeta, ettd Malminkatu 30:n tuotto ylittii reilusta kulut, jol-

loin nettonykyarvo on positiivinen eli kannattava:

1.069.920 — 637.981,75=431.938,25

Velanvipuvaikutus on negatiivinen eli ei kannattava, koska sen tulos on pienempi kuin ko-
ko péddoman tuottoaste, joka on seitsemén prosenttia. Koko pdioman tuottoaste saatiin las-

kemalla koko pddomalle saatava kassavirta ennen veroja ja jakamalla se hankintahinnalla:

1.069.920

—=0,07=7%
15.284.571,43
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Kuitenkin koko padoman tuottoaste on suurempi kuin oman pddoman tuottoaste, miki taas
tekee sijoituskohteesta epdmiellyttdvin investoinnin sijoittajan kannalta. Jotta sijoitus olisi
kannattava, tulee sijoittajan oman padoman tuottoaste olla korkeampi kuin koko pddoman

tuottoaste:

9.170.742,86

7% +(5,5% —5,6%) =
6.113.828,57

6.85%

Tissd tapauksessa kiinteistoon investoitu rahamiird ei tuottaisi sijoittajalle timén toivo-
maa tuottoa ja vipuvaikutus olisi negatiivinen. Tama tarkoittaa sitd, ettd sijoittajan kannalta
olisi edullisempaa investoida kiinteistoon ilman vierasta padomaa, koska silloin hén saisi

paremman tuoton omalle paddomalleen.

Syottotiedot ovat perusta kaikelle ennen kuin sijoittaja kykenee tarkemmin laskemaan kiin-
teiston arvoon liittyvid muuttujia. Syottotiedot kerdtdan siten, ettd ensiksi lasketaan vuotui-
nen bruttotuotto, joka on jo aikaisemmin esitetty taulukossa 8. Tdmén jilkeen sijoittaja ar-
viol, ettd kiinteiston vajaa kdyttd on viisi prosenttia. Efektiivinen bruttotuotto osoittaa mika
on todellinen tuotto, kun koko kiinteisto on tai ei ole kdytossd. Kéayton ja yllapidon kulut
vuodessa oletetaan olevan 16,7 prosenttia. Tdma kattaa kiinteiston yllapidon ja mahdolliset

korjaukset. Lainamenot on laskettu 5,6 prosentin vuosikoron mukaan.

TAULUKKO 9. Syéttotiedot

Kiinteiston kassavirtaennuste

Potentiaalinen bruttotuotto 1 069 920,00
- vajaakayttd 5% 53 496,00
Efektiivinen bruttotuotto 1016 424,00
- kéyton ja yllapidon kulut (16,7%) 178 676,64
Operatiivinen nettotuotto 837 747,36
-lainanhoitomenot (5,6% x 9.170.742,86 €) 513 561,60
Kassavirta ennen veroja 324 185,76

Taulukosta 9 voimme todeta, ettd sijoittajan kassavirta ennen veroja on 324 185,76 euroa.
Verokanta sijoittajalle on padomavero, joka on 28 prosenttia. Néin ollen sijoittajan voitto

verojen jidlkeen on:



324.185,76 % 72% = 233.413,75
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Lainainformaation avulla voidaan laskea korkokulut, lainanlyhennys, velkapdidoma ja

efektiivinen lainahoitovakion. Sijoittajan tulisikin aina investoidessaan laskea vieraan pai-

oman kustannus. Lainanhoitovakio alussa on 5,6 prosenttia ja ajan myoti se kasvaa 6,4

prosenttia. Tdma tarkoitta sitd, ettd lainapddoman efektiiviset kustannukset kasvavat sijoit-

tajan omalle pddomalle, koska oman pddoman osuus koko pddomasta kasvaa vieraan pii-

oman lyhennysten mukaisesti.

TAULUKKO 10. Lainainformaatio

Efektiivinen
lainanhoitova-
Vuosi |Lainanhoitomeno | Korkokulut | Lainanlyhennys | Velkapddoma kio

1 513 561,60 458 537,14 55 024,46 9115718,40 | 0,056338028
2 513 561,60 455 785,92 57 775,68 9057942,72 | 0,056697378
3 513 561,60 452 897,14 60 664,46 8997 278,26 | 0,057079662
4 513 561,60 449 863,91 63 697,69 8 933 580,57 | 0,057486648
5 513 561,60 446 679,03 66 882,57 8 866 698,00 | 0,057920277
6 513 561,60 443 334,90 70 226,70 8796 471,30 | 0,058382684
7 513 561,60 439 823,57 73 738,03 8722 733,27 | 0,058876224
8 513 561,60 436 136,66 77 424,94 8 645 308,33 | 0,059403503
9 513 561,60 432 265,42 81 296,18 8564 012,15 | 0,059967407
10 513 561,60 428 200,61 85 360,99 8478 651,15 | 0,060571144
11 513 561,60 423 932,56 89 629,04 8389 022,11 | 0,061218291
12 513 561,60 419 451,11 94 110,49 8294911,62 | 0,061912848
13 513 561,60 414 745,58 98 816,02 8 196 095,60 | 0,062659298
14 513 561,60 409 804,78 | 103 756,82 | 8092 338,78 | 0,063462692
15 513 561,60 404 616,94 | 108 944,66 | 7983 394,11 | 0,064328729

Taulukosta voimme todeta, ettd vuonna 15 velkapddomaa on jiljella 7 983 394,11 euroa.

Mikadli sijoittaja padttdisi myyda kiinteiston kyseisen vuoden lopussa, hidn kykenisi mak-

samaan koko velkapddoman pois. Télloin sijoittajan voitto tulisi myydysté kiinteiston hin-

nasta, josta olisi vidhennetty jéljelld oleva velkapddoma.

Poistoinformaatio on laskettu siten, ettd ensiksi on oletettu, ettéd kiinteiston kéayttoikd on 30

vuotta. Ndin ollen sijoittaja kykenee laskemaan poistokertoimen:
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= =0,033
30

Suunnitelmanmukainen poisto on saatu laskemalla verotuksen poistamaton menojaannos
vuoden alussa, eli kiinteistdin kokonaisarvo ensin kerrottuna poistokertoimella. Taulukosta
voimme todeta, ettd poistoero saavuttaa negatiivisen arvon vuonna kuusi. Poistoero on po-
sitiivinen vuosina 1 — 5. Tdma tarkoittaa siti, ettd verotuspoisto on suurempi kuin suunni-

telman mukainen poisto. Poistoero on negatiivinen vuodesta kuusi ldhtien, miki tarkoittaa

sitd, ettd verotuspoisto on pienempi kuin suunnitelman mukainen poisto.

TAULUKKO 11. Poistoinformaatio

Verotuksen

Verotuksen poistamaton

poistamaton menojainnos

menojaannos (vuoden Sumu-

Vuosi (vuoden alussa)| Verotuspoisto [lopussa) poisto Poistoero
1 15284 571,43 611 382,86 | 14 673 188,57 | 504 390,86 | 106 992,00
14 673 188,57 | 586 927,54 | 14 086 261,03 | 504 390,86 | 82 536,68

3 14 086 261,03 [ 563 450,44 | 13 522 810,59 [ 504 390,86| 59 059,58
4 13522 810,59 | 540912,42 | 12981 898,17 | 504 390,86 | 36 521,56
5 12 981 898,17 | 519275,93 | 12462 622,24 | 504 390,86 | 14 885,07
6 12 462 622,24 [ 498 504,89 | 11964 117,35 | 504 390,86| -5 885,97
7 11964 117,35 478 564,69 | 11 485 552,66 | 504 390,86 | -25 826,17
8 11485552,66 | 459422,11 | 11026 130,55 | 504 390,86 | -44 968,75
9 11 026 130,55 | 441 045,22 | 10 585 085,33 | 504 390,86 | -63 345,64
10 10 585 085,33 | 423403,41 | 10 161 681,91 | 504 390,86 | -80 987,45
11 10 161 681,91 [ 406 467,28 | 9755 214,64 |504 390,86| -97 923,58
12 9755 214,64 | 390208,59 | 9365 006,05 [504390,86|-114 182,27
13 9365 006,05 | 374 600,24 [ 8990 405,81 | 504 390,86 | -129 790,62
14 8990 405,81 | 359616,23 [ 8630 789,58 | 504 390,86 | -144 774,63
15 8 630 789,58 | 345231,58 | 8285557,99 | 504 390,86 | -159 159,28

Kassavirtalaskelman avulla sijoittaja laskee mahdollisen tuoton investoinnilleen. Taulukko
12 esittdd kassavirtalaskelmaa Malminkatu 30. Taulukon perusteella voimme todeta, ettd
sijoittajan bruttotuotto sarakkeessa A kasvaa vuosittain tasaista vauhtia. Bruttotuotossa on
huomioitu se, etti sijoittaja on ennustanut bruttotuottojen kasvavan tasaisesti kaksi prosent-
tia vuodessa. Sarake B, joka esittdd vajaakiyttod on laskettu siten, ettd sijoittajan on oletta-
nut vajaakdyton olevan viisi prosenttia. Ndin ollen vajaakédyton kulu lasketaan potentiaali-

sesta bruttotuotosta. Sarake C on efektiivinen bruttotuotto joka on potentiaalisen brutto-
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tuoton ja vajaakdyton erotus. Sarake D esittdd hoitokuluja. Hoitokulut sijoittaja on ennus-
tanut olevan 16,7 prosenttia vuosittain. Sarake E, operatiivinen nettotuotto saadaan laske-

malla efektiivisen bruttotuoton ja hoitokulun erotus.

Sarake F esittdd Malminkatu 30:n korkokuluja. Korkokulu on 5,6 prosenttia vuosittain ku-
ten aikaisemmin totesin. Korkokulu pienenee vuosittain, koska lainamééra sitd lyhennetti-
essd myOs vihenee. Niin ollen sijoittajan vuosittainen tuotto myds kasvaa, koska korkoku-
lut pienenevit. Korkokulut ovat sijoittajan kannalta yksi tarkeimmisté sarakkeista, koska
korkoriskin vaikutus on avainasemassa. Sarake G esittdd Malminkatu 30:n poistokuluja eli
verotuspoistoa. Tdmi on se summa, jonka sijoittaja voi poistaa verotuksessa. Sarake H on
sijoittajan verotettava tulo. Voimme huomata, ettd alkuvuosina sijoittajan verotettava tulo
on melko pieni, koska kulut ovat suuret. Loppuvuosina verotettava tulo kasvaa, koska esi-
merkiksi korko- ja lainakulut ovat pienentyneet. Sarakkeet I ja J esittivit sijoittajan omalle
piddomalle saatavaa kassavirtaa. Ensimmaéiseni vuotena kassavirta verojen jilkeen on 320
719,22 € ja vuonna 15 kassavirta verojen jilkeen on 400 582,67 €. Niin ollen sijoittajan

kassavirta verojen jdlkeen kasvaa 124,9 prosenttia 15 vuodessa.

Sarake K esittdd koko pddomalle saatavaa kassavirtaa verojen jilkeen. Tamé kassavirta
verrattuna oman pddoman kassavirtaan on suurempi, koska oman pddoman kassavirrassa
taytyy huomioida vieraan paaoman vaikutus. Jos Malminkatu 30 olisi rahoitettu kokonai-
suudessaan omalla pddomalla, silloin koko pddomalle saatava kassavirta ennen veroja olisi
samansuuruinen kuin oman piddoman kassavirta verojen jilkeen. Sarake L ja M esittdd ku-
mulatiivista kassavirtaa ennen ja jilkeen verojen. Nimi kyseiset sarakkeet ovat sijoittajan
kannalta erittdin tarkeitd, koska niistd hdan nidkee milloin oman padoman on saatu takaisin.
Taulukosta voimme todeta, ettd sijoittaja on saanut oman padoman takaisin vasta vuoden
15 jélkeen. Sarake N esittdd kiinteiston arvoa vuoden lopussa. Sijoittaja on laskenut kysei-
sen arvonnousun silld olettamuksella, ettd kiinteiston arvo nousee tasaista 2 prosentin
vauhtia. Kyseinen sarake on myos erittdin tirked sijoittajan kannalta, koska sen avulla hin
voi arvioida kiinteiston mahdollisen arvon, mikéli hdn péattdisi myydi sen kesken sijoitus

periodin.



TAULUKKO 12. Kassavirtalaskelma

F = Korkokulut
G = Poistokulut

Vuosi
1

O 00NN b WN

15

H = Verotettava tulo (E - F - G)
I = Omalle padomalle saatava kassavirta ennen veroja (E - lainanhoitomeno)
J = Omalle pddomalle saata verojen jilkeinen kassavirta (I-(vero % * H)

K
705 890,42
711 272,55
716 905,90
722 781,55
728 890,57
735 224,10
741 773,27
748 529,21
755 483,00
762 625,68
769 948,18
777 441,37
785 095,97
792 902,55
800 851,53

L

324 185,76

661 552,93

1012 222,21
1376 310,97
1753 933,00
2145 198,17
2550212,13
2 969 075,95
3401 885,74
3 848 732,34
4 309 700,85
4784 870,26
5274 313,00
5778 094,48
6 296 272,64

M

320 719,22
646 050,22
976 205,73
1311 387,57
1 651 786,66
1 997 582,93
2348 945,21
2706 031,08
3 068 986,80
3437 947,05
3813 034,74
4 194 360,82
4 582 023,95
4976 110,24
5376 692,91

K = Koko piddomalle saatava verojen jilkeinen kassavirta
L = Kumulatiivinen kassavirta ennen veroja

M = Kumulatiivinen kassavirta verojen jilkeen
N = Kiinteiston arvo vuoden lopussa

N
15 590 262,86
15 902 068,12
16 220 109,48
16 544 511,67
16 875 401,90
17 212 909,94
17 557 168,14
17 908 311,50
18 266 477,73
18 631 807,29
19 004 443,43
19 384 532,30
19 772 222,95
20 167 667,40
20 571 020,75

Vuosi A B C D E

1 1 069 920,00 53 496,00 1016 424,00 178 676,64 837 747,36
2 1091 318,40 54 565,92 1 036 752,48 185 823,71 850 928,77
3 1113 144,77 55 657,24 1057 487,53 193 256,65 864 230,88
4 1135407,66 56 770,38 1 078 637,28 200 986,92 877 650,36
5 1158 115,82 57 905,79 1100 210,03 209 026,40 891 183,63
6 1181 278,13 59 063,91 1122 214,23 217 387,45 904 826,77
7 1204 903,70 60 245,18 1 144 658,51 226 082,95 918 575,56
8 1229 001,77 61 450,09 1167 551,68 235 126,27 932 425,41
9 1253 581,80 62 679,09 1190 902,71 244 531,32 946 371,40
10 1278 653,44 63 932,67 1214 720,77 254 312,57 960 408,20
11 1304 226,51 65211,33 1239015,18 264 485,08 974 530,11
12 1330311,04 66 515,55 1263 795,49 275 064,48 988 731,01
13 1356917,26 67 845,86 1289071,40 286 067,06 1 003 004,34
14 1 384 055,61 69 202,78 1314 852,83 297 509,74 1017 343,09
15 1411736,72 70 586,84 1341 149,88 309 410,13 1031 739,75

A = Potentiaalinen bruttotuotto

B = Vajaakiytto

C = Efektiivinen Bruttotuotto (A - B)

D = Hoitokulut

E = Operatiivinen nettotuotto (C - D)

Vuosi F G H ) | J

1 458 537,14 366 829,71 12 380,51 324 185,76 320 719,22
2 455 785,92 352 156,53 42 986,32 337 367,17 325 331,00
3 452 897,14 338 070,26 73 263,48 350 669,28 330 155,50
4 449 863,91 324 547,45 103 239,00 364 088,76 335 181,84
5 446 679,03 311 565,56 132 939,04 377 622,03 340 399,10
6 443 334,90 299 102,93 162 388,94 391 265,17 345 796,27
7 439 823,57 287 138,82 191 613,17 405 013,96 351 362,27
8 436 136,66 275 653,26 220 635,49 418 863,81 357 085,87
9 432 265,42 264 627,13 249 478,85 432 809,80 362 955,72
10 428 200,61 254 042,05 278 165,54 446 846,60 368 960,25
11 423 932,56 243 880,37 306 717,18 460 968,51 375 087,70
12 419 451,11 234 125,15 335 154,75 475 169,41 381 326,08
13 414 745,58 224 760,15 363 498,61 489 442,74 387 663,13
14 409 804,78 215 769,74 391 768,57 503 781,49 394 086,29
15 404 616,94 207 138,95 419 983,86 518 178,15 400 582,67

46



47
7 JOHTOPAATOKSET

7.1  Kiinteistosijoittaminen

Kiinteistosijoittaminen nykypdivina on erittdin varteenotettava vaihtoehto osakesijoittami-
selle. Kun Suomen talous hiipuu taantumaan, kiinteistdjen hinnat yleisesti laskevat. Ko-
roissa taantuma useasti esiintyy siten, ettd Euroopan keskuspankki alentaa ohjauskorkoaan,
jolloin lainaraha eli vieras pddoma on edullisempaa kuin ennen. Tdma tarkoittaa sitd, ettd
korkolaskun vuoksi on erittdin otollinen hetki sijoittajan kannalta investoida kiinteistoihin.
Tilla tavalla Euroopan keskuspankki pyrkii hallitsemaan myos inflaatiota. Inflaation vai-
kutus kiinteistosijoittamisessa on suuri, koska sijoitusperiodit ovat pitkid. Kasvava inflaa-

tiotaso pitkilld aikavélilld voi heikentdd rahan arvoa ja samalla kiinteiston arvoa.

Taloussyklit ovat kansantalouden perusperiaatteita ja timén takia voimme odottaa, etti tu-
levaisuudessa taloutemme tulee elpymaéén. Talouden elpymisen myotd osakkeiden ja kiin-
teistojen hinnat nousevat ja samalla mahdollinen voitto-osuus sijoitetulle pidomalle kas-
vaa. Kansantalouden elpymisen myotd my0s korot yleisesti nousevat, jolloin lainarahan

hinta kasvaa. Tdmai tarkoittaa sitd, ettid vieras padoma tulee sijoittajalle kalliimmaksi.

Oheisesta taulukosta voimme huomata, ettd Suomen talouden kasvu on hidastunut vuosien
2007 ja 2008 vililla. Inflaatio taso on noussut 1,6 prosenttia ja vientien mééra on laskenut
0,9 prosenttia vuodesta 2007 vuoteen 2008. Taulukosta voimme kuitenkin huomata, etti
vuonna 2010 odotetaan bruttokansantuotteen nousevan, inflaation kasvavan ja vientien li-
saantyvan. Tama vahvistaa ndkemysténi siité, ettd talouden taantuma ei ehki aivan vield

ota kidntyidkseen parempaan suuntaan.

TAULUKKO 13. Suomen talous (Finnish Property Monthly)

The Finnish Economy
Key figures of the Finnish economy:

2007 2008 2009 2010
GDP, change in vol 4,20 0,90 -1,30 1,50
Inflation 2,50 410 0,80 1,30
Unemployment 6,90 6,30 7,20 8,00
Growth in exports 4,80 3,90 -4,00 3,50
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7.2 Voitto

Sijoittaja ansaitsee voittoa nettovuokratuloista, joita hdn kerda vuokralaisilta. Y114 mainittu
Malminkatu 30 ja sen nettovuokratulo saavuttaa pisteen, jossa investoinnin kulu on yhtd
suuri kuin investoinnin meno 14,3 vuodessa. Tdma tarkoittaa sitd, ettd sijoittajan investoin-
ti tuottaa voittoa 14,3 vuoden kuluttua mikéli vieraan pddoman kuluja ja kiinteiston muita
hoitokuluja ei huomioitaisi. Annuiteettimenetelmén avulla voimme todeta, ettid investointi
on kannattava, koska vuosittainen kulu on vihemmaén kuin vuosittainen tulo. Tdmé on las-
kettu silld olettamuksella kuitenkin, ettd koko kiinteistd on vuokrattuna. Usein kiinteistdjen
kayttdaste on ldhelld 100 prosenttia, mutta yleisesti se on 95 — 100 prosenttia. Y1lad olevat

laskelmat laskin silld olettamuksella, ettd vajaakédyttd on viisi prosenttia.

Nykyarvomenetelmén avulla sijoittaja laskee, onko investointi kannattava. Laskelman tu-
loksesi saatiin 1 497 652,72 euroa, joten téltd osin sijoitus on kannattava, koska tulot ylit-
tavit menot. Annuiteettimenetelmén avulla laskettiin mahdolliset kiinteistoon liittyvit ku-
lut. Kulut olivat 637 981,75 euroa eli huomattavasti vdhemmin kuin sijoittajan vuotuinen

nettokassavirta, joka oli 1 069 960,00 euroa.

Nettonykyarvo on ldheisesti sidoksissa annuiteettimenetelméidn. Nettonykyarvo vertaa an-
nuiteettimenetelmasti saatua kulua vuosittaisiin nettokassavirtoihin. Toisin sanoen onko
kulut suuremmat kuin menot. Velanvipuvaikutuksen avulla sijoittaja laskee onko kannatta-
vampaa kiyttdd investoinnissa vierasta padomaa vai pelkistddn omaa padomaa. Vipuvaiku-
tus Malminkatu 30 investoinnissa oli negatiivinen eli ei kannattava, koska koko pddoman
tuottoaste oli suurempi kuin oman pddoman tuottoaste. Néin ollen sijoittajan olisi ollut

hyodyllisempéd investoida kiinteistoon ainoastaan omalla padomalla.

Syottotiedot, lainainformaatio, poistoinformaatio ja kassavirtalaskelma auttavat sijoittajaa
hahmottamaan tarkemmin mahdollisia tuottoja ja kuluja vuosittain. Syottotiedot luovat pe-
rustan muille laskelmille. Lainainformaation avulla sijoittaja kykenee laskemaan vieraan
pddoman miirin vuositasolla. Poistoinformaatio auttaa ndkemiiin poistojen suuruuden ja
suunnitelmanmukaiset poistot. Kassavirtalaskelma on néista sijoittajalle tirkein tyokalu.
Sen avulla hin kykenee ennustamaan esimerkiksi mahdolliset tuotot vuositasolla ja kiin-

teiston arvon sijoitusperiodin lopussa.
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7.3 Kannattaako sijoittaa?

Taloussyklien kannalta kiinteistdsijoittaminen kannattaa suorittaa taantuman aikana, kuten
ylld mainitsin. Kiinteistdjen omistaminen nousukaudella on huomattavasti tuottoisampaa,
kuin niiden omistaminen laman tai taantuman aikana, koska hintataso yleisesti laskee sil-
loin. Liite 2 esittdi eri kiinteistosijoitusyhtididen tuottoja vuodelle 2008. Taulukosta
voimme tehdi selvid johtopéditoksid kuten esimerkiksi sen, ettd keskiarvolta kiinteistosijoi-
tusyhtioilld on hyvd omavaraisuusaste, minkd vuoksi taantuma ei valttdmattd aiheuta suuria
tappioita. Liite 2 esittdd myo0s eri kiinteistosijoitusyhtididen tuloksen vuodelta 2008. Tau-
lukosta voimme todeta, ettd kaksi viidestd sijoitusyhtidistd teki nettotulokseltaan vuonna
2008 tappiota. Muut yhtiot joko tekivét voittoa tai sitten tulos oli nolla. Tdmé vahvistaa
ndkemysténi siitd, ettd taantuman aikana on hyva hankkia kiinteist6jd, muttei omistaa niiti.

Kun taas nousukauden aikaan on hyvi omistaa kiinteist6jd, muttei ostaa niita.

Taantumassa on kuitenkin miinus puoliakin sijoittamisen kannalta. Nimittdin pankit eivit
ole halukkaita myontdmé&in suuria lainoja, koska markkinoilla on epdvarmuutta. Tama vai-
keuttaa sijoittajan toimintaa erityisesti kiinteistosijoitusmarkkinoilla, koska lainarahan
saaminen vaikeutuu huomattavasti. Nousukaudella pankit yleisesti myOntivét anteliaam-

min lainaa, jolloin lainarahaa saa huomattavasti helpommin.

Sijoittaminen kannattaa kuitenkin aina. Oli kyseessi sijoittaminen sitten osakkeisiin, joh-
dannaisiin tai kiinteistoihin. Pitkélld aikavililld yleisesti sijoitusten arvo nousee ja samalla
sijoittajan mahdollinen tuotto-osuus kasvaa. Kiinteistdsijoittaminen poikkeaa muusta sijoit-
tamisesta rahamadrillisesti, ajallisesti ja riskit ovat monipuolisemmat. Tdstd syystd on hyva
tehda erittdin syvillinen tutkimus sijoitettavasta kohteesta, koska sen avulla voi vilttyd

monelta sudenkuopalta.

Opinndytetyoni reliabiliteetti eli luotettavuus on mielestidni varsin hyvilla tasolla. Tydsséni
olen huomioinut riskit, lainainformaation, poistoinformaation ja kassavirtalaskelman. Néi-
den avulla sijoittaja kykenee ennustamaan mahdollisia tulevaisuuden tuottoja ja riskeja.
Ainoa luotettavuuden heikentidvi tekijd on herkkyysanalyysi. Herkkyysanalyysissa olisi
huomioitu erilaiset kiyttdasteet ja korot. Tutkimuksen validiteetti eli patevyys tai mittaako
mittari tarkoitettua asiaa onnistui mielestdni varsin hyvin. Aikaisemmin mainitsin, etti tuli-

sin tarkastelemaan tiettya kiinteistod sijoittajan nikokulmasta ja mahdollisia tuottoja, joita
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kyseinen kiinteisto toisi sijoittajalle. Tutkimuksessani huomioin kiinteiston muunneltavuu-
den, riskit ja mahdollisen tuoton eri laskelmien avulla. Ndmé huomioon ottaen mielestini

tutkimuksen validiteetti seurasi ldheisesti tutkimusongelmassa esitettyé asiaa.
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Kiinteistosijoitusyhtiot 2008 (Hyvé vuokralainan saa paikan)

Liite 2

Liikevaihto | Taseen loppusumma | Kiinteistdjen kdypa arvo | Nettotulos | Sijoitetun padoman | Omavairaisuusaste | TE-arvosana

milj. euroa milj. euroa milj. euroa milj. euroa tuotto % % asteikka 4-10
Sponda 224 3167 2908 37 5 28 5,8
Citycon 178 2179 2024 -169 -5 39 5,2
Technopolis 73 684 594 19 7 41 6,7
Tallberg-Kiinteistot 10 157 129 -11 1 92 9,8
Interavanti 3 50 40 0 2 58 6,9




