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Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia huoltoasemakiinteistdjen
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kohteena toimii Case-huoltoasema Kanta-Hameen alueella. Tutkimuksen
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Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd julkaisujen ja haastattelujen pohjalta,
onko olemassa kiinteistdarviointimenetelma&, joka on parhaiten soveltuva

huoltoasemakiinteistdjen arviointiin.

Tutkimuksen pohjalta voidaan todeta huoltamokiinteistdjen arviointiin
vaikuttavan niin monen eri seikan, ettd on mahdotonta sanoa jonkin

kiinteistbarviointimenetelman olevan yksiselitteisesti parhaiten soveltuva



huoltoasemakiinteistdjen arviointiin. Tutkimuksessa havaittiin, etta valittava
arviointimenetelmd on monen tekijan summa, johon vaikuttaa esimerkiksi
huoltamokiinteistdon arvioinnin tarkoitus, saatavilla olevat tiedot ja aineisto

seka huoltamon arvonmaarityksen tilaajan nakoékulma.
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The purpose of this research is to examine the appraisal of service station
real estate. This is a case research and the case service station is located in
Kanta-Hame region in Finland. In the empirical part data consisted of national
land survey of Finland’s data, Case corporations financial statements and
Haahtela-Kehitys Oy: real estate appraisal 2013 instructions. The aim of this
research was to find out whether there is a most suitable method for the

appraisal of service station real estate.

In this research it was not possible to conclude that one of the appraisal
methods was more suitable than the other for service station real estate
appraisal. It can be pointed out that selection of the appraisal method
depends on several factors such as purpose of the appraisal, available

information and the evaluator’s point of view.
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1 JOHDANTO

Taman tutkielman tarkoitus on tutkia suomalaisten huoltoasemien
arvonmaaritysprosessia ja arvonmaaritysprosessissa kaytettyja
arvonmaaritysmenetelmia. Tutkielman teoria-osuus koostuu aiemmasta
tutkimuksesta ja Kirjallisuudesta kiinteistéarvioinnin sekéd huoltoasema-alan
osalta. Empiriaosuudessa tutkitaan Case-kiinteiston arvonmaaritysprosessia

arvonmaaritysmenetelmia kayttaen.

Tutkielman tarkoituksena on palvella kaikkia huoltoasema-alasta yleisesti
kiinnostuneita, mutta erityisesti huoltoaseman myymista tai hankkimista
harkitsevia toimijoita seka alalle investointia harkitsevia toimijoita. Tutkielma
pyrkii nostamaan huoltoasemien arvonmaaritykseen kannalta tarkeita
seikkoja esille sekd tarjoamaan oikeanlaisen nakdkulman huoltoaseman

arvonmaaritykselle tilanteesta riippuen.

1.1 Taustat

Kiinteistojen arvonmaarityksesta on tehty paljon tutkimuksia, mutta
huoltoasemien ja  automaattiasemien  arvonmaarittamista  koskevia
tutkimuksia ei ole juurikaan julkaistu lukuun ottamatta joitakin suurten
ulkomaisten 0&ljy-yhtididen omia selvityksida. Huoltoasema-alasta ei ole
myoskddn Suomessa julkaistu tutkimuksia lukuun ottamatta viimeista
vuosikymmenta, jolloin ala kohdannut monia muutoksia. Toimialaan liittyvia
tutkimuksia ovat julkaisseet ainakin Saarinen (2008), Laitinen (2005,
2007,2008) ja Vesterinen (2009).

Viimeisen vuosikymmenen aikana alalla on tapahtunut paljon muutoksia.

Automaattiasemat ovat ohittaneet huoltoasemat niin maarallisesti, kuin



myydyn polttoaineen osalta. Liséksi o6ljy-yhti6iden rooli on toimialalla
muuttunut polttoainekaupassa hallitsevampaan suuntaan.
Huoltoasemakonsepti on kokenut muutoksen, johtuen esimerkiksi
paivittaistavarakaupan tulosta entista voimakkaammin osaksi
huoltamokonseptia (Saarinen, 2008; Oljyalan keskusliitto, 2013). Alalla
tapahtuneiden muutosten johdosta huoltoasemia on runsaasti kaupan, joten
tarkempi paneutuminen tamankaltaisten kiinteistdjen  arviointiin  on

ajankohtaista.

Huoltoasemien arvonmaarityksessd on usein kaytetty “perinteisid”
menetelmid, kuten tuottoarvomenetelmdd ja markkina-arvomenetelmaa
(Laitinen, 2014). Kiinteistja voidaan myds arvioida “edistyneempid”
menetelmid, kuten esimerkiksi hedonistista mallia, kayttden. Useimmat
edistyneemmat mallit kuitenkin perustuvat jonkin asteiseen vertailuun ja ne
tarvitsevat paljon vertailtavia kiinteistokauppoja toimiakseen, joten aineiston
maara voi olla haaste esimerkiksi huoltamoita arvioidessa. (Pagourtzi & al,
2003) Tutkielmaan on  pyritty kerddm&an aineistoa tehdyista
huoltoasemakaupoista siten, ettd perinteisten mallien lisdksi voitaisiin
arvonmaaritys tehda taman tutkielman osalta myos edistyneempien mallien

avulla.

1.2 Tutkimusmetodologia ja aineisto

Tassa tutkielmassa sovelletaan kvalitatiivista eli laadullista
tutkimusmenetelm&a. Tutkielman teoreettinen osuus pohjautuu tieteellisiin
artikkeleihin ja alaa kasittelevaan kirjallisuuteen, seké haastatteluihin. Liséaksi

on kaytetty Oljyalan keskusliiton julkaisemia tilastoja.



Haastattelut olivat luonteeltaan syvahaastatteluja. Haastateltavat olivat
huoltamoalan asiantuntijoita, joten taman kaltainen haastattelu oli
mahdollista. Syvahaastattelussa ei kaytetd valmiita kysymyksia, vaan
haastattelu elad vapaasti. Tosin teema tai aihepiiri, johon halutaan syventya,
tulee olla selvasti tiedossa. Syvahaastattelu perustuu haastattelijan ja
haastateltavan vuorovaikutukseen. Taman tyyppinen haastattelu vaatii
osapuolilta kasiteltdvan alan tuntemusta, jotta tarkentavilla kysymyksilla ja
kommenteilla voidaan syventya kasiteltavaan aiheeseen. Sen voidaan sanoa
olevan tarkoituksellista keskustelua. Syvahaastattelujen teemoina olivat
huoltoasema-alan nykytila, kiinteistdarvion tilaajan nakokulman vaikutus
kaytettaviin arviointimenetelmiin  seka 6ljy-yhtididen rooli polttoaineen
jakelussa. Syvahaastatteluista saatuja tietoja on kaytetty suurimmaksi osaksi

tyon teoreettisessa osuudessa. (Saunders et al, 2009)

Tutkielman empiirinen osuus on case- eli tapaustutkimusta. Case-tutkimus,
on sellainen empiirinen tutkimus, joka keskittyy tutkimaan yhta tiettya
tapausta tietyssa rajatussa ymparistdssa, analysoiden monipuolista ja monin
eri tavoin hankittua tietoa. ( Yin, 2009) Case-kiinteistod kasittelevaan empiria-
osuuteen on kerétty vertailuaineistoa Maanmittauslaitoksen yllapitAmasta
Kiinteistorekisterista seka Case-kiinteistossa aikaisemmin toimineen yrityksen
tilinp&atostiedoista. Case-huoltamon tiedot on hankittu haastattelemalla
kiinteiston omistajaa seka Case-huoltamoa koskevista luottamuksellisista
asiakirjoista. Aineistoa tutustutaan tarkemmin kappaleessa viisi. Analyysissa
kaytetaan myos Talonrakennuksen Kustannustieto-kustannusjarjestelmasta

(Haahtela-kehitys Oy, 2013) saatuja tietoja.

Tutkielman paaongelmaan pyritdan |0ytamaan vastaus tutkimuksen
teoreettisen osuuden pohjalta. Teoria-osuudesta Idydettyja seikkoja testataan
ja sovelletaan empiria-osuudessa. Empiria-osuuden on tarkoitus tukea

teoreettisen osion havaintoja.



1.3 Tutkimusongelma ja rajaukset

Tutkimuksen tavoite on osallistua huoltamotoimialan ymparilla kaytavaan

keskusteluun pohtimalla kysymysta:

- Soveltuvimmat  arvonmaaritysmenetelmat  suomalaisten
huoltoasemakiinteisttjen arvioinnissa yksityisyrittajan

nakokulmasta?

Paatavoitteeseen paaseminen edellyttdaa kuitenkin vastaamista seuraaviin

alakysymyksiin:

- Millainen on huoltamoalan nykytila ja miten huoltamoalan

erityispiirteet vaikuttavat arviointiin?

- Millainen on KkiinteistGarviointiprosessi ja mitkd ovat sen

tarkeimmat arviointitytkalut?

Jotta huoltoaseman arviointi olisi luotettava ja tarkka, tulee ymmartaa
huoltamoalan ja huoltamokiinteistbjen erityispiirteet sek& arvioinnin
nakokulma. Kiinteistbarvioinnin  osalta  vastaamalla  jalkimmaiseen
alakysymykseen ymmarretadn prosessin kulku, arviointiin tarvittavat tiedot

seka tutkielmaan valikoituneet arviointimenetelmat.

Tutkielma rajataan kasittelem&&n ainoastaan suomalaisia huoltoasemia.
Kiinteistdarviointia tarkastellaan  yksityisyrittajan tai pienen toimijan
nakokulmasta, joka on myymassa huoltamoaan. Suurten toimijoiden
strategia-lahtoistd arviointia tarkastellaan ainoastaan pintapuolisesti mutta

taman kaltainen arviointi rajataan muilta osin tutkielman ulkopuolelle.



Menetelmiksi valitut viisi erilaista arviointimenetelmaa ovat tutkimuksessa

kaytetyt menetelméat. Muut menetelmat ja metodit rajataan pois.

Huoltoasemien arvo, jota tutkielmassa pyritddn maarittamaan, on Kiinteistén
kauppahinta eli hinta, joilla vapailla markkinoilla pakottamattomat osapuolet
voivat tehdad kaupat. Tutkielmassa ei siis paneuduta vakuutusarvoon,
verotusarvoon tai muihin vastaaviin arvoihin, vaan ne rajataan tutkielman

ulkopuolelle.

Kiinteistojen tekniseen arviointin el tutkielmassa syvennyta, silla
tamankaltainen arviointi ei tutkielman kannalta ole olennaista. Tutkielmassa
Case-kiinteiston osalta otetaan huomioon insindoéritoimiston tekema arvio
kiinteistobn kunnosta, mutta muuten tekninen arviointi rajataan tutkielman

ulkopuolelle.

Maamittauslaitokselta hankitun vertailuaineiston osalta rajataan kaupat
koskemaan kauppoja, jossa kaupan kohteena on ainoastaan Kkiinteisto.
Pitkdaikaiset maavuokrat seka osakekaupat, jossa omistaja vaihtaa
kiinteiston omistaman yhtion osakkeet, eivat ole aineistossa, silla ne eivat nay
Kauppahintarekisterissa. Ajankohdaksi kauppojen suhteen on rajattu vuoden
2002 jalkeen tapahtuneet kaupat, jotta hedonista vertailua varten saataisiin
riittdvan laaja aineisto. Vuosi 2002 on alalla erdénlainen vedenjakaja tuolloin

voimaan tulleiden ymparistosaadosten vuoksi.

Case-kiinteiston kohdalla tehd&an seuraavia oletuksia:

- Maapohja on vuoden 2008 maapohjatutkimuksen mukaisessa

kunnossa, eika siitd aiheudu lisakustannuksia.



- Kiinteistdoon tai rakennukseen ei ole tarvetta tehda merkittavia
parannuksia, remontteja tai laitehankintoja seuraavan
kymmenen vuoden aikana.

- Markkinatilannetta kuvailtaessa olosuhteet ovat muuten
pysyneet samanlaisina vuonna 2008 ja 2013 lukuun ottamatta
likennemaaria, jotka ilmenevat kappaleessa 5.1.2.

- Case-kiinteistoon ei kohdistu rasitteita, kayttdoikeuksia tai
kayttorasitteita.

- Vuoden 2013 tilanteessa voimassa oleva vuokrasopimus

voidaan purkaa ilman kustannuksia.

Kuvassa 1 on kuvattu tutkielman kannalta tarkeimmat rajaukset.

Tutkielmaan valitut
arviointimenetelmat

Kuva 1. Tutkielman kannalta tarkeimmat rajaukset.

Kuvasta 1. ndhdaan tutkielman kannalta tarkeimmat rajaukset. Tutkielma
rajataan kasittelemaan suomalaista huoltamoalaa. Arvioinnin nakdkulmaksi

rajataan yksityisyrittdjan nakokulma seka tutkittaviksi arviointimenetelmiksi



rajataan myo6hemmin tutkielmassa iImenevat Viisi erilaista

arviointimenetelmaa.

1.4 Keskeisia kasitteita

Tutkimuksessa kaytetdan kasitteitd, jotka ymmarretdéan puhe- ja
ammattikielissa hieman eri tavoin. Kiinteistfarviointisanastossa (1994)
todetaan, ettd Kiinteistbarvioinnin  piirissd& on  muodostunut oma
erikoiskielensda. Ammattikielelle on ominaista, etta tama on tasmallisempaa,
selkeampaa ja yksiselitteistd. Tassa kappaleessa on maaritetty keskeisia

tutkimuksessa kaytettyja termeja.

Kiinteistdarviointi (eng. appraisal) on eras tutkimuksen keskeisimmista
kasitteista. Kiinteistdarviointisanastossa (1994) maaritellaéan kiinteistéarviointi

seuraavasti:

"Maa- ja vesialueen seka niilla olevan omaisuuden ja niihin
kohdistuvan oikeuden taloudellisen arvon tai arvovaikutuksen
maarittaminen. Kiinteistbarviointi kasittda sek& arvon ettd korvauksen

arvioinnin.”

Arviointimenetelméa (appraisal method) on puolestaan kiinteistdarvioinnin
tyokalu, joilla arvioitavan kohteen arvo pyritdan  maarittamaan.

Kiinteistdarviointisanaston (1994) mukaan arviointimenetelma on:

"Menettelytapa, jolla kohteen arvo, tuotto taikka kohteen tuottamisesta

tai kdyttdmisesta johtuva kustannus mééritetdan”



Kiinteistolla (real estate) tarkoitetaan lainsdadanndssa

Kiinteistorekisteriin ~ kiinteistbnd merkittyda maa- tai vesialueen
omistuksen yksikkoa. Kiinteistoon kuuluvat silla sijaitsevat kiinteiston

omistajan omistamat rakennukset ja kiinteét laitteet.” (KTI, 2012)

Puhekielessa kiinteistblla tarkoitetaan yleensd pelkkda rakennettua

rakennusta (Levainen 2013).

Huoltoasemaksi tai huoltamoksi (service station) maaritetdan
Tilastokeskuksen toimialaluokituksen (TOL 2008) mukaan

"Huoltamotoimintaan luokitellaan perinteinen huoltoasematoiminta eli
polttoaineiden myynti ja ajoneuvojen huoltoon ja korjaukseen liittyva
palvelutoiminta. T&h&n luokitellaan my6s huoltamotoiminnan
yhteydessa tapahtuva muu toiminta, jos sitéd ei ole erotettu omaksi
toimipaikakseen, kuten kahvilatoiminta ja elintarvikekioskien toiminta.
Laajamittainen kahvila- ym. toiminta erotetaan aina omaksi

aktiviteetikseen ja luokitellaan sen mukaan... Téhén ei kuulu:

- huoltamoiden yhteydessa toimivat kahvila-ravintolat (56102) ja
kahvilat (56302)

- laaja elintarvikkeiden myynti (4711)”

Tassa tutkimuksessa huoltamo- tai huoltoasema-termi laajennetaan

sisédltamaan myos kahvila-ravintolat (56102) ja laaja elintarvikkeiden myynti



(4711). Muutosten myoOtd on perusteltua ottaa myds nama mukaan
tarkasteluun, silla uudenlaisten ’likenneasemien” liiketoimintaan kuuluu

polttoainemyynti, ravintolapalvelut ja elintarvikemyynti. (Saarinen, 2008)

Huoltoasemat voidaan luokitella joko miehitettyihin tai miehittAmattomiin
asemiin. (Saarinen, 2008) Huoltoasemalla tassa tutkimuksessa tarkoitetaan
miehitettyd asemaa mutta miehittamattémasta huoltoasemasta kaytetdan

termia automaattiasema tai kylmaasema.

Huoltoasemakiinteistd tai huoltamokiinteistd on kiinteistd, joka on
tarkoitettu huoltamotoimintaan tai silla voidaan harjoittaa huoltamotoimintaa.
Huoltamokiinteistolla voi olla huoltamorakennus, automaattiasema tai se voi

olla viela taysin rakentamaton.

Oljy-yhtiolla tassa tutkimuksessa tarkoitetaan Suomen markkinoilla toimivaa
suurempaa polttoaineen jalleenmyyjaé tai polttoaineen jakelijaa. Naitd ovat
St1, Shell, SEO, Teboil, Neste ja ABC-ketju. Kaikki naista loytyvat Oljyalan

Keskusliiton raporteista.

Tutkielmassa esiintyy useita arvon kasitteitd. Markkina-arvo tai kdypa arvo
(market value) tarkoittaa

"Kohteen yleisesti arvostettuihin ominaisuuksiin perustuva arvo tietylla
hetkelld.” (KTI, 2012)

Markkina-arvo tai kaypd arvo on todennékdisin hinta, joka muodostuu
markkinaosapuolien arvostaessa kiinteiston objektiivisesti sen ominaisuuksiin
perustuen. Kauppahinta on puolestaan hinta, joka on muodostunut
Kiinteistokaupassa. Tuottoarvolla tarkoitetaan yleisnimitysta arvosta, joka

perustuu diskontattuihin nettotuottoihin tai kassavirtoihin. Jd&dnndsarvo on



investoinnin tai kiinteiston arvo laskentakauden lopulla eli arvo, joka saadaan
kohteen myynnista laskentakauden lopussa. Jalleenhankinta-arvo on hinta,
jolla voidaan rakentaa vastaava rakennus samalle paikalle kunakin
ajankohtana. (KTI, 2012)

1.5 Rakenne

Tutkielman rakenne on esitelty kuvassa 2. Kappaleessa kaksi tarkastellaan
kiinteistbarvioinnin tavoitteita, arviointia prosessina ja kuinka arviointi on
muuttunut menneind vuosina. Kolmas kappale puolestaan kasittelee
huoltoasema-alaa; sen historiaa ja nykyhetkeda seka toimialan suurimpia
toimijoita. Lisdksi kappaleessa analysoidaan huoltoasema-kiinteistojen
erityispiirteita, jotka arvioinnissa tulee huomioida seka tutkitaan, miten
arvioinnin teettgjan nakokulma vaikuttaa arviointiin. Neljannessa kappaleessa
kasitellaan valittuja menetelmia ja pohditaan niiden toimivuutta erilaisissa
tilanteissa huoltamokiinteistdjen arvioinnissa. Arviointimenetelmat ovat osa
Kiinteistbarviointia ja arviointiprosessia. Arviointimenetelmat esitellaan
kuitenkin omana kappaleenaan, silla menetelmien rooli arviointiprosessissa

on merkittava.

Viides kappale aloittaa tutkielman empiria-osuuden. Kappaleessa
tarkastellaan kohdetta toisessa kappaleessa esitetyn prosessin mukaisesti ja
sovelletaan neljannessa kappaleessa esiteltyja menetelmia case-kiinteistoon
sekd arvioidaan sen arvo edella mainituin menetelmin. Kuudennessa
kappaleessa arvioidaan viidennessd kappaleessa saadut tulokset ja
seitsemannessa kappaleessa tehdaan johtopaatokset sekéa pohditaan saatuja

tuloksia.
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Teoria Empiria Johtopaatokset
Huoltamoala
- Nykytila
- Erityispiirteiden Case-huoltamo Johtopiitokset
_|vaikutus arviointiin - Prosessin
e "~  mukainen Jatkotutkimus
Johdantol” taustoitus |
\\\ - Arvonmaaritys
-~ Kiinteistdarviointi arviointimenete
- Arviointiprosessi Imia kayttaen
- Arviointimenetelmit - Tulokset

Kuva 2. Tutkielman rakenne.

Kuva 2 esittda tutkimuksen rakenteen. Teoria-osuuden kantavina teemoina
tutkitaan huoltamoalaa seka kiinteistoarviointia. Taman jalkeen kasitellaan

Case-huoltamoa ja tutkimuksen lopuksi analysoidaan saatuja tuloksia.



2 KATSAUS HUOLTOASEMA-TOIMIALAAN

Huoltoasemien ja automaattiasemien ollessa melko erityiskayttoisia
kiinteistdja, on hyva tarkastella niiden erikoispiirteitd ja muita arviointiin
vaikuttavia tekijoitd. Kappaleen alussa tarkastellaan toimialaa ja kartoitetaan
eri toimijoita alalla. Kappaleessa tarkastellaan toimialan l&hihistoriaa ja kuinka
nykyiseen tilanteeseen on paadytty. Seuraavaksi tutustutaan tyypillisimpiin
omistustapoihin ja operoijiin, silla talla on melko suuri merkitys arvioinnin
kannalta. Seuraavaksi pohditaan huoltoasemien erityisyyttd ja kuinka ne
kiinteistbnd eroavat tavanomaisemmista kohteista. Lopuksi tarkastellaan,
kuinka toimijan koko ja toiminnan tarkoitus vaikuttavat kiinteiston arvon

maaritykseen ja sen lahtokohtiin.

2.1 Huoltoasema-alan nykytilanne

Huoltoasematoimiala on muuttunut paljon viimeisten vuosikymmenien aikana.
Muutos vanhanmallisista autokorjaamoista uudenlaisiin tienvarsikeskuksiin
alkoi 90-luvun alussa, kun paivittaistavarakauppa vapautui vuonna 1992,
Taman jalkeen asemien yhteyteen alkoi ilmestya elintarvikemyymaldita ja
asemien pinta-alat alkoivat kasvaa. Polttoaineen jakelu tapahtui
huoltoasemien yhteydessa yrittdjavetoisesti kylmaasemien ollessa viela
melko tuntematon kasite. Pankit eivat mielellddn rahoittaneet
huoltoasematoimintaa, silla ne koettiin riskialttiiksi kohteiksi polttoaineen

jakelusta johtuvan ymparistoriskin takia. (Rocha et al, 2011; Laitinen, 2014)

Uuden vuosituhannen alussa toimialalla alkoi viela suurempi muutos ABC-
ketjun ja Oljy-yhtididen toimesta. Aikaisemmin polttoainejakelu oli tapahtunut
yrittdjavetoisesti huoltoasemilta, mutta tdm& muuttui, kun kylmaasemat
alkoivat yleistya. Polttoaine voitiin myyda halvemmalla jalleenmyyjien katteen

jdddessa hinnasta pois. Samalla 6ljy-yhtiot alkoivat luopua huoltoasemistaan
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ja lisaéamaan kylmaasemia. Esimerkiksi Teboililla oli vuonna 2003
verkostossaan 192 huoltoasemaa ja 84 automaattiasemaa (Teboil, 2007).
Vuonna 2013 vastaavat Iluvut ovat 135 huoltoasemaa ja 201
automaattiasemaa (Oljyalan keskusliitto, 2013). Huoltoasemille tama tarkoitti
sitd, etté polttoaineen myynti siirtyi entistd enemman kylméasemille ja sen
merkitys huoltamoliiketoiminnassa pieneni. Toimintaa oli kehitettava niin, etta
asiakkaat houkuteltin pyséahtymaan huoltoasemilla muistakin syistd kuin
bensan ostamisen vuoksi, esimerkiksi hyvan ruuan tai leivonnaisten takia.

Tama ajoi huoltoasemia kehittymaan. (Saarinen, 2008; Laitinen, 2014)
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Kuva 3. Huoltoasemaverkoston kehitys 1985-2013 (Oljyalan keskusliitto,
2013)

Kuvasta 3 voidaan nahda huoltoasemaverkoston kehitys vuodesta 1985
vuoteen 2013. Kuvasta voidaan n&hda, ettd automaattiasemia
tankkauspisteiksi alkoi ilmestyd 90-luvun alussa, jonka jalkeen niiden maaran
kasvu on ollut tasaista vuosia 1999 ja 2008 lukuun ottamatta. Vuonna 2009

automaattiasemat ohittivat huoltoasemat maarallisesti. Kuviossa on tiedot



Neste Oilin, ABC-ketjun, Stl:n, Shellin, Teboilin sekd SEO:n verkostoista.
Kuviosta puuttuu  yksityiset kauppiaat sekd joitakin  pienempia

huoltoasemaketjuja, kuten Ritoil, Ysi5 ja GT.

Laitisen (2008) mukaan vuotta 2002 voidaan pitdd eraanlaisena
vedenjakajana toimialalla. Vuonna 2002 saatettiin polttoainejakeluun liittyvat
ymparistonormit ajan tasalle. Tama pakotti huoltoasemat uusimaan
polttoainekentat normien mukaisiksi. (Tukes, 2000) Monille yrittajille
investointi oli liian suuri toteutettavaksi ja paljon huoltoasemia tuli talldin
myyntiin. Toisaalta suuret investoinnit polttoainekenttdén sitoivat yrittajat
kehittam&an ja jatkamaan liiketoimintaa. Normien my6ta pankkien
suhtautuminen huoltoasemiin muuttui riskin vahentyessa ja huoltoasemien

vakuusarvojen parantuessa. (Laitinen, 2008)

Er&s suuri syy huoltoasemien kehitykselle lienee ABC-ketjun tulo
markkinoille. ABC-ketju toi uudenlaisen konseptin, johon kuului suurena
osana vabhittaistavarakauppa ja huoltoasemien suuret pinta-alakoot. Ketju
myo6s standardoi huoltoasemien palvelun ja tuotteiden laadun, joka pakotti
yrittgjat kehittdmaan palveluja "standardien” mukaiselle tasolle. ABC:n tultua
markkinoille muutkin omaksuivat samankaltaisen konseptin, esimerkiksi
Nesteen huoltoasemat, joihin Kesko tuli vahittdistavarakauppiaaksi. Myo6s
yksityiset yrittajat ovat ryhtyneet ketjuuntumaan ja rakentamaan suuria taman
kaltaisia asemia, esimerkkeind voidaan mainita Jari-Pekka Itd&-Suomessa ja

Matkakeidas Kaakkois-Suomessa. (Saarinen, 2008)
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31.12.2013 Huoltoasemat | Automaattiasemat* YHTEENSA | Raskaan kaluston
akelupisteet™
ABC 124 309 433 0

Neste Qil 258 204 462 N
SEO a7 78 175 0
Shell 131 55 186 94
5t1 71 214 285 60

Teboil 135

201 336 217

Kuva 4. Huoltoasemien maara 31.12.2013 (Oljyalan keskusliitto, 2013)

Kuvasta 4 voidaan nahda, ettd ABC-asemilla on eniten automaattiasemia,
vaikka ensimmainen ABC- liikenneasema on avattu vasta vuonna 1998 Ulttiin
Kouvolaan. ABC-asemien maaran kasvu on ollut erittdin huomattavaa, silla
vuonna 2003 liikennemyymaloita oli jo 42, vuonna 2007 likennemyymaldita
oli 90, vuonna 2011 oli 124 liikennemyymalaa, josta niiden maara ei ole
lisdantynyt. ABC-automaattiasemat ovat lisaantyneet viela enemman: vuonna
2003 niita oli 140, vuonna 2007 automaatteja oli 234 ja vuonna 2011 oli 288
automaattiasemaa. Vuodesta 2011 vuoteen 2013 ne ovat lisdantyneet viela
noin 20 automaatilla. Vuonna 2013 ABC-ketjun markkinaosuus bensan
myynnista oli noin kolmannes ja dieselin myynnista noin 13 prosenttia. Tiedot
selviavat Liitteesta 1, jossa on Oljy-yhtididen markkinaosuudet bensan,

dieselin seka raskaan polttoaineen myynnista.

Oljyalan Keskusliiton edustajan (2014) mukaan polttoaineen myyntimaérien
jakautuminen asematyypeittéin on karkeasti arvioiden taulukon 1 mukainen.
Taulukosta 1 voidaan nahda, etta noin 60 prosenttia bensasta myydaéan
automaattien kautta ja 40 prosenttia huoltoasemien kautta. Dieselin osalta
tilanne on hieman erilainen, silla raskas liikenne, kuten kuorma-autot



kayttavat dieselia. Raskas liikenne kayttdd noin 45 prosenttia myydysta
dieselista, joka myydaan erillisten jakelupisteiden kautta. Loppu dieselista
myydaan noin 30 prosentin osuudella huoltoasemien kautta ja 25 %

automaattien kautta.

Taulukko 1. Polttoaineen myynnin jakautuminen asematyypeittain (Oljyalan
Keskusliitto, 2014)

Bensiini Diesel
Automaatit 60 % 25 %
Huoltoasemat 40 % 30 %
Raskaan liikenteen jakelupisteet 0% 45 %

Huoltoasema-alan historiaa ja nykytilaa tarkastelemalla saadaan laaja-
alainen kuva siita, ketkd ovat markkinoiden suurimmat toimijat ja minkalainen
muutos toimialan sisélla on tapahtunut. Viime vuosina tapahtunut
rakennemuutos vastaa osittain  siihen, miksi  huoltoasemia on
kiinteistomarkkinoilla paljon tarjolla ja miksi huoltamokiinteistdjen arvo on
laskenut. Tama tulee selvasti esiin myéhemmin tutkimuksessa, kun pyritdéan
maarittamaan Case-kiinteiston arvoa kayttaen vertailevaa markkina-

arvomenetelmaa.

2.2 Omistustyypit

Huoltamon tai automaatin omistajalla on melko suuri vaikutus tehtdvaan
arvioon ja nakokulmaan, josta arvio suoritetaan, kuten myohemmin tassa

kappaleessa ilmenee.
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Beckmanin (2011) mukaan huoltamot voidaan jakaa kolmeen eri omistaja- ja

operointiluokkaan:

1. Yhtididen operoimat ja omistamat huoltoasemat
2. Vuokrakauppiaiden operoimat asemat
3. Sopimusasemat

Yhtididen operoimia ja omistamia huoltoasemia Suomessa on noin 400 ja
automaattiasemista 75 prosenttia on 6ljy-yhtididen omistuksessa. Omistavat
yhtiét voivat olla joko o6ljy-yhti6ita, kuten Stl tai huoltamotoimintaan
suuntautuneita, kuten ABC-ketju. (SBL, 2014; Oljyalan keskusliitto, 2013)

Vuokrakauppiailla tarkoitetaan itsendisia yrittdjia, jotka harjoittavat
liketoimintaa sopimusehtojen mukaan polttoaineet toimittavan yhtion alla.
Vuokrakauppiasjarjestelyja on useanlaisia: joissakin tilanteissa yhtid omistaa
kiinteiston ja vuokraa sen yrittajalle, joka ryhtyy myymaan heidan tuotteitaan.
Voi my0s olla tilanne, jossa yrittajd omistaa kiinteiston, mutta vuokraa sen
takaisin  yrittajalle tiettyd polttoainemyyntid vastaan. Kolmannessa
tapauksessa Kkiinteiston omistaa jokin kolmas osapuoli, joka on vuokrannut
huoltoaseman 6ljy-yhtiélle. Oljy-yhtid puolestaan vuokraa huoltoaseman
kokonaan polttoaineenjakeluineen vuokrakauppiaalle tai pitdd jakelukentéan

itselld&n ja vuokraa huoltoaseman yrittajélle. (Beckman, 2011)

Kolmas luokka eli sopimusasemat muodostuvat itsenéisista kauppiaista, joilla
on sopimus o6ljy-yhtididen kanssa polttoaineen jakelusta, mutta omistavat
aseman itse ja operoivat sitd itsendisesti. Tamankaltaisia huoltoasemia

Suomessa on noin 700 asemaa. (Beckman, 2011: SBL, 2013)



Tutkielman  Case-kiinteist6 on  vuoden 2008  arviointitilanteessa
sopimusasema, mutta vuoden 2013 tilanteessa Case-kiinteistd on vuokrattu

ulkopuoliselle 6ljy-yhtiélle, jolloin kyseessa on yhtion operoima asema.

2.3 Huoltoasemien erityispiirteet kiinteistbarvioinnissa

Lynton Kotzin mukaan (BVU, 2010) huoltamoiden kiinteistdarvioinnissa on
monia erityispiirteitda, jotka taytyy huomioida arviointeja tehdessa. Yksi
tarkeimmistd huomioitavista seikoista on ymmartaa niiden erikoisuus:
huoltoasemat ovat usein ainoastaan huoltamotoimintaan soveltuvia. Yleensa
huoltoaseman arvo on kiinteiston arvon lisaksi liiketoiminnan arvo. Riippuen
arvioinnista ja tulevasta kayttétarkoituksesta, tulee ymmartaa kohteen arvon
jakautuminen kiinteistoon ja liiketoiminnan osiin. Huoltoasemat eroavat

ominaisuuksiltaan myés monella muulla tavalla tavallisesta liikekiinteistosta.

Tarkeimpind ominaisuuksina Kotzin (BVU, 2010) mainitsee:

e polttoainevolyymit

e polttoaineen jakelukentdn ominaisuudet: maksutapa ja pumppujen
maara

e huoltoaseman sijainti ja nakyvyys

e Kkiinteiston kunto ja kunnossapito

e Dbréandatty vai branditon asema tai polttoaine

e Kkilpailijoiden maara ja etaisyys

e Kkassavirtojen monipuolisuus

e alan trendit

e sisdanmeno- ja ulostulovaylat
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Polttoainevolyymit ovat tarked osa huoltamotoimintaa. Suuri volyymi
tarkoittaa suurta likennemaaraa, joka on seka pienen toimijan, etta
suuremman jakelijan intressi (Raleigh, 1966). Toisaalta alueen
kilpailundkymat voivat olla erilaiset toimijan koon mukaan: mikali alue on
kilpailtu automaattiasemien suhteen, mutta alueella ei ole huoltoasemaa voi
tallainen alue olla houkutteleva huoltamoyrittgjalle, silla huoltamo tarjoaa
polttoaineen lisdksi muitakin palveluja, jotka ovat hanen liiketoimintansa ydin.
Mikali taas alueella on useita huoltoasemia, voi alue olla kiinnostava
automaattiasemaa havittelevalle yritykselle, silla heidan tavoitteenaan on
suuri polttoaineen myynti. Talléin he voivat myyda polttoainetta huoltamoita
halvemmalla, jolloin heille valikoituvat ne asiakkaat, jotka haluavat ainoastaan
tankata. Kilpailua esiintyy siis hyvin asemakohtaisesti automaattien,
huoltamoiden ja jopa samaa bréndia edustavien yksityisten kauppiaiden
kesken. (Beckman, 2011)

Jotta Kiinteistéarviointi olisi perusteellinen, niin arvioijan tulisi suorittaa
katselmus kohteessa (BVU, 2010). Helppo paasy tieltd kohteeseen ja
littyminen takaisin tielle ovat seikkoja, jotka usein jaavat vahemmalle
huomiolle, vaikka tosi asiassa ne ovat erittdin tarkeitd asioita yksittaiselle
autoilijalle. Hitaasti eteneva liikenne myo6s pyséahtyy helpommin huoltamolle,
kuin suurta nopeutta eteneva liikkenne. Nakyvyys on myds erittdin tarkeé asia
huoltoasemalle, jotta autoilijalla on aikaa reagoida ja tehda paatos
huoltoasemalle pysahtymisesté. (Raleigh, 1966)

Kotzin (BVU, 2010) mainitsee, etta kuluttajat eivat ole kovinkaan
brandiuskollisia polttoaineen suhteen, mutta huomioiden mukaan erilaisten
etu- ja bonuskorttien myéta kuluttajille brandi on tullut yha tarkedmmaksi.
Brandi tai brandittémyys tulisi huomioida kiinteiston arvioinnissa, silla vahvan
brandin omaavalla yrityksella voi olla huomattavasti parempi mahdollisuus

menestya vahvan asiakaskunnan myota.



Toisaalta trendind on jossakin maarin ollut yksityisten yrittajien
omaleimaisuuden suosiminen suurten ketjujen "bulkkitavaraa” vastaan, joten

brandi ei valttamatta ole aina pelkka etu.

Huoltoasemille ymparistokysymykset ovat olleet aina tarkeitd ja ne on nahty
hieman epévakaina rahoituskohteina ymparistoriskista johtuen (Laitinen,
2014). Kuitenkin vuoden 2002 jalkeen, jolloin viimeistaan kaikki jakelukentat
taytyi saattaa ymparistbnormien suhteen ajan tasalle, tama riski on
pienentynyt (YTN, 2005). Ymparistoriskina voidaan pitdd myds ymparistosta
johtuvaa riskia liketoiminnalle tai kiinteistolle. Tiukentuvien
ymparistosdadosten myota joitakin jo rakennettuja huoltamokiinteistfja on
siirretty pois pohjavesialueilta ennaltaehkaisevana toimenpiteena. (Saarinen,
2008)

Ymparistoriski tulee kuitenkin huomioida kiinteiston arvioissa ja mikali maa-
aines on jollakin tavoin saastunut, niin arviossa tulisi ottaa taman
kustannukset huomioon. L&htokohtaisesti kaikkien toiminnassa olevien
huoltoasemien tai automaattiasemien tulisi tayttaa ymparistbnormien
mukaiset vaatimukset, mutta voi olla tilanteita, joissa arvioidaan kiinteist6a,
joka ei erindisista syista tayta kaikkia ymparistonormien vaateita. Kyseinen
tilanne voisi syntya esimerkiksi silloin, kun arvioidaan huoltamoa, joka ei ole
ollut toiminnassa vuoden 2002 jalkeen. Arvion tulisi sisaltda kustannukset
kiinteistbn saattamisesta ajan tasaiseksi naiden vaateiden osalta. (BVU,
2010)

Huoltoasemien erityispiirteet ovat tutkielman kannalta erityisen oleellisia, silla
nama erityispiirteet erottavat ne tavanomaisimmista rakennuksista ja
kiinteistoista. Jotta kiinteistbarvio on luotettava, tulee arvioijan ymmartaa ja

ottaa huomioon kappaleessa esitellyt huomiot.



21

2.4 Suurien yhtididen arviointi vs. pienten toimijoiden arviointi

Laitisen (2014) mukaan suurten 0Oljy-yhtididen arvioit eivat niinkd&n nojaa
yksittaisiin tekijoihin, kuten likennemaariin, polttoainesailididen kokoon tai
muihin vastaaviin yksityiskohtiin, vaan arvonmaaritys tehdddn ennemmin
strategisin perustein. Verkosto ja aseman strateginen sijainti verkostolle ovat
usein tarkeimmét lahtokohdat hinnoittelulle. Huoltoasemien maaran tai
tallaiseen toimintaan soveltuvien Kkiinteistdjen maaran ollessa rajallinen,
voidaan maksaa suuriakin summia siitd, ettd saadaan jakelupiste omaan
kayttoon. Mikali jakeluasemat sijaitsevat sopivilla paikoilla, voidaan
vahaisellakin jakeluasemien maaralla kattaa suuria alueita. Liséksi asemien
hankkiminen voi olla myds keino tehostaa logistiikkaa. Jos polttoaine
taydennykset tehdaén yhdelle asemalle kerran viikossa mutta toinen asema
hankkimalla, jossa kuitenkin myydaan jonkin verran polttoainetta, voidaan
tehda toinen tadydennys viikossa, voi sen hankkiminen olla kannattavaa.
Hankkimalla jakelupiste voidaan estaa sen luisumisen toisen yhtion haltuun.
Talléin suuri myynti ei ole valttamatta tarkein tekija, vaan pienenpaakin
myyntid voidaan sietda silla verukkeella, ettei kilpailja saa jakelupaikkaa
haltuunsa. (Hayes Jr, 1966: Laitinen, 2014)

Voidaan siis sanoa, etta oljy-yhtididen kohdalla arviointi lahtee suoranaisesti
tai epasuorasti myytavien polttoainelitrojen kannalta. Nyrkkisdantonéa voidaan
sanoa, ettd suuret Oljy-yhtiét ovat kiinnostuneempia hankkimaan suuria
jakeluasemia, joiden volyymi vuodessa on yli milioona litraa. Oljy-yhtitiden
kannalta tapaukset ovat siis erittain tapaus-kohtaisia. Kohteista voidaan tehda
laskelmia mutta arvoon tai hintaan, joka ollaan valmiina maksamaa, vaikuttaa
kuitenkin niin moni seikka, jolloin on mahdoton sanoa mita menetelmaa

suuret toimijat arvioinneissaan kayttaa. (White, 1973)



Johnson (1971) tukee nakemystd, ettd Oljy-yhtiot ovat valmiit maksamaan
suuriakin summia tietyista asemista, mikali he ovat melko varmoja suuresta

polttoaineen volyymista

Yksityisyrittagjan kannalta arvio tehddan usein toisesta l|ahtbkohdasta.
Yrittdjalle huoltoasema on usein ainut tai niitd on vain muutama. Talldin arvio
keskittyy taysin arvion kohteeseen, silla 6ljy-yhtididen strategiset seikat jaavat
pois. Yrittdjan on vaikea Kkilpailla polttoaineen hinnalla, silla suurin osa
hinnoitteluvallasta on siirtynyt 6ljy-yhtidille. Karkeasti voidaan sanoa, etta
kauppiaat hinnoittelevat itse noin 20 prosenttia polttoaineesta ja loppuosuus
hinnoitellaan 6ljy-yhtididen toimesta. Tama johtuu siitd, etta oljy-yhtiot voivat
melko vapaasti hinnoitella polttoaineen hinnan, jolla he myyvat kauppiaalle
(YTN, 2005). Talléin polttoaineen ollessa vahemman tarkea tuote katteen
kannalta, tulee arvioida kiinteistda oheismyynnin potentiaalin kannalta, silla
yksityisilla kauppiailla katteesta syntyy usein jopa 90 prosenttia
oheismyynnista. (Kilpailu- ja kuluttajavirasto, 2012: Laitinen, 2014)

Polttoainetta tulee olla tarjolla mutta huoltamolle pyséhdyttdessa asiakkaalla
on muitakin intresseja, silla usein automaattiasemilla  pystytaan
edullisempaan hintaan. Usein yksityisen yrittajan intressina huoltamoalalla on
saada polttoainekenttd vuokrattua jollekin o6ljy-yhtitlle, joka vastaa sen
toiminnasta. Tall6in kauppiaan maksama kate polttoaineesta jd& kokonaan
pois ulosmyyntihinnasta, jolloin polttoainetta voidaan myyda ulos
halvemmalla. Halvempi polttoaineen hinta puolestaan houkuttelee asiakkaita
pysdhtyméaan muissakin asioissa huoltoasemalle. Polttoaineeseen sitoutuu
myos paljon pddomaa, silla tankeissa voi olla monia kymmenid tonneja
polttoainetta ja télle paaomalle tuotto on melko heikko. (Kilpailu- ja
kuluttajavirasto, 2012: Laitinen, 2014)
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Viime aikoina trendin& on ollut, ettd huoltamokiinteiston omistaja myy pelkan
liketoiminnan ja vuokraa kiinteistén uudelle yrittajalle tai liiketoiminnan myyja
on itsekin vuokralainen. Talléin arviointi on perusteltua tehda
tuottoarvomenetelmaa kayttden tai going-concern-menetelmaa kayttaen.
Talloin substanssiarvo ei ole niin suuri mutta tuottoarvo voi olla hyvinkin

positiivinen.

Toisaalta viimeisen vuosikymmenen aikana trendind on ollut, etta
huoltoasemat eivat ole menneet kovinkaan hyvin kaupaksi. Markkinoilla
huoltoasemista on enemman tarjontaa, kuin kysyntaa, jolloin hinnat painuvat
alaspain. Talldin on mahdollisesti perustellumpaa kayttaa
vertailuarvomenetelmaa, silla kyseinen menetelmd kertoo taman hetkisen
tilan  huoltoasemakiinteistomarkkinoilla. Mikali huoltoasema halutaan
kuitenkin myyd&, voi tuottoarvomenetelmélla saadusta arvosta joutua
leikkaamaan jopa 30 prosenttia, etta kaupalla on edellytykset syntya.
(Laitinen, 2014)

Tama tutkimus l&hestyy huoltoaseman arvonmaaritysta kiinteiston omistajan
nakokulmasta, joten arvonmaarityksen perustana ovat kiinteistén omistajan
hyoty tai korvaus tulevaisuuden kassavirroista. Nakokulma, josta
arvonmaaritys tehdadédn, on keskeisessd roolissa arviointimenetelméa
valittaessa ja tehtdessa pdaatds, mitd lukuja tai aineistoa arvioinnissa

kaytetaan.



3 KINTEISTOARVIOINTI

Tassa kappaleessa keskitytaan kiinteistéarviointiin: miksi kiinteistéarviointi on
tarkeda ja mitd se on. Kappaleen alussa on katsaus Kiinteistdarvioinnin
historiaan, jonka jalkeen tarkastellaan sidosryhmid, jotka arviointeja kayttavat.
Arvioinnit ovat myo6s luonteeltaan erilaisia niiden kayttotarkoituksen mukaan
ja tata tarkastellaan  kappaleen edetessd. Lopuksi  kuvaillaan

arviointiprosessin eri vaiheita ja kuinka paastaan haluttuun lopputulokseen.

3.1 Arvioinnin historiaa

Suomessa kiinteistbarvioinnin kehitys voidaan jakaa neljaén eri ajanjaksoon,
jotka ilmenevat kappaleen lopussa olevasta Kuvasta 5. Naméa ajanjaksot ovat
tiiviisti yhteydessa talouden tilaan ja sen muutoksiin. Ammattimaistumisesta
on merkkeja jo 70-luvulta, jolloin kiinteistovalitysyhtiot perustivat erillisia
arviointi-osastoja, mutta ensimmaisen ajanjakson voidaan katsoa alkavan 80-
luvun puolivalista, jolloin finanssimarkkinoiden vapautuminen aiheutti
Suomessa talouden nousukauden. Talldin kiinteistoista oli paljon kysyntaa ja
Kiinteistbarviointi  muuttui ammattimaisemmaksi. Kiinteistdarvioijan rooli
yleistyi, silla pankit tarvitsivat arvion lainan mydntamista varten. Ensimmainen

ajanjakso paattyi 90-luvun alun talouden taantumaan. (Kallio et al, 2012)

Toinen ajanjakso on 90-luvun alun taantuman seurausta. Talldin laman myoéta
kiinteistdjen arvot sekd& vuokrat romahtivat ja monet kiinteistja omistavat
yhtidt ajautuivat konkurssiin. Pankit vastaanottivat vakuuksina paljon
kiinteistoja, joille tarvittiin arvioita. N&ain ollen taantuman aika ei ollut arviointi-
alalle heikkoa aikaa pankkien suuren arviointi-kysynnan johdosta. Taantuman
aikana arvioijien arvostus heikkeni yleisesti, silla heidan heikkoja ja
ammattitaidottomia arvioita pidettiin osa-syyllisind talouden tilaan. Tallin

syntyivat ensimmaiset ajatukset kiinteistdarvioinnin standardisoimisesta.
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Taantuman ajanjakso pdaattyi 90-luvun puolivalissa, jolloin talous alkoi
osoittaa elpymisen merkkeja ja vuokrat alkoivat taas nousta. (Ekelid et al,
1998; Kallio et al, 2012)

Kolmas ajanjakso alkoi talouden elpymisestd 90-luvun puolivalista.
Toimistovuokrat nousivat ulkomaisten yritysten tullessa Suomen markkinoille
EU-jasenyyden myota. Kiinteistdarvioinnille tadméa oli  kuitenkin  synkin
ajanjakso. Pankkien kysynta palveluille laski paljon, silla laman jaljiltd ne
olivat melko passiivisia rahoituksen antamiselle. Aiempina jaksoina pankin
rooli kiinteistarvioinnissa oli merkittava. Lisdksi kiinteistdjen omistamisesta
tuli entista hallitumpaa ja ammattimaisempaa, kun Kkiinteistoyhtiot alkoivat
toimia markkinoilla. (Hordijk & Condit, 1997; Kallio et al, 2012)

Neljannen, edelleen kaynnissa oleva jakson, voidaan sanoa olevan
kansainvalistymisen ajanjakso. Se alkoi 2000-luvun alussa, kun ulkomaiset
toimijat, sek& kiinteistOsijoittajat ja arvioijat, kiinnostuivat Suomen
markkinoista. Tama on muuttanut  kiinteistbmarkkinoita  suuresti.
Kansainvéliset arviontarjoajat ja tilaajat ovat muuttaneet raportointia
standardoidumpaan ja ammattitaitoisempaan suuntaan. He usein vaativat
kansainvalisien arviointistandardien kayttoa. Liséksi 2004
Keskuskauppakamari ryhtyi auktorisoimaan kiinteistoarvioijia. (Kallio et al,
2012; IPD & KTI, 2013)
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Kuva 5. Kiinteistbarvioinnin vaiheet 1985- 2012. (Kallio et al, 2012)

Kuvasta 5. ilmenevét kiinteistGarvioinnin toimialalla tunnistettavat ajanjaksot
vuosilta 1985 — 2012. Ajanjaksoja on tunnistettavissa nelja, jotka ovat

sidoksissa kansataloudellisiin vaihteluihin.

3.2 Mita on kiinteistbarviointi?

Kiinteistdarvioinnilla yleenséa tarkoitetaan arvon- tai hinnanmaaritystehtavia,
joiden kohteena ovat rakennukset, rakennetut tai rakentamattomat maa-
alueet tai osia niistd. Kiinteiston kasitetddn muodostuvan maapohjasta ja
rakennuksista, seka kaikista pysyvasti osana maapohjaa tai rakennusta
olevista parannuksista tai lisdyksistd. Yleensd arvioitavat kokonaisuudet
muodostavat jonkinlaisen kayttoyksikon, joita usein kutsutaan kiinteistoiksi,
ehka hieman virheellisestikin. Esimerkkind voidaan sanoa olevan rakennus

jonkun toisen maalla, silla tallainen rakennus on irtainta omaisuutta, mutta silti
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sellaisen arviointi luetaan olevan kiinteistdarviointia.  Arvioinnin kohteena
voivat olla myds kiinteistdjen haltijoihin tai omistajiin liittyvien hyotyjen,
oikeuksien ja etenkin haittojen tai vahinkojen arviointia, esimerkiksi

pakkolunastustilanteessa tai tulipalon sattuessa. (Appraisal Institute, 2013)

Yleensa Kkiinteiston arvon perustana on sen kaytettdvyys erilaisiin
kayttotarkoituksiin.  Toinen Kkiinteistd voi olla omiaan varastotilaksi tai
karjankasvatukseen, kun puolestaan keskella kaupunkia sijaitseva kiinteisto
voi soveltua parhaiten liiketilaksi. Mikéli kiinteistolla ei tallaisia vaihtoehtoisia
kayttotarkoituksia ole, vaikuttaa sen arvoon suhteellinen hyvyys erilaisiin
kayttotarkoituksiin ja siihen liittyva taloudellinen arvo. On myds tapauksia,
joissa Kiinteistoilla on vain yksi kayttotarkoitus ja talléin hintaan vaikuttaa
kiinteiston suhteellinen tuottokyky. Téallaisia ovat esimerkiksi metsat ja pellot.
(Virtanen, 1990)

3.3 Arvioinnin tarpeellisuus ja rooli

Kiinteistdarvioinnin tarkoituksena on tarjota maarallinen mittari, joka ilmentaa
kiinteiston omistuksesta saatavia hyotyja tai siihen liittyvia velvollisuuksia.
Talloin arviointi riippuu arvioijasta tai nakokulmasta, josta arviointi tehdaan.
Markkinoilla on useita eri sidosryhmid, joita kiinnostaa kiinteistén arvo eri
lahtokohdista: sijoittajaa kiinnostaa siita saatavat vuosituotot, pankkia
kiinnostaa  kiinteiston  vakuusarvo ja  vakuutusyhti6td puolestaan
uudisrakennuskustannukset. Pagourtzi et al (2003) mukaan sidosryhmid,

joiden tarpeisiin arviointeja tehdéan, ovat muun muassa:

o Kiinteistovalittajat
e Kiinteistdarvioijat
¢ luotonantajat

¢ Kkiinteistdjen kehittajat



e sijoittajat ja rahastojen johtajat
e markkina-tutkijat ja analyytikot
e omistajat ja liiketoiminnan harjoittajat

e muut asiantuntijat ja konsultit

Liséksi listaa voi jatkaa esimerkiksi vakuutusyhtidilla ja maanvuokraajilla. On
tarkeda valita oikea menetelmd kuvaamaan arvoa, jonka arvioinnin tilaaja
haluaa selvittda. Oikean menetelméan valitseminen on tarkeada, silla eri
menetelmat korostavat nakokulmaa, joka sopii heidan kayttotarkoitukseensa.
Esimerkiksi Jaffe & Sirmans (2001) toteaa kiinteiston arvon olevan sen
tulevaisuudesta saatavien hyottyjen nykyarvo. Tama kuvastaa sijoittajan
nakokulmaa, josta arviointi tehd&dén. Toisaalta vakuutusyhtiota puolestaan
kiinnostaa Kkiinteiston arvo sen uudisrakennuskustannusten pohjalta. Mikali
vanha kiinteistd, tai osa sitd, tuhoutuisi, tulisi yhtion rakennuttaa uusi
vastaava. Talloin vakuutusyhtion intresseja eivat ole tulevaisuuden
kassavirrat, vaan ainoastaan rakennuksen sen hetkinen tekninen arvo.
Esimerkiksi Fennian Kiinteistovakuutus- esitteesta (2012) ilmenee, etta
rakennuksen vakuutusmaarddn tai arvoon tulee sisaltya uudelleen
rakentamisen liséksi kuljetus- ja asennuskulut, sekd puku-, raivaus- ja

havityskulut.

Lisaksi erilaisia lahtbkohtia voi olla verotusarvon selvittdminen tai
haittakorvauksen selvittdminen. Esimerkkien pohjalta voidaan todeta, etta
arvioijilla on hyvinkin erilaiset intressit ja talla on vaikutus arviointimenetelman

valintaan. (Appraisal Institute, 2013)

Kanerva et al (1991) mukaan KiinteistGarviointi voidaan jaotella sen

kayttotarkoituksen mukaan seuraaviin ryhmiin:

e kaupallisiin tarkoituksiin perustuva arviointi
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e |akisdateinen viranomaisarviointi
e verotusarviointi

e omaisuuden ositusten yhteydessa tapahtuva arviointi.

Kaupallisiin tarkoituksiin perustuva arviointi tehd&&n yleensd osto- tai
myyntitarkoituksessa ja investointeja suunniteltaessa, arviointi voidaan tehda
esimerkiksi tuottovertailuna. Kaupallisiin tarkoituksiin perustuva arviointi voi
olla myo6s vakuusarviointia, arvonkorotusten arviointia tai substanssin
seurantaa. Yleisimmin arvioinnin tavoitteena on maarittaa sen kaypa arvo eli
kauppahinta, jolla kiinteist6 vaihtaa omistajaa vapaaehtoisella kaupalla

normaaleissa olosuhteissa. (Kanerva et al, 1991)

Lakisdateinen arviointi tehdaan viranomaisten toimesta. Tyypillisia tilanteita,
joissa lakisdateistd viranomaisarviointia tehdaan, ovat lunastusarviointi,
maanjaon yhteydessa tehtdva arviointi tai vesilain mukainen arviointi.
Lakisaateisia arvioita tekevia instituutioita ovat esimerkiksi maanmittauslaitos,
lunastustoimikunta ja verottaja. Esimerkkeja laeista, joiden pohjalta
lakisdateista arviointia tehdaan, ovat Laki kiintean omaisuuden ja erityisten
oikeuksien lunastuksesta ja Vesilaki. (Kanerva et al, 1991)

Verotusarviointi tehdaan nimensad mukaisesti verotuksen nakokulmasta.
Kiinteistd arvioidaan esimerkiksi osituksen jalkeen tai perinnénjaossa. Tavat
tai menetelmat, joilla arviointi tehdaan, maaraytyy tarkoituksen mukaan.
Esimerkiksi verohallinnon ohjeen Varojen arvostaminen perintb- ja
lahjaverotuksessa (2014) mukaan Perintd- ja lahjaverolain varojen
arvostaminen eroaa Laista varojen arvostamisesta verotuksessa, siten etta,
Arvostamislain mukainen arvostaminen on jokavuotista massamenettelya,
kun taas Perinto- ja lahjaverolain mukaisen arvioinnin tarkoitus on selvittda

yksittdisen omaisuuseran kaypa arvo.



Arvion tarkoituksen selvittaminen on tarkeé& osa kiinteiston arviointiprosessia,
jotta arviossa osataan huomioida ja yksildida tilaajalle tarpeellinen

informaatio.

3.4 Arviointiprosessi

Arviointiprosessissa tulee edeta vaihe kerrallaan jarjestyksessa, jotta arviointi
olisi aukoton ja luotettava. Mikali prosessissa jatetaan kohtia pois tai
sivuutetaan ne pinnallisesti, voi koko prosessi vaaristya, silla talldin tarkeita
hintaan vaikuttavia tekijoita voi jaada kokonaan huomioimatta tai niille ei

anneta tarpeeksi suurta arvoa. Arviointiprosessin vaiheet on esitetty kuvassa
6.

1. Tehtavan maarittely

$
2. Katselmus seka
| aineiston keraaminen |
¥

3. HBU-analyysi

¥
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arvonmaaritys
h

( N\
5. Aineiston ja tiedon
analysointi seka
laskutoimitukset
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6. Kohteen arvon
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e ‘ B
7. Kirjallisen raportin
tekeminen

Kuva 6. Arviointiprosessin vaiheet (sovellettu: Appraisal Institute, 2013).
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Prosessin alussa maaritetaan tehtava eli mita kohdetta ja arvoa ollaan
maadrittelemassa. Tassa vaiheessa maaritellaan kiinteiston sijainti ja lailliset
seikat esimerkiksi omistussuhde. Liséksi maaritellaan arvo, jota ollaan
maarittamassa: onko kyseessa verotusarvo, kaypéa arvo vai tietyn kiinteiston
osan arvo, esimerkiksi maapohjan tai rakennuksen arvo. Alussa maaritellaan
mya0s arvioin ajankohta, silla arviointia voidaan pitaéa luotettavana vain tiettyna
ajankohtana johtuen markkinatilanteesta ja muista muuttujista. Jossakin
tapauksissa voidaan myo6s arvioida kohteen arvoa menneisyydessa.
Tehtdvan maarittelyssa tulee my6s maarittdd laajuus, jossa arviointi
suoritetaan: kuinka paljon dataa kerataan ja missa laajuudessa aineisto tulee
esittdd. Lisaksi esitetddn muut arviointia tai sen tarkkuutta rajoittavat seikat.
(KA, 2000)

Kun tehtavd on maaritelty, siirrytdan aineiston hankintaan. Jotta arvioijalla
olisi oikeanlainen ja realistinen kuva kiinteistosta, olisi alkuvaiheessa tarkeaa
kayda kohteessa, jotta tallainen kuva syntyisi. Kaynnin jalkeen ryhdytdén
keradmaan tarvittavia tietoja kohteesta: rakennuksen ja tontin pinta-ala,
rakennusmateriaalit, tehdyt parannukset, puutteet ja kaikki seikat jotka
vaikuttavat arvioon. Kohteesta tulee myds selvittda kulut ja arvonalentuminen
seka tuottoarvo ja laskentakorkokanta. Liséksi tulee selvittaa vertailuaineiston
saatavuus ja laatu. Mikali valittava arviointimenetelm& on vertaileva ja on
mahdollista, on hyva kdyda tutustumassa myos vertailukohteisiin. (Appraisal
Institute, 2013)

Usein ollaan tilanteessa, jossa joitakin tietoja ei ole saatavilla ja taméa rajaa
arviointimenetelmia ulos mahdollisista kaytettavista menetelmistd. Mikali
kuitenkin halutaan jokin tietty arvo, esimerkiksi kustannusarvo tai kohde on
sen kaltainen, ettd arviointimenetelma maaraytyy sen mukaan, ei kaikkia

naité tietoja valttamatta tarvita. On kuitenkin tarkeaa tietaa, mita kaikkia tietoja



on kaytettavissa, jotta voidaan valita oikea menetelma. (Appraisal Institute,
2013)

Aineiston hankinnan jalkeen tehdaan HBU-analyysi (highest and best use),
joka koostuu talouden yleisista tekijoista, alueellisista tekijoista, tulevaisuuden
nakymista seka kiinteiston mahdollisista kayttotarkoituksista. Aluksi tulisi
muodostaa yleiskuva markkinoiden vyleisistd luonteenpiirteistd. Tahan
tarkasteluun voidaan siséllyttaa yleinen talouden tilanne, ymparistoseikat,
hallinnollinen ilmapiiri seka muita arviointiin mahdollisesti vaikuttavia asioita.
Yleiselta taholta siirrytdan paikallisemmalle tasolle. Analyysin alkuvaiheessa
keskitytddn enemman yleisesti arvioitavan kiinteiston tyyppiin, eik& niinkaan
itse arvioitavaan Kiinteistoon. Talloin pyritdédn selvittamaan alueen kysynta- ja
tarjonta-tilannetta seka kiinteistdjen hintoihin vaikuttavia tekijoita alueellisesti.
Alueellisella tasolla tulee ottaa huomioon my6s muita mahdollisesti
nykyhetkessa ja tulevaisuudessa markkinoihin vaikuttavia seikkoja.
Esimerkiksi Salossa aikaisemmin omakotitalojen hinnat olivat korkeammalla,
kunnes niiden kysynta romahti Saloran ja Nokian toiminnan loppuessa sielta
(Eronen, 2012). Mikali toiminnan loppuminen olisi voitu ennakoida tai se olisi
ollut tiedossa, ei asuntojen arvot olisi olleet niin korkealla. (Fisher & Martin,
1995; Hayes Jr, 1966)

HBU-analyysia jatketaan pohtimalla olisiko kiinteistélle muita mahdollisia tai
paremmin soveltuvia kayttotarkoituksia? Tai onko pelkkd maapohja
arvokkaampi ilman rakennusta? Esimerkkind voidaan sanoa maapohja
kaupungissa, jossa on jokin vanha rénsistynyt rakennus. Todenn&kdisesti
pelkkd maapohja on téll6in arvokkaampi, silla rakennukselle itselleen ei ole
kayttbd mutta tontille voidaan uudisrakentaa jotakin kayttokelpoisempaa.
Yleisesti voidaan sanoa, ettd ei ole jarkevaa purkaa rakennusta niin kauan,

kuin rakennetun kiinteiston arvo on rakentamattoman ylapuolella. Tilannetta,
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jossa Kkiinteistd on tehokkaimmassa kaytossa, tulisi arvioida raportissa.
(Fisher & Martin, 1995; Hayes Jr, 1966)

Kun tehokkain tapa maan kaytolle on selvitetty, tulee arvioida maapohjan
arvo erikseen. Tata yleensa vaaditaan raportilta. Maapohjan arvo usein
arvioidaan kayttamalla vertailuarvomenetelmaa, silla se on oikeastaan ainut

kayttokelpoinen menetelma. (Virtanen, 1990)

Seuraavana on vuorossa tietojen analysointi ja laskutoimitukset. Edella
hankittujen tietojen valossa valitaan parhaiten soveltuva menetelma, jolla
kohde arvioidaan. Kun laskutoimitukset ja analyysit ovat suoritettu,
muodostetaan kiinteistolle lopullinen arvo. Lopullisessa arvossa tulee ottaa
huomioon kaikki edella mainitut seikat, kuten tehokkain kiinteiston kaytté sekéa

alueelliset ja taloudelliset seikat. (Appraisal Institute, 2013)

Lopuksi laaditaan raportti arvioinnista. Kirjallisen raportin tulee sisaltda kaikki
oleelliset tiedot arvioinnin kannalta ja sen osapuolet eli arvioinnin tilaaja seka
arvioija. Kiinteistbarvioinnin Auktorisointiyhdistys KA ry:n (2000) mukaan

raportista tulisi ilmeta ainakin seuraavat seikat:

e arvioitan kohteen maarittdminen ja sen laillisen tilan kuvaaminen

e arvioinnin tyyppi

e arvion tarkoitus

e arvion perusteena olevat olosuhteet ja yksityiskohdat

e hinta-arvio

e arvioon vaikuttaneet rajoitukset, annetun aineiston niukkuus ja muut
arvioon vaikuttaneet erikoisuudet

e ajankohta, allekirjoitus ja arvioijan sertifiointi.



Arviointiprosessin suorittaminen vaihe kerrallaan ehkaisee virheitd seka
auttaa arvioijaa ottamaan arvioin kannalta tarkeat seikat huomioon. Kun

kiinteist6 arvioidaan asianmukaisesti, on arvio luotettavampi seka
johdonmukaisempi.
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4 VALITUT ARVIOINTIMENETELMAT

Tassa kappaleessa esitellaan tutkimukseen valitut arviointimenetelmat.
Arviointimenetelmat ovat valikoituneet Kiinteistdarviointi- ja huoltoasema-
arviointi-julkaisujen pohjalta. Menetelmid on tutkielmaan valittu viisi: kolme
perinteisempada arviointimenetelmééd seka yksi ’“vaativampi” menetelméa
(Pagourtzi & al. 2003). Lisaksi yksi arviointimenetelmista (going-concern) on
enemman yrityksen arvonmaaritysmenetelma kuin
kiinteistdarviointimenetelma mutta se on valittu mukaan, jotta tutkimuksessa
saataisiin  katettua erilaiset tilanteet, jossa arviointeja tehd&aan,
mahdollisimman laaja-alaisesti. (Fisher & Martin, 1995) Menetelmét ovat
valittu siten, ettd ne kattavat kaikenlaiset arviointitilanteet seka siten, etta
tilanteesta riippuen, jokin menetelma ottaa halutun nakékulman huomioon.
Uusin, hedoninen metodi, ei ole esiintynyt huoltoasemia kasittelevissa
julkaisuissa mutta ominaisuuksiltaan kyseinen metodi soveltuu hyvin

huoltamoiden arviointiin, mikali vertailukohtia saadaan riittdvasti kokoon.

Eri menetelmat arvioivat kohteita erilaisista lahtokohdista ja tilanteesta
rippuen. Olosuhteista riippuen, joku menetelmista voi olla ainut
kayttokelpoinen, esimerkiksi tilanteessa, jossa kaytettdvissa ei ole
minkaanlaista vertailuaineistoa. Kuitenkin, kun kohdetta arvioidaan
kaupanteko-tarkoituksessa, niin térkein asia valittavan menetelmén tai
metodin kannalta on, ettd myyja ja ostaja-ehdokas ymmartavat toistensa
intressit. Osapuolet voivat arvioida kaupan kohdetta eri lahtokohdista ja heilla
voi olla erilaiset nédkemykset arvoista. Toisen osapuolen l|ahtbkohtien

ymmartaminen luo perustan onnistuneelle kaupalle.



4.1 Tuottoarvomenetelma

Tuottoarvomenetelméd on yksi yleisimmin kaytetystd kolmesta perinteisesta
paaarviointimenetelmasta. Tuottoarvomenetelman perusajatuksena on, etta
kiinteiston arvo on siitd kayttbaikana saatavien tai sen omistuksesta johtuvien
nettotuottojen arvo diskontattuna nykyhetkeen. Tuottoarvomenetelmaa
kaytetadan usein liikekiinteistdja arvioitaessa, silla niistd muodostuva
nettotuotto voidaan maarittdd melko tarkasti: joko arvioiden tulevaa tai

historiatietojen pohjalta. (Virtanen, 1990)

Kanerva et al (1991) mukaan toimitilakiinteist6ja  arvioitaessa
tuottoarvomenetelmaa voidaan pitaa tarkeimpané arviointimenetelmana.
Myds Laitinen (2014) tukee menetelman ensisijaisuutta toteamalla, etta
kiinteistbarvioinnin alalla tydskentelevien keskuudessa tuottoarvomenetelméa
on kaytetyin menetelm& huoltamoiden kohdalla. Kokinis-Gravesin (2006)
mukaan tuottoarvomenetelma sopii parhaiten kaytettavaksi kohteisiin, jotka

tuottavat kassavirtoja. Tallaisia ovat esimerkiksi liikekiinteistot.

Tuottoarvomenetelm&éd kaytettdessad kohdekiinteistdd voidaan arvioida siita
saatavien vuokrien nykyarvona tai siind harjoitettavan liikketoiminnan tuottojen
pohjalta. Mikali vuokrataso on tiedossa, niin laskutoimitus on yksinkertainen,
silla vuotuiset kassavirrat ovat kutakuinkin samansuuruisia: diskontataan
tulevien vuosien vuokrat eli kassavirrat nykyhetkeen, joko tietylta ajalta tai
ikuisuuteen. Taman jalkeen Kkiinteistolle arvioidaan jokin jaanndsarvo, joka
myds diskontataan nykyhetkeen. Mikali vuokrat diskontataan ikuisuuteen, ei

kiinteistolle lasketa enda jadnnosarvoa. (Hager & Lord, 1985)

Tuottoarvomenetelméssa laskentakorkokannan tai diskonttokoron
maarittdminen on erittain tarked osa prosessia. Pienetkin vaihtelut vaikuttavat

erittdin paljon lopputulokseen, joten korkokanta on maaritettava huolella.
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Tarkeimpana korkokantaan vaikuttava seikkana voidaan pitaa kassavirtojen
riskisyytta: mita suurempi riski niihin sisaltyy, sitd korkeammaksi korkokanta
muodostuu. Yleisesti voidaan olettaa, ettd liiketoiminnasta kertyvét
kassavirrat ovat riskialttimpia kuin kiinteistosijoituksessa vuokrina kertyvat
kassavirrat. Toisaalta vuokrina kertyvat kassavirrat voivat myds olla
epavarmoja, mikali Kiinteistba ei saadakaan vuokralle tai Kkiinteistén
vuokrasopimusta on jaljella vain lyhyt aika. Epavarmuutta voi lisata myos
kiinteiden ja muuttuvien kustannusten suhde vuokraan. Td&méa on tosin hyvin

sopimuskohtaista. (Dunse et al, 2004)

Laskentakorkokantaa maariteltdessa tulee ottaa huomioon myo6s
kayttbomaisuuden asema arvioinnissa. Mikali liiketoiminta kiinteistossa
edellyttaa myos kayttbomaisuutta, tulisi timéa ottaa huomioon korkokannassa.
Kayttbomaisuuden luonteen vuoksi se todennakdisesti tullaan korvaamaan
melko lyhyessa ajassa, johon uppoaa kustannuksia. Tama tulee huomioida
erityisesti vuokra-arvolaskelmissa. Nain ollen investoijan tulisi saada niista
korvaus ja varmistaa etta padomalle syntyy tuottoja myo6s kayttbomaisuuden

elinkaaren jalkeen. (Reynolds, 1984)

Mikali vuokrien ajatellaan jatkuvan ikuisuuteen asti tai kiinteistossa ajatellaan
harjoitettavan liiketoimintaa toistaiseksi, voidaan tuottoarvo laskea yhtalon 1

mukaisesti:

T=elp (1)

Tuottoarvon kaavassa termi T, joka kuvaa tuottoarvoa, ratkaistaan jakamalla
termi e eli vuotuinen nettotuotto termilla p, joka on laskentakorkokanta.

Laskentakorkokanta kuvaa tuottovaatimusta. (Hager & Lord, 1985)



Mikali arviointikohteesta saatavat vuotuiset tuotot vaihtelevat suuresti,
voidaan arvioinnin pohjana kayttad kassavirta-analyysid, joka on yksi
tuottoarvomenetelman muodoista. Kassavirta-analyysissa kohteesta saatavat
vuotuiset tulot ja menot jaksotetaan niiden todenn&kdisen toteutumisen
ajankohtaan. Kiinteistohankkeen tulot koostuvat paaasiallisesti vuokratuloista
ja myyntitulosta, kun taas menot muodostuvat péaosin hankintahinnasta,

hoitokuluista, rahoituskuluista ja korjauskuluista. (Appraisal Institute, 2013)

Jos arvioinnissa kaytetaéan liikketoiminnasta syntyvia kassavirtoja, niiden
arviointi voi olla vaikeampaa kuin tasaisten vuokratulojen. Tall6in voidaan
kayttad joko historiatietoja tai ennustaa tulevaisuuden tuottoja. Mikali
pystytddn luotettavasti osoittamaan menneessa ajassa saadut kassavirrat,
voidaan kayttaa niita. Talléin voidaan laskea keskim&ardinen vuosituotto
esimerkiksi viiden vuoden ajalta. Liiketoiminnasta saataviin tuloihin kuitenkin
vaikuttaa yrittdjan ammattitaito sekd monet muut tekijat, joihin pureudutaan
syvéllisemmin  going-concern-osiossa. Mikéali arvion pohjana on
liketoiminnasta saatavat tulot, on arvio enemmin going-concern-arvio, kuin

tuottoarvomenetelmé-arvio

Menetelmalla on useita vahvuuksia. Yhtena voidaan pitaa sita, ettd se kuvaa
arviointinetkella kiinteistémarkkinoilla olevia kasityksida markkinoiden tilasta.
Taman hetkinen kiinteistomarkkinoiden tila huomioidaan maaritettdessa
laskentakorkokantaa. Menetelman suuri vahvuus liiketiloja arvioitaessa on se,
ettd sen fokus on nykypaivassa ja tulevaisuudessa. Toisaalta aika ajoin
tuottoja voidaan joutua ennustamaan historiatietojen pohjalta. Vahvuutena
voidaan pitdd myos sitd, etta sijoittajat arvioivat sijoituskohteitaan taman
menetelman avulla, silld se laittaa kiinteiston “samalle viivalle” muiden

sijoituskohteiden kanssa. (Jaffe & Sirmans, 2001)



39

Haittapuolina voidaan pitaa laskentakorkokantaan liittyvia seikkoja: pienetkin
heilahdukset korkokannassa muuttavat lopputulemaa merkittavasti. Lisaksi
sijoittajan laskentakorkokanta voi vaihdella merkittavasti riippuen muista
vaihtoehtoisista sijoituskohteista ja niistd saatavien tuottojen perusteella.
Menetelmé ottaa myods huonosti huomioon mahdolliset negatiivisesti tuottoon
vaikuttavat tapahtumat. Vastaisia tapahtumia voivat olla esimerkiksi
liketoimintaan vaikuttava lainsaadantd, yllattavat  korjauskulut tai

kustannusten muutokset. (Reynolds, 1984)

Menetelm&éa on kaytetty Kkiinteistdarvioinnissa jo pitkaan. Huoltoasemia
menetelman avulla on arvioitu ainakin 60-luvulta lahtien. Raleigh (1966)
kayttaa artikkelissaan kyseistd menetelmdd, tosin han toteaa, ettei
tuottoarvomenetelma ole luotettava arvonmaarittaja. Johnson (1971)
puolestaan hyvaksyy tuottoarvomenetelman kayton huoltamoita arvioitaessa.
Johnsonin mukaan huoltamoiden arvo tulisi maarittdd niiden kyvylla ja
potentiaalilla myyda polttoainetta. Toisaalta Johnsonin artikkeli on ajalta,
jolloin  tdméanpaivainen huoltoasematoiminta ei ollut viela yleista ja
oheistoiminnalla ei ollut niin suurta merkitysta. N&ain ollen Johnsonin artikkeliin

tulisi suhtautua varauksella.

4.2 Markkina-arvomenetelma

Markkina-arvomenetelma on kustannusarvomenetelman ja
tuottoarvomenetelman ohella kaytetty perinteinen arviointimenetelma. Myos
markkina-arvo- tai kauppahintamenetelméanéa tunnettu menetelma maarittaa
kiinteiston kaypan arvon tapahtuneiden kauppahintojen perusteella.
Markkina-arvomenetelméssa kiinteistba verrataan samalla markkina-alueella
oleviin samankaltaisiin kiinteistdihin, joista on tehty kaupat melko lyhyen ajan
sisdan. Toisaalta markkina-arvomenetelma tarvitsee vertailukohteita, jotka

tayttavat tietynlaiset kriteerit. Tallaisia kriteereitd ovat muun muassa sama



markkina-alue, aikatekija sek& samankaltaisuus. Tiedot toteutuneista
kaupoista voivat olla myds puutteellisia ja jotkin tekijat voivat vaaristaa hintaa.
Markkina-arvomenetelmalle voi olla vaikea l6ytaa vertailukohtaa, etenkin jos

kyse on hieman erikoislaatuisemmasta kiinteistosta. (Pagourtzi & al. 2003)

Menetelmaéa voidaan kayttda tilanteissa, jossa on saatavilla tarpeeksi
vertailukohteita arvon maarittdmisen perustaksi. Tallaisia tilanteita voivat olla
asuntomarkkinat, jossa vertailukohteita on paljon ja tietoa helposti saatavilla,
kuten toimistotilat keskittymissa. Jaffe & Sirmans (2001) mukaan menetelma
on sijoitusmielessa kiinteistoja arvioivien suuresti kayttama menetelma, silla
se ottaa huomioon markkinat ja alueen hintatason jo tapahtuneiden

kauppojen muodossa.

Arvonmaarittgjan, joka kayttaa kyseistd menetelméaa, tulisi olla hyva tuntemus
paikallisista markkinoista ja kunkin arviointikohteen taustalla vaikuttaneista
motiiveista sekd kohteen muista ominaisuuksista. Jotta vertailu on
mahdollista, tulisi kiinnittdd huomiota vertailukohteiksi valittavien kohteiden
seuraaviin ominaisuuksiin ja kriteereihin, seka valita ns. ”“parhaimmat

vertailukaupat”:

o Aikatekija. Kaupan tulisi olla ajallisesti tarpeeksi lahelld, jotta
vertailtavat kaupat ovat tapahtuneet kutakuinkin
samankaltaisissa olosuhteissa. Mikali aikajanne on kovinkin
pitkd, on markkinoilla voinut tapahtua jotakin, joka vaikuttaa
hintaan. Yleisesti viittd vuotta voidaan pitdd rajana, jonka
jalkeisiin  kauppoihin tulisi suhtautua varauksella. Mikéali
markkinoilla on tapahtunut suuria hintaan vaikuttavia
muutoksia lyhyemman aikajdnteen sisdén, on tallainen

luonnollinen raja otannalle.
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e Sijjainti. Vertailukohteiden tulisi sijaita samalla markkina-
alueella kuin arvioitava kohde, jotta vertailu on kannattavaa.

e Samankaltaisuus. Vertailtavien rakennusten tulisi olla
samankaltaisia kokonsa, rakennustyyppinsa ja
kayttotarkoituksensa puolesta sekd kyseessd on sama
omaisuusosa.

e Markkinatilanteen normaalius. Vertailussa kaytettavien
kohteiden kaupat ovat syntyneet normaalissa
markkinatilanteessa, jossa hinnat edustavat vapaiden
markkinoiden hintoja. Sellaisia kappoja ei tule kayttaa
vertailussa, jossa kauppatilanteeseen on vaikuttanut jotkin
seikat hintaa vaaristdaen. Tallaisia voivat olla esimerkiksi
kaupat, jossa Kunta on toinen osapuoli, kyse on

pakkotoimesta tai sukupolven vaihdoksesta.

(Hiironen, 2008)

Mikali tarpeellista, vertailukauppoja voi priorisoida ensimmaiseksi sijainnin,
toiseksi samankaltaisuuden ja kolmanneksi aikajanteen perusteella, silla
ymparistotekijoiden vakioiminen on ominaisuuksien puolesta haastavinta.
Vertailuprosessiin tulisi valita noin 5-10 vertailukauppaa, jotka ovat
mahdollisimman samankaltaisia arviointikohteen kanssa. Vertailuja on
kuitenkin tehty pienemmallakin otannalla, silla ndin suureen otantaan ei aina
ole mahdollisuutta. Kolmea vertailukohdetta pidetddn ehdottomana alarajana.
Kun vertailukohteet on valittu, ne vakioidaan kertoimin vastaamaan
arviointikohdetta, jonka jalkeen ndille lasketaan keskiarvo. Tarkemmin
Markkina--arvomenetelmén laskentaprosessista on Kkirjoittanut esimerkiksi
Hiironen (2008). Jotta menetelmd antaa oikean kuvan, on ensiarvoisen
tarkeaa kayda jokaisen kohteen poikkeamat suhteessa arviointikohteeseen
l&pi. Korjattavia poikkeavia ominaisuuksia ovat yleensa mitattavissa olevat



seikat kuten pinta-ala tai rakennustehokkuus. Harkinnanvaraista korjausta
tehdaan yleensa sellaisten asioiden kohdalla, jotka eivat ole niinkaan
mitattavissa, kuten esimerkiksi sijainti suhteessa suuriin teihin tai liittyman
hyvyys. Markkina-arvomenetelman tarkoituksena ei olekaan saada arvoja
kaikilta markkinoilta, vaan vertailuun tulee kelpuuttaa vain parhaat ja eniten

samankaltaiset kohteen, joihin arvioitavaa kiinteist6a verrataan.

1. Kauppojen taustalla olevien tekijoiden selvittaminen.

2. Kauppojen sopivuuden selvittaminen vertaamalla tietoja edella
mainittuihin ominaisuuksiin.

3. Arviointikohteen ja vertailukohteiden erojen selvittaminen ja niiden
vakioiminen arviointikohteen kanssa samanlaisiksi.

4. Arvion laatiminen edellda mainittujen askelten pohjalta.

(Reynolds, 1984)

Menetelma kuvaa hyvin markkina-alueella olevaa tilannetta. Se ottaa
huomioon markkinoilla vallitsevaan kysynnan ja tarjonnan seka se perustuu
todellisiin toteutuneisiin arvostuksiin ja hintoihin. Saatu tulos on my6s helposti

perusteltavissa ja ymmarrettavissa. (Kanerva et al, 1991)

Jotta menetelm&a voitaisiin kayttda, tarvitaan vertailukohteita. Tastd syntyy
menetelman rajoitukset. Vertailukohteista saatavat tiedot voivat olla jollakin
tapaa vaaristyneitd, eika kaikki kauppoihin liittyvéat seikat ole kirjattu ylos. Siksi
arvioijan tulisi tuntea tapaukset hyvin, jotta arviointi olisi luotettava.
Erikoislaatuisten ja vanhojen kiinteistdjen osalta vertailtavia kauppoja voi olla
vahan, eikd ne valttamatta ole kyllin samankaltaisia, jotta menetelmaa
voitaisiin kayttdd. Vaikka menetelmdn vahvuus onkin, ettd tiedot perustuvat
alueella tapahtuneisiin kauppoihin, niin ne ovat kuitenkin tapahtuneet

historiassa, joten tiedot perustuvat menneeseen aikaan. Vakaassa
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markkinatilanteessa talla ei valttamatta ole vaikutusta mutta nopeasti
muuttuva markkinatilanne tai murrosvaihe asettaa rajoituksia mallin

kaytettavyydelle ja luotettavuudelle. (Pagourtzi & al. 2003)

Whiten mukaan (1973) huoltoasemat ovat luonteeltaan yleensa muuhun
kayttotarkoitukseen sopimattomia niiden erityisyyden takia. Huoltamoita
arvioitaessa luotettavimmat vertailukohteet markkina-arvomenetelmaélle ovat
toiset huoltoasemakaupat. Menetelméan kayttéa tosin vaikuttavat ne seikat,
ettd kauppahintojen erot ovat todella laajat ja ettd kannattavia huoltamoita
myydaan harvoin. Menetelmé&a kaytettdessa White painottaa aikatekijaa

enemman kuin laheista sijaintia.

Morse (2009) puolestaan toteaa, etta analyysi, joka perustuu nelibiden tai
muiden vastaavien yksikkdhintaan, voi antaa harhaanjohtavan kuvan ja
sellaista tulisi valttdd. Lainoittajat kuitenkin vaativat usein markkina-
arvoperusteista arviota, silla heidan intressindan on saada lainattu rahaméaéara
takaisin. Myyjan ja erityisesti ostajan kiinnostus on lahinnd kohteen

tuottamassa kassavirrassa ja sen potentiaalissa.

Johnsonin (1971) mukaan markkina-arvomenetelmaa voidaan kayttaa
arvioitaessa huoltamokiinteist6ja, joilla ei vield ole harjoitettu lilketoimintaa.
Talloin vertailukauppoina tulisi kayttaa samankaltaisia kiinteistojd. Kotzin
mukaan (BVU, 2010) arvioitaessa huoltoasemakiinteistojd markkina-
arvomenetelmaa kaytettdessd tulee olla erityisen varovainen, silla
huoltamoiden kohdalla kaikki vertailukaupat ovat erilaisia ja vertailukauppojen
hintaan yleensad vaikuttaa niin moni seikka, ettei yksikddn kauppa ole

samanlainen.



4.3 Kustannusarvomenetelma

Kustannusarvomenetelmd on  tuottoarvomenetelman ja  markkina-
arvomenetelman ohella yleisimmin kirjallisuudessa esiintyva
arviointimenetelma. Menetelman avulla pyritdan selvittdmaan kohteen kaypa
arvo, joka perustuu kohteen todenndkoéisiin tai  todellisin ja
tarkoituksenmukaisiin  rakennus- tai tuotantokustannuksiin. Menetelméan
avulla maaritetaan uudisrakennuskustannukset, joita kiinteistdarvioinnissa
kutsutaan jalleenrakennuskustannuksiksi. Menetelman taustalla on ajatus,
jonka mukaan ostaja ei halua maksaa kohteesta enempaa, kuin mita
samanlaisen rakennuttaminen itse tulisi maksamaan. Mikali arvioitava kohde
ei ole uusi, otetaan huomioon yleensa kohteen idsta ja kunnosta johtuva
arvonalennus. Kun arvonalentuminen on vahennetty, saadaan kohteen

tekninen nykyarvo. (Kanerva & al, 1991; Verohallinto, 2013)

Edgertonin (1968) mukaan rakennuksen kustannukset voidaan maarittaa
kolmen eri menetelmén avulla. Kustannukset voidaan maarittaa laskemalla
yhteen kaikki rakentamiseen tarvitut materiaalit segmenteittain, esimerkiksi
putkistoon tarvitut materiaalit, tyotunnit ja suunnittelu. Tdmé& on selvasti
tyolain, hintavin ja tarkin vaihtoehto kustannusten selvittamiseen. Tata
vaihtoehtoa kaytettdessd voi eteen nousta myods kaytdnnon vaikeuksia
selvittda kaikki kustannukset, silla tositteet ja muut tarvittavat asiakirjat voivat

olla vaikeasti saatavilla.

Toinen vaihtoehto on maarittda eri materiaalien, kuten puulattian ja
kiviseindn, nelidille jokin keskihinta, jolla kerrotaan rakennuksessa olevat
kyseiset neliot. Taméakin voi osoittautua vaikeaksi ja virhetulkintoja voi syntya
iiman syvempaa ammattitaitoa. Kolmas malli on laskea kustannus

rakennuksen yhdelle kuutiometrille ja kertoa tama maarad rakennuksen
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tilavuudella. Menetelm& ottaa huomioon myds nakymattdoman tilan
kustannuksen. (Edgerton, 1968)

Rakennuksen arvosta tehtdva arvonalentuminen maéaaraytyy ian ja kunnon
mukaan. Arvoa vahentavia tekijoitd ovat i&n myota kasvavat korjaus- ja
kayttokustannukset seka rakennuksen kaytettavyyden heikkeneminen uusien
kayttotarpeiden myoéta. (Hartman et al,1977: Haahtela-kehitys, 2013)

Jaffe & Sirmans (2001) mukaan kustannusarvomenetelmaa kaytettdessa

prosessin vaiheet ovat:

1. Arvioi maapohjan arvo, niin kuin se olisi rakentamaton. Yleensa
kaytetaan markkina-arvomenetelmaa.

2. Arvioi jalleenrakennuskustannukset perusparannuksin. Ei arvioida
kuitenkaan sitd, joka on huomioitu jo kohdassa 1.

3. Arvioi rahamaarainen arvonalentuminen, joka johtuu a.) rakennuksen
kunnosta, b.) kaytettdvyyden heikkenemisestd tai c.) haitallisista
talouden muutoksista.

4. Vahenna arvonalentuminen jalleenrakennuskustannuksista.

Lisda kohdan 1. maapohjan arvo kohdasta 4. saamaasi arvoon, jolloin

saat hinta-arvion.

Kustannusarvomenetelm& sopii parhaiten rakennettujen kiinteistjen
arviointiin, silla niille voidaan maarittdd tuotantokustannukset. Menetelma ei
sovellu juurikaan maapohjan arviointiin, silla maapohjalla ei ole samanlaisia
rakennuskustannuksia kuin rakennuksilla on, joten kustannusarvo-menetelma
koko kiinteistbd arvioitaessa on eraanlainen yhdistelmdmenetelma.
Maapohjan kohdalla kustannukset ovat yleensa ainoastaan
muokkauskustannuksia. Mikéli arvioitavan kohteen piiriin  kuuluu myds

maapohja, arvioidaan se erikseen, joko tuottoarvomenetelméa tai markkina-



arvomenetelmaa kayttaen eli talloin kyseessd on summamenetelma, jossa

arviointi tapahtuu yhdistelemalla eri menetelmia. (Virtanen, 1990)

Menetelmaa kaytetdan yleensa tilanteissa, joissa tarjolla ei ole
tuottoarvomenetelman tai markkina-arvomenetelmén vaativia tietoja.
Esimerkiksi jos vertailukelpoisten kauppojen markkina-arvoja ei ole saatavilla
tai ei voida osoittaa kohteen omistuksesta saatavia todenndkoisia
nettotuottoja. Menetelmaa kaytetaan arviointiin myés silloin, kun kohdetta ei
arvioida markkina-arvoon, vaan kiinnostuksen kohteena on ainoastaan uuden
vastaavan rakennuttaminen. Tallainen tilanne syntyy esimerkiksi
vakuutusyhtion kohdalla, kun halutaan tietaa mitd uusi vastaava kustantaa
esimerkiksi tuhoutuneen tilalle. Usein kustannusarvomenetelm& on ainut
kayttokelpoinen vaihtoehto tuhoja ja menetyksia arvioitaessa. (Verohallinto,
2013)

Andrew & Pitt (2001) ja Kokinis-Graves (2006) mukaan arviointikohteita, jotka
ovat erityiskayttoisia, arvioidaan usein kustannusmenetelman avulla.
Tallaisena voidaan pitdd esimerkiksi o6ljyjalostamoa, silla jalostamo ei
kiinteiston ~ ominaisuuksien  puolesta  sovellu = mihinkddn  muuhun
kayttotarkoitukseen. Kaikki kiinteistot eivat tuota tuloa kuten julkiset
rakennukset. Talloin niita arvioidaan kustannusarvomenetelmén avulla.
Menetelma sopii kaytettdvaksi menetelmaksi myos silloin, kun arvioinnin
kohteena on uusi tai uudehko rakennus ja todellisena vaihtoehtona on
uudisrakentaminen. Menetelm& ei sellaisenaan ole kayttbkelpoisin mutta
soveltuu hyvin apu- tai kontrollimenetelmdksi muille kaytetyille

arviointimenetelmille.

Mallin haittoina tai heikkouksina voidaan pitda sen subjektiivisuutta, silla
kustannukset harvoin vastaavat kohteen kauppa-arvoa tai ihmisten

arvostuksen mukaista arvoa. Naiden kahden vélista suhdetta on usein vaikea
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maarittad. Kustannusarvo ei huomion esimerkiksi kiinteiston sijainnin
vaikutusta, eika rakennuksen ika valttamatta laske sen kayttéarvoa.
Menetelm&da on myos vaikeaa soveltaa vanhoihin rakennuksiin, silla niiden
iasta johtuvaa arvonalentumista tai kuntoa on vaikeaa maarittda luotettavasti.
Rakennuksiin tehtyjen korjausten vaikutusta kauppa-arvoon on hankala

maarittdd. (Hartman et al, 1977)

Kustannusarvomenetelmaa ei kayteta yleensa toimitilojen arvioinnissa, joina
huoltamoita voidaan pitaa, silla toimitiloista on usein saatavissa muihin
arvonmaaritysmenetelmiin tarvittavat tiedot. Toimitiloihin liittyy tekijoita, joita
kustannusarvomenetelmé ei ota huomioon. On olemassa kuitenkin tilanteita,
joissa menetelman kaytto on perusteltua. Tallaisena voidaan pitaa esimerkiksi
tilannetta, jossa syrjaseudulla sijaitseva huoltamo on ollut poissa toiminnasta.
Tallbin ei ole saatavilla tietoa vertailuun, eika tuottoarvoa voida ennustaa

luotettavasti eik&a alueella ole tapahtunut vertailtavia kauppoja.

Raleigh (1966) mukaan kustannusarvomenetelmédd voidaan kayttaa
tilanteessa, jossa huoltamo on yhtion tai yrittdjan omassa kaytossa. Morse
(2009) toteaa kustannusarvonmenetelmé@n olevan hyvaksytty menetelméa
huoltamoiden arviointiin tilanteissa, jossa kyseessa on joko wuusi tai
vaikeuksissa oleva huoltamo. Uusilla tai vaikeuksissa olevilla huoltamoilla ei
valttaméatta ole liiketoiminta-arvoa, jota kyseisessd mallissa ei oteta

huomioon.

4.4 Hedoninen malli

Edellisten mallien ollessa niin sanottuja perinteisia arviointimenetelmia,
voidaan hedonisen mallin sanoa olevan "kehittyneempi” arviointimenetelma.
Mallin perusajatuksena on, etta kiinteistd on yksityiskohtien ja ominaisuuksien

summa, joita ei kuitenkaan voida vaihtaa tai erottaa sellaisinaan. Malli pyrkKii



hajottamaan kiinteiston pienenpiin tekijoihin, tunnistamaan ne sekd antamaan
arvon ndille ominaisuuksille ja maaritteleméan naiden ominaisuuksien
vaikutuksen kiinteiston hintaan. Kiinteistdarvioinnin voidaan ajatella olevan
kiinteistbon ominaisuuksien maarittamista, analysointia ja mittaamista. On
kuitenkin ongelmallista maarittdd, kuinka n&dmé& ominaisuudet vaikuttavat
kiinteiston arvoon. Hedoninen malli pyrkii maarittamaan naitd suhteita.
(Dunce & Jones, 1998)

Rosen maaritteli hedonisen metodin rakenteen vuonna 1974. Hanen mukaan
heterogeeniset hyddykkeet ovat maariteltdvissd niiden arvoa tuovien
ominaisuuksien tai yksityiskohtien mukaan, jossa kokonaisuuden arvo on
jokaisen arvoa kohteelle tuovan yksityiskohdan implisiittisen arvon summa.
(Rosen 1974) Kuitenkin, mikéli on saatavissa tarpeeksi dataa markkinoilta, on
mahdollista erottaa jokaisen attribuutin implisiittinen arvo, hedoninen arvo
seka jokaisen attribuutin suhteellinen merkitys kiinteistén koko arvolle (Dunce
& Jones, 1998).

Hedonisessa hintafunktiossa arvioitavan kohteen ominaispiirteen n,
iimaistaan z = (z, ,2;,..., Z,), jossa z:n (z, ,z,,...,z,) komponentit kuvaavat

kohteen eri ominaispiirteitd. Kohteen ominaispiirteet ajatellaan mitattaviksi
objektiivisesti, jolloin  kaikilla ostajilla on samanlainen nakemys
ominaispiirteista, vaikka he eroavat toisistaan erilaisten ominaispiirteiden
kokoonpanojen arvostuksen suhteen ja naita erilaisia kokoonpanoja oletetaan
olevan tarjolla runsaasti. Jokaisella kokoonpanolla on arvo, joka liittyy tiettyyn
vektorin z arvoon. Nain markkinoilla muodostuu implisiittisesti funktio
p(z)=z(z; .., z), jossa hinta ja ominaisuudet liitetaan toisiinsa. Tarkempaa
tietoa hedonisen metodin toimivuudesta |6ytyy Rosenin vuonna 1974

julkaisemasta artikkelista "Hedonic prices and implicit markets: product

differentiation in pure competition”.
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Mallia on kaytetty Dunce & Jonesin (1998) mukaan jo vuosikymmenia etenkin
asuntojen massa-arvioinnissa Yhdysvalloissa. Mallia on kaytetty myoés Iso-
Britanniassa joissakin akatemioissa. Mallin kaytettavyytta rajaa sen
tarvitsema havaintomaara, joten arvioinnin kohteena ovat olleet juuri asunnot
ja heterogeeniset tilat, joista on saatavilla tietoa, kuten toimistotilat. Janssen
et al. (2001) mukaan perinteisesti hedonisen mallin kayttoétarkoitus on ollut
selvittdd ei-havaittavissa olevien seikkojen vaikutusta hintaan. Téallaisia
seikkoja voi olla ilman laatu, laheisen moottoritien aiheuttama meluhaitta tai

naapuruston palvelut.

Janssen et al. (2001) toteaa Kiinteistobn hinnan olevan riippuvainen
kassavirroista mutta  kassavirrat  puolestaan riippuvat  Kiinteistén
ominaisuuksista. Nain ollen hinnan ja ominaisuuksien, seka kassavirtojen ja
ominaisuuksien valisen suhteen pohjalta voidaan pohtia diskontto-koron ja

ominaisuuksien vélista suhdetta.

Hedonisen mallin vahvuus on sen yksildllisyys arvioitavalle kohteelle. Malli
ottaa huomioon arvoa tuottavat yksityiskohdat. Kun verrataan hedonista
mallia esimerkiksi markkina-arvomenetelmé&an tilanteessa, jossa markkina-
arvomenetelman vertailukohteet sijaitsevat kaikki keskelld peltoja. Enta jos
arvioitava kohde sijaitseekin todella hienolla paikalla vesiston &éressa?
Tallaiset poikkeavat ominaisuudet ovat arvioijan harkinnan varassa, kuinka
ne sisallytetaan arvioon, joten tallainen arviointi voi olla melko epétarkkaa.

Hedoninen metodi puolestaan huomioi taman kaltaiset seikat tarkemmin.

Hedonisen metodin kayttdd rajoittaa sen tarvitseva havaintojen maara.
Lisaksi menetelmalla saatujen tulosten lapindkyvyys ja vertailtavuus

perinteisiin menetelmiin on ollut huonoa. (Koev & Suopera, 2007)



Huoltamoiden arvioinnissa hedonista mallia ei ole kaytetty. Syy siihen lienee,
ettd huoltamokaupoista ei ole olemassa yhteista tietopankkia, johon
tapahtuneet kaupat Kkirjattaisiin.  Liséksi huoltamokauppoja tehdaan
suhteellisen vahan, joten aineiston riittdvyys voi olla ongelmallista. Metodi
kuitenkin sopii huoltoasemien arviointiin erittain hyvin, mikali aineistoa on
tarpeeksi saatavilla. Hedoninen malli ottaa huomioon yksityiskohdat, joita

voidaan mitata kuten kappaleessa 3.3 ilmeni.

4.5 Going-concern —menetelma

Going-concern-menetelma maarittaa arvon itsenéaiselle
liketoimintakokonaisuudelle, jota harjoitetaan huoltamokiinteistdssa. Going-
concern-arvoon sisaltyy liiketoiminnan arvo, joka on erillinen kiinteiston
arvosta. Liiketoiminnan arvo muodostuu kokonaisuudesta, joka muodostuu
maapohjasta, henkilokunnasta, tietotaidosta, johdon péatevyydestd,
laitteistosta ja rakennuksista. Kiinteiston arvo puolestaan maaritetdan yleensa
jotakin edellisissa kappaleissa esitellyistda menetelmistd, joten menetelméa on
eraanlainen yhdistelmamenetelma. Metodin kayton perustana on ajatus, etta
liketoiminta tulee jatkumaan. (Appraisal Institute, 2013) Vaikka going-
concern-menetelma on enemman koko yrityksen arvonmaaritys-menetelma
kuin  kiinteistdarviointimenetelma, Iluetaan se tassad tutkimuksessa

kiinteistéarviointimenetelmien piiriin.

Menetelma on parhaiten soveltuva tilanteeseen, jossa uusi ostaja on aikeissa
jatkaa liiketoimintaa kiinteistéssa. Usein huoltamoiden kohdalla toiminta
jatkuu melko samankaltaisena huoltamoiden erityisyydesta johtuen. Tall6in
voidaan olettaa, etta entisen omistajan irtaimisto kuten keittiokalustus, siirtyy
kaupan mukana. Menetelmdd kaytetddn myds tilanteissa, joissa yrittdd

harkitsee liiketoimintakokonaisuuden myymista, jolloin halutaan tietda
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kokonaisuuden arvo pelkan kiinteiston ja rakennuksen sijaan. (Bateman,
1971)

Greer & Buono (1981) mukaan tilanteita, joissa kaytetddn going-concern-
menetelmaa, ovat esimerkiksi avioerot, osakkaan ulosostaminen tai

pienyrittdjan harkitessa elakepaiville siirtymista.

Going-concern-arvo muodostuu  kiinteistdstda, kayttbomaisuudesta seka
liketoiminnan arvosta. Kiinteisto arvioidaan yleensa kayttaen joko tuottoarvo-,
kustannusarvo- tai markkina-arvomenetelmda. Morsen (2009) mukaan
valittava menetelmé& riippuu huoltamon tyypista, omistussuhteesta ja kenen
kannalta arviointia tehddan. Mikali going-concern-arvo maaritetdan
kustannus- tai markkina-arvomenetelméaa kayttaen, tulee arvioinnin olla
yksiléidympi ja monivaiheisempi. Kayttbomaisuus, kiinteistd ja liiketoiminta
arvioidaan omina kokonaisuuksinaan ja lasketaan yhteen, kun puolestaan
tuottoarvomenetelmaa kayttden lasketaan kokonaisuuden arvo, jolloin

yksilointi ei ole tarpeen. (Greer & Buono, 1981)

Liiketoiminnan arvo muodostuu aineettomasta omaisuudesta, kuten johdon
osaamisesta, patevasta tyOvoimasta, patenteista seka sopimuksista.
Liikearvo on osa liiketoiminnan arvoa, tosin tdtd on vaikea kohdentaa, silla
likearvo on erittdin  vaikeasti mitattavissa. Liikearvo muodostuu
asiakasuskollisuudesta, erittain motivoituneesta tydévoimasta ja muista etua
tuovista poikkeuksellisista seikoista. Liikearvon voidaan myos kasittéa olevan
ne tuotot, jotka ylittavat tavanomaisin keinoin harjoitetun liiketoiminnan tuotot.
(Bertoncel, 2006)

Going-concern arvonmaaritys voidaan tehdd myds kassavirta-analyysin
pohjalta tuottoarvomenetelmalla, jolloin Kiinteiston ja kayttéomaisuuden arvo

siséltyy koko liiketoiminnan arvoon. Talléin  valtytaan tyolaalta



kayttdomaisuuden arvioinnilta. Talléin yrityksen arvon ajatellaan johdettavaksi
sen tulonansaintakyvystd kokonaisuutena, eikd niinkdan omaisuuseran

omistuksesta, jota muut voisivat kayttaa tulonansaintaan. (Bertoncel, 2006)

Greer & Buono (1981) toteaa going-concern-arvoja olevan kolmea erilaista:
going-concern (arvo nykyiselle yrittgjalle), likvidointi-arvo (omaisuuden
likvidointi) ja myynti-hinta (neuvottelujen pohjalta syntyva arvo uudelle
omistajalle). Tutkimuksen nakdkulman ollessa arvonmaaritys tamanhetkisen
omistajan nakokulmasta, tutkimuksessa keskitytdan kolmesta vaihtoehdosta

ensimmaiseen.

Prosessina  going-concern-arviointi on monivaiheinen. Prosessin
ensimmaisessd vaiheessa tutkaillaan vyleistd vallitsevaa taloudellista
tilannetta. Huomioon tulisi ottaa asiakassegmentin kulutuskayttaytyminen
seka alueelliset erityispiirteet. Taman jalkeen huomio tulisi keskittda
toimialaan. Toimialaa tulisi tarkastella esimerkiksi viimeisen viiden vuoden
ajalta ja paatella onko kyseessd kasvava, pieneneva vai vakaa toimiala.
(Bateman, 1971)

Seuraavaksi tulisi analysoida toimialan taloudellista puolta. Tarkasteluun tulisi
ottaa taloudellisia tunnuslukuja kuten varaston kiertonopeus ja muita
vastaavia. Toimialan kasvua tulisi verrata myos koko talouden tilaan, jotta

saadaan kasitys mihin suuntaan toimiala on menossa. (Bateman, 1971)

Kun toimialan tarkastelu on suoritettu, otetaan itse yritys suurennuslasin alle.
Asiaa lahestytaan tarkastelemalla yrityksen menestysta historiassa verrattuna
koko toimialan vastaaviin mittareihin. Onko yritys menestynyt paremmin kuin
toimiala keskimé&érin? Kun on saatu kasitys yrityksen suhteesta toimialaan,
tulisi arvioida yrityksen menestysta vahintddn seuraavat viisi vuotta pohjaten

arviot aikaisempiin analyyseihin. Menneeseen tulee kuitenkin suhtautua
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kriittisesti, sillda vuosien valilla voi olla suuriakin eroja johtuen joistakin
yksittaisista, kertaluontoisista tapahtumista, jotka tulee oikaista. (Greer &
Buono, 1981)

Ennusteen luomisen jalkeen voidaan vertailla yrityksen kustannuksia, voittoa
ja muita lukuja toimialaan ja muihin vertailuyrityksiin. N&in saadaan melko
hyva kasitys mihin suuntaan yritys on menossa. Naiden edella mainittujen
vaiheiden kautta voidaan luoda melko realistinen kuva yrityksen tulevista
voitoista. Kun tuotot on ennustettu, tulee muodostaa kassavirta-analyysi, joka
puolestaan toimii arvonmaarityksen pohjana. Kassavirrat diskontataan
nykyhetkeen tuottoarvomenetelméan tavoin. (Greer & Buono, 1981)

Diskonttokoron maarittaminen on todella tarkeaa, silla pienillakin muutoksilla
voi olla suuri vaikutus nykyarvoon. Tarkeinpa yksittaisena diskonttokorkoon
vaikuttavana tekijané voidaan pitaa liiketoiminnan riskia. Mita riskialttimpaa
yritystoiminta on, sitd suurempi tulee diskonttokoron olla. Diskonttokorkoon
vaikuttaa muutkin tekijat, kuten tuottojen ja kulujen vakaus seka rahoituksen
rakenne. Kun diskonttokorko on maaritetty, lasketaan tulevien kassavirtojen
nykyarvo. Yleensa arvioija kayttaa eri diskonttokorkoja hahmotellakseen

haarukkaa ja diskonttokoron muutosta tulokseen. (Bertoncel, 2006)

Batemanin (1971) mukaan niin Kiinteistdinvestoinnissa kuin toimivaa
likekokonaisuutta ostettaessa kysymys on tulevien rahavirtojen tamén
hetkisesta arvosta. Kummassakin tapauksessa ostaja ostaa tulevaisuuden
kassavirrat itselleen. Kiinteistdinvestoinnin kohdalla kassavirrat voivat syntya
perittavistd vuokrista tai liiketoiminnasta. Liiketoimintakokonaisuuden
tilanteessa ostaja puolestaan ostaa kokonaisuuden, jossa kiinteistd on
ainoastaan yksi palanen. Jotta kassavirrat syntyvat, tarvitaan Kkiinteisté6n
my0s tyovoima, kalusto sek& osaaminen. Perinteisia malleja voidaan soveltaa

tilanteissa, joissa liiketoiminnan edellytyksind ovat suuri kayttdpddoman



maara ja siirrettavissa oleva johdon osaaminen. Kun kyseessé on puolestaan
liketoiminnasta, joka perustuu lahes yksinomaan yksildiden tai ryhmén
osaamiseen tai tydpanokseen, ei perinteisia menetelmia voida kayttaa, silla
nama tiedot ja taidot eivat siirry kiinteiston mukana. Tall6in tulee kayttda
going-concern-menetelmaa. Batemanin (1971) mukaan
tuottoarvomenetelman avulla, varovaisuutta noudattaen tehty arviointi on
ensisijainen going-concern-arvo ja muita menetelmia kayttamalla saadaan

tuottoarvoa tukeva arvio.

Greer & Buono (1981) toteaa, ettéd going-concern-arvo maarittdd ainoastaan
yrityksen sen hetkisen arvon eli sité arvoa, jonka arvoinen yritys on, jos sita ei
myyda. Going-concern arvoa ei tule sekoittaa yrityksen myynti-arvoon.
Myynti-arvo muodostuu neuvottelujen ja muiden tekijoiden pohjalta, joten sita
on vaikea maarittaa. Toisaalta on kuitenkin mahdollista maaritella mika on
yrityksen going-concern-arvo uuden omistajan hallinnassa. (Greer & Buono,
1981)

Going-concern-menetelmaa on huoltamoita arvioitaessa kaytetty tapauksissa,
jossa liiketoiminta ollaan oltu myymassa sellaisenaan. Esimerkiksi Morse
(2009) on kayttanyt menetelm&a huoltoasemien arviointiin.

4.6 Yhteenveto menetelmista

Tasséd kappaleessa esitetddn yhteenveto edelle esitellyistd menetelmista.
Taulukossa 2 on esitetty menetelmien heikkoudet ja vahvuudet hinnan

maarittelyssa.
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Taulukko 2. Arviointimenetelmien vahvuudet ja heikkoudet.

Menetelma

Heikkoidet

Vahvuudet

Tuottoarvo

>Diskonttokoron maarittaminen
>Diskonttokorko riippuu muista kohteista

>Mahdolliset vastaiset taahtumat

>Huomio markkinoiden tilan (vuokrataso)
>Fokus tulevaisuudessa

>"Vertailtavuus" vs. muut sijoituskohteet

Markkina-arvo

>Vertailuaineiston saatavuus
>Vertalukohteiden vaaristymat pienissa otoksissa

>Perustuu menneeseen aikaan

>Huomio alueen hintatason ->jo tapahtuneet kaupat
>Perustuu toteutuneisiin arvostuksiin & hintoihin

>Helposti ymmarrettava

Kustannusarvo

>Ei huomio markkinatilannetta/sijaintia
>lan tuoma vahennys: ei aina laske kdyttéarvoa
>Korjausten arvon madrittaminen

>Solvetuu vain rakennettuun kiinteisto6n

>Selvittdd uuden vastaavan hinnan.
>Kaikki kiinteistot eivdt tuota tuloa

>Erityiskohteiden hinnan maaritys, esim. 6ljyjalostamo

Hedoninen

>Kdyton vaatima aineisto

>Vertailtavuus muihin menetelmiin

>Huomioi ei-havaittavia ominaisuuksia

>Yksilollisyys

Going-concern

>Arvion vaikeus ja eroteltavuus eri osiin
>Kiinteisto arvioita kuitenkin jotakin

edellisistda menetelmista kdyttdaen

>Huomio Goodwill-arvon

Taulukosta 2 ilmenevat kirjoittajan tutkitun kirjallisuuden perusteella arvioimat

heikkoudet ja vahvuudet yleisesti kiinteistoarvioinnissa. Kaikilla menetelmilla

on omat hyvat ja huonot puolensa. Hyvana huomiona kaikista menetelmista

voidaan todeta, ettd saatavilla oleva tieto,

arvioitavasta kohteesta

itsestaan,

arvioinnissa voidaan kayttaa.

maarittad pitkalti

joko vertailukaupoista tai

mitd menetelmaa



6 CASE: HUOLTAMOKIINTEISTON ARVONMAARITYS

Tama kappale aloittaa tutkimuksen empiria-osan. Kappaleen ensimmaisessa
osassa kuvaillaan Case-kiinteistdd seka arvioinnin lahtokohtia kappaleen 3
mukaisella tavalla. Lisdksi ensimmaisessa osassa kuvaillaan vertailuaineistoa
sekd arvioidaan sen alueen, jossa Case-kiinteistt  sijaitsee,
markkinaolosuhteita niin huoltoasema-asiakkaiden kuin huoltoasemasta

kiinnostuneiden nakokulmasta.

Kappaleen toisessa osassa Case-kiinteiston arvo arvioidaan kayttden
aiemmin tydssa esiteltyja arviointimenetelmia. Case-kiinteistoa tarkastellaan
kahtena eri ajankohtana, jotta saataisiin parempi kuva erilaisista tilanteista,

joissa huoltoasemia yleensa arvioidaan.

6.1 Case-huoltamon arvion lahtokohdat

Arvion lahtokohdat muodostavat arvioinnin rungon. Seuraavissa kappaleissa
kasitelladn arvion kohdetta, markkinatilannetta sek& muita taustatietoja, jotka

arvioinnissa on huomioitava.

6.1.1 Arvion kohde

Case-kiinteistd on yksityisomisteinen huoltoasema, johon kuuluu maapohjan
lisaksi kahvila-ravintola-likennemyymalarakennus mittarikenttineen. Kohde
sijaitsee vilkkaasti likenndidyn E75- tien (Nelostie) varrella Hartolan kunnassa
Paijat-Hameessa Tainionvirran rannalla. Hartolan kyldn keskustaan matkaa

on noin 2 kilometria.
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Kiinteiston pinta-ala on 9 790 neliometrida yhdessad palstassa ja
kaavanmukainen kayttotarkoitus on huoltoaseman korttelialue. Kiinteisté on
litetty kunnan vesi- ja viemariverkostoon seka silla on sahkoliittyma.
Rakennusoikeus tehokkuusluku on e=0,30, jolloin rakennusoikeus on 2 937
kerrosala-neliotd (9790*0,3). Kiinteistdlla on yksi rakennus. Rakennus on
rakennettu vuonna 1988, jonka jalkeen sita on laajennettu vuonna 2001 seka
vuonna 2007 rakennukseen on tehty sisdpuolisia muutostditd. Rakennus on
kaksikerroksinen, joista ylakerta kooltaan 746 neliometrida ja alakerta 630
neliometrid, eli yhteensd 1375 neliometrid. Rakennus on paaosin hyvassa
kunnossa, eika siihen ole tulossa suurempia remontteja tai rakennukseen
kuuluvia laitehankintoja. Rakennuksessa on kuitenkin hieman vanhentunutta

tekniikkaa, esimerkiksi ilmanvaihdon osalta.

Vuonna 2001 huoltoaseman jakelukenttd saatettiin vastaamaan vuonna 2002
voimaan tulleiden ymparistosdadosten vaatimuksia. Jakelukentdlla on
useampia polttoainepumppuja sekd raskaammalle liikenteelle oma
polttoaineenotto-piste. Maaperatutkimus tehtiin - vuonna 2008, jolloin
maaperassa ei havaittu pilaantumista. Huoltoasemalle on helppo péaasy
Nelostielta.

Yritys, joka toimi vuoden 2008 alussa huoltoasemalla, omistaa
huoltoasemakiinteiston. Kyseisella yrityksella ei ole muuta liiketoimintaa kuin
huoltoasemalla tapahtuva. Yrityksen omistaa yksi henkild, joka toimi vuoteen
2008 asti yrittajana huoltoasemalla.

6.1.2 Markkinatilanne

Case-huoltamon tyyppisille rakennuksille on melko hankala maaritella
kysyntaa. Pohditaan Case-kiinteiston mahdollista kysyntaa eri nakoékulmista:

kilpailun kannalta, liiketoiminnan kannalta seka asiakasmaarien kautta.



Saarisen (2008) mukaan huoltamoalalla kilpailu on kiristynyt, esimerkiksi
laajemman elintarvikemyynnin myota. Etenkin Hartolan alueella paikallisesti
kilpailu on kovaa. Noin 15 kilometrin sateella sijaitsee viisi huoltoasemaa,
joista nelja on yrittdjavetoisia ja yksi on ABC-likennemyymald. Kuitenkin
viiden vuoden sisdén kaksi eri toimijaa on osoittanut kiinnostusta Case-
kiinteistva kohtaan. Vuodesta 2008 markkinatilanne on muuttunut siten, etta

ABC-asema on tullut samalle alueelle.

Nelostielle on tehty vuoden 2008 jalkeen parannuksia ja likennemaarat ovat
lisddntyneet. Nelostie johtaa Helsingista Lahden, Jyvaskylan, Oulun ja
Rovaniemen kautta aina Utsjoelle saakka. Tieta kaytetaan mentaessa Etela-
Suomesta Keski-Suomen seudulle tai toisin pain. Suuri osa Etela-Suomesta
autolla Lappiin ajavista matkaajista kayttavat samaa tieta. Hartolan seutu on
hyvan valimatkan paassa suurimmista asutuskeskuksista, jossa pidetd&n
ensimmainen tankkaus- tai virkistdytymistauko. Kuvasta 7 voidaan nahda
Nelostien keskimaarainen vuorokausilikenne (KVL) Hartolan tai sita lahinna

olevan mittauspisteen kohdalla.

Vuoden keskimaarainen
vuorokausiliikenne (KVL)
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Kuva 7. Valtatie 4:n keskimaaradinen vuorokausilikenne Hartolan kohdalla
2004-2012. (Liikennevirasto, 2008; 2012a)
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Kuvasta 7 nahdaan, etta likennemaarat Hartolan kohdalla nousivat vuoteen
2010 saakka, joka oli likennemaaraltddn huippuvuosi. Vuoden 2010 jalkeen
likennemaarat ovat hieman laskeneet mutta kuitenkin pysytelleet lahella
seitsemaa tuhatta ajoneuvoa vuorokaudessa. Liilkennemaaraa voidaan pitaa
tassa tapauksessa ehka tarkeimpéna seikkana liikketoiminnan kannalta, silla
paikallinen ostovoima ei riitd kannattavaa liiketoimintaa ajatellen, vaan

asiakkaat tulevat tielta.

Jos ajatellaan liiketoiminnan kaytdnnén asioita, niin tyévoiman hankkiminen
alueelta voi tuottaa hankaluuksia. Itd-Hameen alue on muuttotappio-aluetta ja
niin myos Hartola. Vuodesta 2012 vuoteen 2013 asukasmaara on vahentynyt
3,3 prosenttia. Vuonna 2013 yli 65-vuotiaiden osuus Hartolan vaestosta ol
voin kolmannes. (Tilastokeskus, 2013) Toisaalta esimerkiksi Heinola on noin

50 kilometrin paassa, joka on viela siedettava tydmatka.

Sijainti valtatien varrella ja etdisyys suurista asutuskeskuksista lisaavat
luultavasti kiinnostusta Case-kiinteistdd kohtaan. Toisaalta alueellinen kilpailu

seka tydvoiman saatavuus voivat heikentaa sita.

6.1.3 Kaytetty aineisto

Vertailuaineistoksi hedonista metodia ja markkina-arvomenetelméaa varten on
keratty 28 huoltoasemakaupan otos Maanmittauslaitoksen
kiinteistotietopalvelusta, joka pohjautuu Kauppahintarekisteriin.
Vertailukaupat on saatu tietoon huoltoasema-alan tapahtumia seuraavilta
henkil6iltd. Huoltoasemia koskevia kauppoja on luultavasti tapahtunut

enemmankin mutta tietoa muista kaupoista ei ole ollut tarjolla.

Kauppahintarekisterista ilmenevia tietoja ovat: kaupan ajankohta, maapinta-

ala, kauppahinta, yksikkéhinta ja sijainti seké joidenkin kauppojen kohdalla



muita huomion arvoisia seikkoja, esimerkiksi kaluston sisaltyminen
kauppahintaan. Mitd Kauppahintarekisteristd ei selvia, ovat rakennettu
neliomaara, joka olisi erittain tarked osa vertailua. Rakennusoikeus (k-m2)

iimenee ainoastaan joistakin kaupoista, joten sita ei voida kayttaa.

Aineistossa olevat liikennemé&arat on kerétty Liikenneviraston LAM-kirjasta
(2013) (liikenteen automaattinen mittausasema) seka Liikenneviraston
Liikenneméaarakartasta (2012b). Aineistossa ilmenevéat etdisyydet teihin ja
kyla keskuksiin on puolestaan keratty tutkijan harkintaa kayttaen
Maanmittauslaitoksen Kansalaisen Karttapaikka- sovelluksesta. Kaytossa on
vertailukauppojen liséksi huoltoaseman omistavan yrityksen tilinpaatokset
vuodesta 2004 eteenpdin tuottoarvomenetelmdd ja going-concern-

menetelmaéa varten.

6.1.4 Ajankohdat ja lahtotiedot

Kiinteistdarvioinnit tehdaan kahden eri ajankohdan, vuosien 2008 ja 2013
tilanteisiin perustuen. Going-concern-menetelmalla tutkitaan vuoden 2008
tilannetta. Muita menetelmia sovelletaan vuoden 2013 tilanteeseen.
Tutkittaessa arvoja kahdelta eri vuodelta voidaan kayttdd monipuolisemmin
menetelmid (tarkemmin jaljempanda), jotka soveltuvat paremmin toiseen
tilanteista. Lisaksi kummatkin ajankohdat edustavat hyvin tilanteita, joissa

arviointeja huoltamoista tehdaan.

Vuonna 2008 suuri Oljy-yhtio  kiinnostui  kohdekiinteistosta.  Talloin
kohdekiinteistossa liiketoimintaa harjoitti yrittdja, joka myos omisti kiinteiston.
Asema oli niin sanottu sopimusasema, eli yrittaja vastasi polttoainekaupasta.
Huoltoasemalla oli pienimuotoinen paivittistavara-puoli mutta paaosa
liketoiminnasta keskittyi kahvila-ravintola-puolelle. Vuosina 2004- 2007 yritys

teki voittoa keskimaéarin 105 000 euroa vuodessa.
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Vuonna 2008 huoltoasemaa ei myyty, vaan siitéa tehtiin vuokrasopimus 15
vuodeksi 06ljy-yhtion kanssa. Vuonna 2013 ilmeni kolmannen osapuolen
puolelta kiinnostusta huoltoasemaa kohtaan. Yrittdja ei enda toiminut
huoltoasemalla liiketoimintaa harjoittaen, vaan talloin asema oli yhtion
operoima asema. Huoltoasemalla toiminta oli jatkunut melko
samankaltaisena. Huoltoaseman vuokrasopimusta 06ljy-yhtion kanssa oli
kuitenkin viela kymmenen vuotta jaljella. Kolmas osapuoli oli kiinnostunut
huoltoasemasta jatkaakseen osittain samankaltaista toimintaa mutta aloittaen

huoltoasemalla my6s omaa tuotantoa.

Vuonna 2008 solmitusta sopimuksesta oli viela vuonna 2013 jaljella
kymmenen vuotta ennen maardajan umpeutumista. Vuokran maaraksi oli
vuonna 2008 sovittu 90000 euroa vuodessa, joka sidottiin
elinkustannusindeksiin  (1951=100) vuoden 2007 joulukuun viralliseen
pistelukuun (1678). Muutos kyseisessa indeksissd aiheuttaa vastaavan

muutoksen seuraavassa vuokraerassa.
6.1.5 Yhteenveto huomioitavista tekijoista

Taulukkoon 3 on keratty vuonna 2008 ja vuonna 2013 arvonmaaritykseen

vaikuttavia tietoja seka eri ajankohtana kaytettavat menetelmat.

Taulukko 3. Huoltoaseman hintaan vaikuttavat tekijat ja kaytettavat

arviointimenetelmét.

Vuosi | Hinnan maarityksessa kaytettavat Kaytettavat menetelmat
tiedot
2008 - Keskiméaarin tulos 105 000 e/v - Going concern
- Tilinpaatokset
2013 - Saatavat vuokrat 10 v/ 90 000 e + - Markkina-arvo
indeksikorotukset - Tuottoarvo
- Kauppahintarekisterista keratty - Hedoninen
vertailuaineisto - Kustannusarvo

- Rakentamisen nelio-keskihinnat




6.2 Case-kiinteiston arviointi eri menetelmia kayttaen

Tassa kappaleessa lasketaan Case-kiinteiston arvo eri
arvonmaaritysmenetelmia kayttaen. Lisaksi kappaleen lopussa esitellaan

yhteenveto saaduista tutkimustuloksista.

6.2.1 Tuottoarvomenetelma

Kuten aiemmin kappaleessa todettiin, tdssa tutkielmassa maaritetaan Case-
kiinteistolle arvo kahtena eri ajankohtana: vuonna 2008 ja vuonna 2013.
Vuoden 2008 lahtokohtana tuottoarvolle on yrittajan harjoittama liiketoiminta
Case-kiinteistbssd ja vuoden 2013 lahtokohta on Case-kiinteiston
vuokrasopimus, jota on kymmenen vuotta jaljella. Vuoden 2008 tilannetta
laskiessa kyse on kuitenkin liikekokonaisuuden arvioinnista, joten vuoden
2008 arviointi suoritetaan jaliempéana going-concern-arviointina

tuottoarvomenetelmaa hyvéaksikayttaen.

Vuoden 2013 tilanteessa arvonmaarityksen perustana on vuokrasopimuksen
pohjalta saatavat vuokratuotot. Mikali vuokrat pysyisivat tasaisena
vuokrakauden loppuun, voitaisiin tuotot diskontata helpommin nykyhetkeen.
Vuokra kuitenkin nousee vuosittain elinkustannusindeksin verran, joten
vuokran nousu elinkustannusindeksista johtuen tulee ennustaa. Taulukossa 5
on ennustettu elinkustannusindeksin kayttaytymistd ja korotettu vuokran
maara indeksin mukaan. Elinkustannusindeksin odotetaan laskelmissa
kayttaytyvadn samalla tavalla kuin vuosina 2008- 2013. Lisdksi taulukosta
iimenee Case-kiinteistosta aiheutuvat kulut, joita ovat esimerkiksi
kiinteistovero ja vakuutukset. Kulut ovat diskontattu vuokratuottojen tavoin,
jonka jalkeen kulut on vahennetty tuotoista. Diskonttokertoimena on 6
prosenttia, joka on KTI- indeksin (2013) mukaan vuoden 2013 mukainen

tuottoaste tamaéankaltaisille kiinteistdille. Vuokralaisen ollessa vakavarainen,
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suuri yhtio ei vuokran maksuun lity suurtakaan riskid. Liséksi tuottoarvo
painottaa lahivuosien tuottoja, joten kuuden prosentin paélle ei lasketa mitédan
riskipreemioita. Taten saadaan kassavirtojen nykyarvo. Taulukon 4 mukaan

kassavirtojen nykyarvoksi saadaan:

Taulukko 4. Case-kiinteiston diskontatut kassavirrat.

Vuosi Ind Ind. muk. Vuokra Kulut Dis.kerroin Kulut dis. Nykyarvo

2008 1730 90000

2009 1751 92789

2010 1812 93915

2011 1863 97187

2012 1890 99923

2013  1938,8 101371 5000 5000

2014 1982 103988 5777 0,9434 5450 98102

2015 2025,2 106305 5906 0,89 5256 94612

2016 2068,4 108622 6035 0,8396 5067 91199

2017 2111,6 110939 6163 0,7921 4882 87875

2018 2154,8 113256 6292 0,7473 4702 84636

2019 2198 115573 6421 0,705 4527 81479

2020 2241,2 117890 6549 0,6651 4356 78409

2021 2284,4 120207 6678 0,6274 4190 75418

2022  2327,6 122524 6807 0,5919 4029 72522

2023  2370,8 124841 6936 0,5584 3873 69711
Kassavirtojen nykyarvo 833964

Kassavirtojen diskontattu nettonykyarvo on noin 834 000 euroa. Kun
kassavirrat on selvitetty, niin seuraavaksi tulee selvittaa Case-kiinteiston
jddnnosarvo vuokrasuhteen lopussa. Vuokrasopimuksen oletetaan loppuvan
vuonna 2023 eli kymmenen vuoden kuluttua. Kaytetdan jadnndsarvon
maarittAmiseen kustannusarvomenetelman antamaa arvoa. Kuitenkin siten,
ettd Case-kiinteiston rakennuksen arvo uudisrakennuksen arvosta on
ainoastaan 45 prosenttia, silla vuonna 2023 rakennus on noin 35 vuoden
ikainen. Maapohja ei meneta kuitenkaan arvoaan. Taulukosta 5 ilmenee
Case-kiinteiston jaadnnodsarvo vuonna 2023, jonka jalkeen vuokratulojen



nettonykyarvo ja jaannosarvo on laskettu yhteen. Case-kiinteiston

nettonykyarvoksi saadaan noin 1 494 000 euroa.

Taulukko 5. Case-kiinteiston arvo tuottoarvomenetelmaa kayttaen.

kiinteiston jadnndsarvo (2240327*45 %) 999790
(30v,45 % uuden arvosta)

maapohjan arvo 182280
yht 1182070
diskonttokerroin 0,5584
kiinteiston jaanndsarvo 660067,888
vuokratulojen nettonykyarvo 833964,2989
Kiinteiston nettonykyarvo 1494032

Tuottoarvomenetelmaéa kayttaen Case-kiinteiston arvo vuoden 2013 tietojen
pohjalta arvo on noin 1 500 000 euroa. Laskentakorkokantana on kaytetty
kuutta prosenttia KTI-indeksin (KTI, 2013) mukaan. Laskentakorkokanta
iimentaa tuottoihin  liittyvaa riskid: suurempaan riskiin  reagoidaan
korkeammalla laskentakorkokannalla. Vuoden 2013 tilanteessa seuraavan 10
vuoden osalta kassavirrat ovat melko pieniriskiset, silla vuokralaisena on
suuri ja vakavarainen yhti6. Ja&dnndsarvo on vuoden 2023 tilanteen
mukaisessa tuottoarvolaskelmassa noin 45 prosenttia. Jddnndsarvo on melko
vaikea arvioida noin pitkdn ajan paahan, joten sen osalta voitaisiin kayttaa
suurempaa diskonttokerrointa. Kuitenkin laskelmissa painottuu |&hivuosien
kassavirrat, jotka hyvin suurella todennakoisyydella toteutuvat. Tulevaisuuden
luotettavan ennustamisen, kassavirtojen toteutumisen seka riskin pienuuden
johdosta tuottoarvomenetelman antamaa tulosta voidaan pitdd erittain

luotettavana ja oikean kuvan antavana.
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6.2.2 Markkina-arvomenetelma

Markkina-arvomenetelméa on usein kaytetty menetelmé& arvioitaessa
likekiinteistdj@ mutta huoltoasemakiinteistdjen kohdalla sita ei ole juuri
kaytetty, silla markkina-arvomenetelma tarvitsee toimiakseen vertailukohteita.
Tahan tutkielmaan on kuitenkin keratty vertailuaineisto, joten markkina-

arvomenetelmaa voidaan kayttaa.

Niin kuin aiemmin tutkimuksessa kay ilmi, on huoltoasemia markkinoilla
paljon myynnissa ja huoltoasemakiinteistomarkkinoilla vallitsee “ostajan
markkinat’. Markkina-arvomenetelman heijastaessa taman hetken tilaa
huoltamokiinteistomarkkinoilla, voidaan olettaa, etta markkina-
arvomenetelman avulla saatu arvo Case-kiinteistdlle on alhaisempi, kuin

esimerkiksi tuottoarvomenetelmén avulla saatu arvo tai going-concern-arvo.

Markkina-arvomenetelméa prosessi alkaa aineiston kerdamisella, joka on jo
tehty. Aineistosta valikoitui kahdeksan tapahtunutta kauppaa, jotka
valikoituivat priorisoimalla sijaintia. Tarkastelussa kuitenkin huomattiin, etta
maantieteellisesti kaksi kaupoista on liian kaukana Case-kiinteistdsta, joten
rajataan ne pois. Jaljelle jd& kuusi vertailukohdetta, jotka riittavat luotettavan

arvion tekemiseen.

Kun vertailukohteet on valittu, tarkastetaan niiden samankaltaisuus. Kaikki
asemat ovat riittdvan samankaltaisia, kussakin on ravintola yhteydessa mutta
jotkin asemista tarjoavat auton huoltopalveluja ja pesua. Kaikissa
kiinteistdssd on tehty muutoksia polttoainekentalla sddnnésten mukaisesti.
Myos ajallisesti kaikki ovat sopivia, tosin vanhin kauppa on lahes viisi vuotta
vanha. Kelpuutetaan vuonna 2008 tapahtunut kauppa kuitenkin
vertailuaineistoon. Kuvaan 8 on merkitty vertailukohteiden sijainnit

maantieteellisesti.



Kuva 8. Vertailuhuoltomoiden sijainti kartalla.

Johtuen rajallisista tiedoista, joita aineistossa on kaytettavissa, perustuu
vertailukauppojen oikaisut paljolti arvioijan harkinnan varaisiin oikaisuihin ja
korjauksiin arviointikohteiden osalta. Vertailukohteisiin olisi tarkan ja
luotettavan kuvan saamiseksi hyva tehda katselmukset paikan paalla mutta
tahan ei ole ollut resursseja. Niinpa tehtavat oikaisut perustuvat
vertailukohteista saataviin tietoihin, jotka selvitettin aiemmin tassa

kappaleessa.

Kun vertailukaupat on selvitetty, tehddan vertailukaupoille oikaisut.
Taulukkoon 6 on laskettu korjausten jalkeinen vertailuhinta seka keskiarvo,

joka vastaa Case-kiinteiston hinta-arviota.
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Taulukko 6. Vertailukauppojen korjatut hinnat.

1 2 3 4 5 6
Inflaatiokorjattu hinta 680 056 € 1082448 € 308966 € 498766 € 194782 € 519509 €
sijainti:

valtatiesté -5 % -3 % 0 % 0 % 2 % 0 %
taajamasta 0% 0% 2 % -3 % 2 % 0%
korjauksen jélkeen 646 053 € 1049975 € 302787 € 483803 € 190885 € 519509 €
likennemé&ara -15 % 10 % 0 % 12 % 5 % 20 %
korjauksen jalkeen 549145 € 1102473 € 302787 € 541859 € 181341 € 623411 €
maapinta-ala 3B % 20 % 0% 20 % 10 % 25 %
korjauksen jalkeen 730363 € 1322968 € 302787 € 650231 € 199475 € 779264 €
ka. 664181 €

Aloitetaan tekemalld oikaisut kauppahintoihin. Otetaan kaupan tapahtuma-
ajankohta  huomioon  korottamalla  vertailukohteiden  kauppahinnat
elinkustannusindeksin mukaisesti vuoteen 2013. Tamén jalkeen tehd&an
korjaukset siten, etta vertailukohteet vastaisivat Case-kohdetta. Indeksin
mukaisen korjauksen jalkeen korjataan vertailukohteet vastaamaan Case-
kohdetta sijainnin suhteen. Huomioon on otettu sijainti suhteessa valtatiehen
seka laheisimpdén taajamaan. Nama tiedot on selvitetty Kansalaisen
Karttapaikasta. Seuraavaksi on tehty korjaus ohikulkevan liikennemé&aran
suhteen, jossa arvoa on korotettu tai alennettu viisi prosenttia noin tuhatta
likennoitsijaa kohden. Liikennemaéaran jalkeen huomioidaan kiinteiston
maapinta-ala, joka on myds korotettu tai laskettu viisi prosenttia noin tuhatta
neliometrid kohden. Maapinta-alan jalkeinen korjaus on viimeinen tehtava
korjaus, johon vertailukohteista olemassa olevat tiedot riittavéat. Lopuksi
saadaan kunkin vertailukohteen korjattu hinta, joista keskiarvon laskemalla
saadaan Case-kiinteiston hinta-arvio. Tietojen vajavaisuuden ja puutteiden

johdosta markkina-arvomenetelmalle ei tule antaa suurtakaan painoarvoa.



Tama lienee tyypillinen ominaisuus suomalaisille markkinoille Suomen
harvasta asutuksesta ja harvasta tieverkostosta johtuen. Huoltoasemia on
erittdin harvassa harvaan asutuilla alueilla, esimerkiksi Lapissa, jossa
likennemaarat ovat vahaisid. Suomessa on suuria alueita, jossa
vertailukauppojen maara on vahainen ja markkinatilanne on erilainen, jotta
vertailukaupat olisi yksinkertaista laittaa samalle viivalle. Markkina-
arvomenetelma lienee huomattavasti kayttokelpoisempi tihedédn asutuilla
alueilla, jossa on runsaat likennemaarat. Esimerkkina voidaan ajatella
Yhdysvaltojen tiheddn asutettuja osavaltioita, esimerkiksi Kaliforniaa. Tallgin
huoltamoitakin on enemmén ja mita luultavimmin huoltamot vaihtavat

omistajaa useammin niiden suuremman maaran johdosta.

6.2.3 Kustannusarvomenetelma

Lasketaan Case-kiinteiston arvo vuoden 2013 tilanteen mukaan kayttaen
kustannusarvomenetelmaa. Kustannusarvomenetelman osalta on kaytetty
hyvaksi Finanssialan Keskusliton kayttamaa, Haahtela-kehitys Oy:n
kokoamaa ohjetta "Rakennuksen Hinnan Arviointi 2013”, josta selviaa
rakennuskustannukset alueittain vuoden 2013 tammikuussa. Ohjeessa ovat
keskim&araiset hinnat esitetty kolmelle eri indeksi-alueelle. Case sijaitsee
indeksi-alue  "muu  Suomi”, jossa on indeksialueilta edullisimmat
rakennuskustannukset. Niin kuin kappaleesta 5.1.1 selvida, kiinteistolla oleva

rakennus on kooltaan 1375 neliometria.

Aloitetaan prosessi laskemalla rakennuksen uudisrakennuskustannukset.
Rakennus on liiketila, jossa on tietyt prosenttimaarat aina tietyn tyyppista
tilaa. Erityyppiset tilat ovat rakennuskustannuksiltaan erilaisia. Liitteesta 2
selvida tyypillinen painojakauma erityyppisiin tiloihin kaupparakennuksen
osalta. Kuitenkaan arvioitava kohde ei vastaa normaalia kaupparakennusta

painojakaumaltaan toimintojen osalta, on painojakaumaan tehty harkinnan
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varaisia oikaisuja, jotta rakennuksen kustannuksista saataisiin todellisempi

arvio.

Taulukkoon 7 on tehty painojakauman oikaisut: ravintola-tilat ovat suurin osa
Case-kiinteistda. Liitteessad 2 esiintyva "kauppagalleria® on painotukseltaan
siirretty kokonaisuudessaan “ravintola’-tiloihin. "Kauppa ja liike -tiloista on
siirretty viisi prosenttia “ravintola”-osuuteen seka viisi prosenttia "varasto”-

osuuteen.

Taulukko 7. Arvioitavan kohteen painojakauma toimintojen suhteen.

Painojakauma % m2 e/m2 e
Ravintola 30 412,71 2550 1052411
Paivittaistavara 25 343,925 1100 378318
Kauppa & liike 20 275,14 1480 407207
Varasto 15 206,355 840 173338
Yhteistoiminta 10 137,57 1530 210482
yhteensa 100 1375,7 2221756

Taulukon 7 toinen sarake on Case-kiinteiston rakennuksen kunkin toiminnon
maara nelidina. Kolmannesta sarakkeesta selviaa kunkin toiminnon
keskim&arainen nelihinta euroina ja neljdnnessa sarakkeessa on
euromaarat, jotka ovat kunkin toiminnon keskimaaraiset
rakennuskustannukset Case-kiinteiston rakennuksessa. Yhteensa

uudisrakennuksen kustannukset ovat noin 2 221 750 euroa.

Kun uudisrakennuskustannukset ovat maaritetty, niin  maaritetddn
rakennuksen idsta ja kunnosta johtuva arvon alentuminen. Liitteesta 3
iimenee kunkin rakennuksen osaryhmén nykyhintaa kuvaava prosenttimaara.
Taulukkoon 8 on tehty Case-kiinteiston osaryhmien prosentuaalinen

nykyhinta-arvio verrattuna uudisrakennukseen.



Taulukko 8. Rakennuksen osaryhmien nykyhinta-arvio. (Mukaillen Haahtela-
kehitys Oy, 2013)

Rakennuksen osaryhma

X

Sisapinnat
Kalusteet
Ikkunat

Ovet
Valiseinat
Vesi ja viemari
Lammitys
Koneellinen ilmanvaihto
Sahko
Teletekniikka
Ulkopinnat
Runko

Arvo uudisrakennuksen arvosta

OlOWONOVLWUNNWOO

NN

Osaryhmien kunnon tai ian perusteella tehdyn arvion mukaan Case-
kiinteiston rakennuksen arvo on noin 70 prosenttia uudisrakennuksen

arvosta, jolloin rakennuksen arvoksi saadaan:

2221800e*70% =1555000e€

Kun rakennuksen arvo on maaritelty, siirrytaan arvioimaa maapohjan arvoa.
Maapohjalle ei ole samankaltaisia jalleenrakennuskustannuksia, joten Case-
kiinteistbn maapohjan arvon maarittdmiseen kaytetadn yleensa joko
markkina-arvomenetelmaa tai tuottoarvomenetelmaa. Kaytetaan markkina-
arvomenetelmaa, silla pelkalle maapohjalle tuottoarvon maéarittaminen voi olla

hankalaa.

Poimitaan vertailuaineistosta parhaiten maapohjan arviointiin soveltuvat
kohteet. Valitaan aineistosta ne kohteet, joiden kohdalla on tehty kauppa
ainoastaan maapohjasta eli rakennukset eivat kuulu kauppaan tai kiinteistolla

ei ole rakennuksia. Nama kaupat ovat koottu Taulukkoon 9.
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Taulukko 9. Case-kiinteiston maapohjan arvonmaarittdmisen vertailukaupat.

Vertailukohde Maapinta-ala  Kauppahinta e/m2
1 3042 50000 16,4
2 7610 82000 10,8
3 4350 7000 1,6
4 3500 100000 28,6
ka. 4717,3 77333,3 18,6

Vertailukaupoiksi soveltuvia kauppoja on aineistossa yhteensa nelja
kappaletta. Kuitenkin tarkastelun jalkeen voidaan sanoa, etta vertailukohde 3
eroaa muista vertailukaupoista erittdin paljon. Oletetaan, ettd kauppojen
takana on joitakin seikkoja, jotka eivat ilmene Kiinteistorekisteristéd. Rajataan
siis vertailukohde kolme pois vertailukaupoista ja lasketaan keskimaarainen
nelidhinta maapohjalle muiden vertailukauppojen pohjalta. Keskimaaraiseksi
nelichinnaksi saadaan 18,6 euroa nelibmetriltd. Taman jalkeen lasketaan

Case-kiinteisttn maapohjan arvo pinta-alan ollessa 9793 m2:

9793 m2 * 18,6 e/m2 =182 000 e

Maapohjan arvoksi saadaan noin 182 000 euroa. Maapohjalle ei lasketa
mink&anlaista poistoprosenttia, silla maapohja ei kulu rakennuksen tavoin.
Kun Case-kiinteisttn maapohjalle ja rakennukselle on saatu arvot, lasketaan

nama yhteen. Case-kiinteiston kokonaisarvoksi saadaan:

1555000e +182000e=1737400e



Kustannusarvomenetelmaa kayttden Case-kiinteiston arvon arvioidaan
olevan noin 1737 400 euroa. Tama on hyvin eksakti luku, johon tulee
suhtautua varauksella. Kuitenkin se kertoo suuripiirteisesti arvon, joka vastaisi

kiinteiston uudisrakennuskustannuksia.

6.2.4 Hedoninen malli

Tutkielman aineistoksi kerattin 29 huoltoasemakauppaa, jotta Case-
huoltamolle voitaisiin maarittdd arvo hedonista mallia kayttaen. Aineiston
koko ei kuitenkaan riitd oikean kuvan antavaan arvioon. Tutkittaessa Case-
huoltamon arvoa hedonisen mallin avulla todettiin, ettei yksikdan muuttujista
ollut tilastollisesti merkitseva ja etta, esimerkiksi likenteen maara oli hintaa
laskeva tekija. Jotta hedonisen mallin kayttd olisi mahdollista, tulisi aineistoa

olla huomattavasti enemman.

Markkina-arvomenetelmén tavoin hedoninen malli tarvitsee vertailuaineistoa
toimiakseen, tosin  vieldA huomattavasti suuremmissa  maarissa.
Vertailuaineiston kerdaminen muodostaa esteen mallin kaytélle, joka on
tyypillistda ~ Suomen  markkinoille.  Kuten  markkina-arvomenetelman
tarkastelussa todettiin, Suomen harva asutus ja pienet likennemaarét eivat
luo suurta kysyntdaa huoltoasemille tietyilla alueilla. Monilla harvaan
likennoidyilla teilla riittdd yksi huoltamo, josta voi hankkia polttoainetta.
Tall6in, kun huoltamoiden maara on vahainen, ei myoskdan synny

vertailukauppoja hedonisen mallin ké&yton perustaksi.

Liséksi huoltamoiden arviointiin tulisi kehittdd omanlaisensa hedoninen malli,
jotta luotettavia tuloksia voitaisiin saada. Asuntokiinteistdjen arviointiin
tarkoitettu hedoninen malli ei toimi huoltamoiden kohdalla. Kun keréatylla
aineistolla yritettin  maarittaéd4 Case-huoltamon hintaa, oli mallin mukaan

esimerkiksi kasvava liikenteen maard hintaa laskeva tekija. Huoltamoiden
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kohdalla liikenne tarkoittaa mahdollisia asiakkaita ja tuloja, joten hedonisen
mallin antamaa suuntaa voidaan pitaa harhaan johtavana, vaikka havaintojen

maara olikin vahainen.

6.2.5 Going-concern — menetelma

Niin kuin aiemmin tutkimuksessa on mainittu, going-concern-menetelméa
maarittdd hinnan yritykselle, eikd niinkdan kiinteistolle. Kuitenkin going-
concern-menetelméan kayttd Case-kiinteiston kohdalla on taysin perusteltua:
jos kiinteiston omistaja myy Case-kiinteiston, han ei enda voi harjoittaa itse
liketoimintaa, silla itse Kkiinteistd on edellytys huoltamoliiketoiminnalle.
Liiketoiminnan voi tietysti siirtdé toiseen huoltoasemakiinteistoon mutta se ei
olisi enaa "sama” yritys, silla kyseiselle huoltoasemalle on jo muodostunut
oma bréandi ja asiakaskuntansa, jossa sijainti nayttelee suurta osaa. Kiinteisto
on liiketoiminnan nadkyvin osa Jos yritystoiminta siirrettaisiin muualle, ei

mielikuvat ja asiakaskunta olisi enaéa samoja.

Tehddan arvio vuoden 2008 tilanteen mukaan, jolloin Case-kiinteiston
omistajalla oli joko mahdollisuus jatkaa liiketoimintaa itse, tai vuokrata Case-
kiinteistd toiselle toimijalle. Tall6in omistajan mielenkiinnon kohteena on
liketoimintakokonaisuuden arvo héanelle eli mista hé&n on luopumassa, joten
kaytetaan arviointiin Greer & Buono (1981) kuvailemaa going-concern-arvoa
tuottoarvon pohjalta.  Going-concern-arviointi alkaa taloudellisen tilan ja
toimialan tarkastelulla. Oletetaan, etta asiakaskayttdytymisessa tai heidan
ostovoimassaan ei ole tapahtumassa muutoksia. Oletetaan myo6s, etta
toimialalla tai taloudellisessa tilassa ei ole tapahtumassa suuria muutoksia,
jotka vaikuttaisivat jollakin tavalla markkinoihin esimerkiksi raaka-aineiden

hintojen nousun myo6ta.



Seuraavaksi tehdaan kassavirtalaskelma. Laskelmissa huomioidaan vuosien
2004- 2007 tilinpaatostiedot, jotta saataisiin tarpeeksi laaja ja luotettava kuva
kassavirroista. Vuosien 2004- 2007 pohjalta lasketaan kassavirtojen
keskiarvo, jolloin saadaan stabiili vuosittainen tulos. (Bateman, 1971).
Liitteesséd 4 on vuosien 2004- 2007 liiketoiminnan kassavirtalaskelma, jota
kaytetddn going-concern-arvon lahtokohtana. Alkuun on selvitetty
polttoaineen ja muun liiketoiminnan osuus myynnista seka kuluista. Taméan
jalkeen laskelmissa on huomioitu muut kulut, joita ovat lahinna kiinteat kulut.
Kuluista on véahennetty vapaa-ehtoisia menoeria, esimerkiksi polttoaine
omaan kayttoon. Kun kiinteat kustannukset on laskettu, on huomioon otettu
rahoituskustannukset. Kun rahoituskustannukset on vahennetty, saadaan
vuosittaiseksi kassavirraksi 153 000 euroa. Aiemmin kappaleessa kerrottiin,
ettd keskimaarin tulos vuosilta 2004- 2007 oli noin 105 000 euroa. Tilikauden
voitto ei anna kuitenkaan realistista kuvaa todellisista kassavirroista, silla
tilikauden voitosta on vahennetty esimerkiksi poistot. Poistojen ollessa
ainoastaan laskennallinen kuluerda, se kuuluu eliminoida oikeiden ja

toteutuneiden kassavirtojen saamiseksi.

Kun vuosittainen tulos on selvitetty, siirrytdan maarittamaan paaomitus-
astetta. Kaytetdan lahtokohtana KTI:n (2008) mukaista vuoden 2007
tuottotasoa, joka oli noin 7 prosenttia. Lis&taan tuottotasoon toimialasta
johtuva riskilisd, jonka arvioidaan olevan noin 3,5 prosenttia, joten
padomistus-asteeksi saadaan 10,5 prosenttia. Kun vuosittainen tulos jaetaan

padomistus-asteella, saadaan yrityksen going-concern arvo:

153000 e /10,5 % =1 458 000 e

Yrityksen, jota Case-kiinteistd on osa, arvoksi saadaan noin 1 460 000 euroa.
Tama arvo sisaltaa kiinteiston, kaytto-omaisuuden, goodwill-arvon ja muut

huomioitavat seikat. Arvo voitaisiin maaritella myos kayttdmalla esimerkiksi
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markkina-arvomenetelmaa mutta tdméa olisi huomattavasti tyoladmpaa, silla
talléin olisi arvioitava kaikki omaisuuserét erikseen, johon todennakoisesti
jouduttaisiin kayttdmaan vertailua muualla tapahtuneista kaupoista. Going-
concern-arvo tuottoarvolla laskettuna kertoo yrittajalle, mink& arvoinen on
Case-kiinteisto ja liiketoiminta. Oikeastaan going-concern-arvo on hinta, jonka
alle yrittajan ei kannata sitd myyda. Mutta kuten aiemmin tutkimuksessa
todettiin, on myyntihinta erikseen, joka muodostuu ostajan kasityksesta

liketoiminnasta ja kiinteistosta, seka neuvottelujen pohjalta.

6.3 Yhteenveto hinta-arvioista

Taulukkoon 10 on keratty Case-huoltamon arvot eri menetelmia kayttaen.

Taulukko 10. Eri arviointimenetelmin saadut Case-kiinteiston hinta-arviot.

Menetelma Arvo €
Tuottoarvomenetelma 1 500 000
Kauppa-arvomenetelma 665 000

Kustannusarvomenetelméa 1 740 000
Hedoninen malli —_
Going-concern-menetelma 1 460 000

Ennen tulosten analysointia, huomio kiinnittyy markkina-arvomenetelman
avulla saatuun hintaan, joka poikkeaa erittain suuresti muiden

arviointimenetelmien antamiin tuloksiin.



7 TUTKIMUSTULOKSET

Tassa kappaleessa kasitelladn aiemmin  tutkielmassa  esiteltyjen
kiinteistbarviointimenetelmien soveltuvuutta huoltamokiinteistdjen arviointiin.
Jallempana kappaleessa tarkastellaan Case-huoltamon hinta-arvioita ja
vertaillaan  Case-huoltamon arvonmaarityksessa havaittuja  seikkoja

tutkimuksen teoriaosuudessa ldydettyihin asioihin.
7.1 Arviointimenetelmien soveltuvuus huoltamokiinteistdjen arviointiin

Kuten tutkielmassa on ilmennyt, parhaiten tilanteeseen soveltuvan
menetelman valintaan vaikuttaa useat eri seikat, joista ehkdpa tarkeimmat

esitetdan Kuvassa 9:

Kaytettavissa
oleva
aineisto

Arvion

VELGLOGE

tarkoitus

Valittava
arviointi-
menetelma

Kuva 9. Tarkeét valittavan arviointimenetelmén valintaan vaikuttavat seikat.

Arvion tarkoitus tulee arviointiprosessissa huomioida ensimmaisena, silla se
jo yksinddn voi maaritella kaytettdvan menetelman, esimerkiksi vakuutus-
arvoa maaritettaessa, jolloin arviointimenetelméksi yleensa valitaan suoraan

kustannusarvomenetelma. Taman tutkimuksen néakokulmaksi valittiin
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huoltamon kauppahinnan maarittaminen, jolloin kiinnostuksen kohteena on

huoltamon arvo sen hetkisilla huoltamokiinteistomarkkinoilla.

Seuraavaksi maaritetddan nakokulma, josta arviointi tehd&an. Taman
tutkimuksen nakdkulmana oli yksityisomisteisen huoltamokiinteiston arviointi
myymistarkoituksessa.  Talléin ~ omistajan intressind  on myyda
huoltamokiinteistosta sellaisella arvolla, joka olisi tulevien kassavirtojen arvo
diskontattuna nykyhetkeen. Riippuen myydaanko pelkka huoltamokiinteistd
vai liiketoiminta, on ensisijaisena vaihtoehtona joko tuottoarvomenetelma tai
going-concern-menetelma. Ostajan nakokulmasta tuottoarvomenetelma voi
myds olla hyvaksyttava menetelma mutta tarkeampéé ostajalle on verrata sita
muihin vastaaviin kiinteistoihin, jotka kuvaavat markkinoiden sen hetkista
tilaa. Taman hetkisessa tilanteessa huoltamokiinteistomarkkinoilla on "ostajan
markkinat”, jolloin tilanne on epaedullinen myyjalle. Ostajan nakdkulmasta
markkina-arvomenetelméalla saadaan taas edullisempia arvioita. Mikali tilanne
olisi pdinvastainen, voisi myyja kayttdd myos markkina-arvomenetelmaa,

jolloin ostaja puolestaan luultavasti kayttaisi tuottoarvomenetelmaa.

Viimeisena tarkastellaan arvioon kaytdssa olevia tietoja. Mikali
vertailukauppoja ei ole tiedossa tai saatavilla, ei markkina-arvomenetelméaa
tai hedonista menetelmaa kayttda. Mikali kohdetta ollaan hankkimassa
sijoitustarkoituksiin  ja  vuokratasot on tiedossa, voidaan kayttaa
tuottoarvomenetelmaa. Myyjan kannalta arviointi on helpompaa, silla hanella
on tiedossa tuotot, jotka huoltamokiinteistostd on kertynyt, joko vuokran
muodossa tai liiketoiminnan harjoittamisen muodossa. Mikéali kyse on
liketoiminnalla saavutetuista tuotoista, ei ole perusteltua, ettd ostaja kayttaisi
niitd, mikali liketoiminta ei ole aivan samanlaista. Tuotot on saatu, kun
edellinen yrittdjd on harjoittanut liiketoimintaa, eika ostaja voi tietda
vastaavatko tuotot h&nen saamia tuottoja. Mikali arvioitavasta kohteesta ei
ole tiedossa sen omistuksesta aiheutuneita kassavirtoja, eika
vertailukauppoja ole saatavilla, on kustannusarvomenetelmé ensisijainen

menetelma. Toisaalta tuottoarvomenetelmaa voidaan kayttdd mutta talldin



luvut perustuvat arvioihin, jolloin sitd voidaan pitdd enemman suuntaa

antavana.

Huoltamokiinteistdjen erityisyydestd ja erilaisuudesta toisiaan kohtaan
johtuen, on tuottoarvomenetelmd ehkd eniten kaytetty arviointimenetelma.
Markkina-arvomenetelmaa kaytettdessa erilaisia Kiinteistdja vertailtaessa,
korostuu arvioijan harkinta, jolloin arviointi ei ole en&é objektiivista. Tyypiltdan
homogeenisia huoltamoita, jotka ovat palveluiltaan, kooltaan ja muilta
ominaisuuksiltaan samankaltaisia, voidaan arvioida luotettavasti myos
markkina-arvomenetelmalla, mikéli vastaavanlaisista kiinteistdista on tehty
kauppoja. Mita samankaltaisempia arvioitava kohde ja vertailukohteet ovat,
sita vdhemman arvioijan harkinta vaikuttaa arvioon, jolloin arviointi on
objektiivista. Tuottoarvo perustuu enemman itse Kkiinteistoon ja sen

ominaisuuksiin, kuin vertailukohteisiin.

Mikali Suomessa olisi kaytettavissa laajempi vertailukohteiden aineisto, olisi
hedoninen malli kayttokelpoinen, silla hedoninen malli ottaa erilaisuuden
huomioon, jolloin arvioijan harkinnan osuus ei ole enda merkittava ja arviota
voitaisiin  pitda objektiivisena. Hedoninen malli olisi kayttokelpoinen
vertailumenetelmé, vaikka arvioitava kohde ja vertailukohteet olisikin
ominaisuuksiltaan hieman erilaisia. Taulukkoon 11 on keratty tutkitun
kirjallisuuden pohjalta yleisimmat arviointimenetelmien kayttétilanteet seka

soveltuvuus yleisesti huoltoasemien arviointiin.



Taulukko 11.

Arviointimenetelmien

huoltoasemien arviointiin.

Menetelma

Yleinen kaytto

79

yleinen kayttd ja kaytettavyys

Soveltuvuus huoltoasemien suhteen

Tuottoarvo

>Liiketilat

>Sijoituskiinteistot

>Erittdin hyvin soveltuva, mikali tuotto/ potentiaaliset

tulot voidaan luotettavasti osoittaa

Markkina-arvo

>Kohteet joista runsaasti tietoa

>Sijoituskiinteistot

>Hyvin soveltuva .Ottaa huomioon markkinoiden tdméan
hetkisen tilan kuinka paljon maksettu.

Vertailuaineisto asettaa rajoitteen

Kustannusarvo |[srityiskohteet >Soveltuva. Kontrollimenetelmana hyva.
>Uudet rakennukset perusteltu vain jos huoltamo niin uusi ettei asikaskuntaa
>Julkisrakennukset yms ole muodostunut tai huoltamo ei ole ollut toiminnassa
>Jos ei muita voida kayttaa (ei tietoja tuotoista eika verrattavissa muihin)
Hedoninen >Tilat, joista saatavilladataa [>Hyvin soveltuva, mikiliaineisto saadaan keratty3

esim toimistotilat ja asunnot

Going-concern

>Liiketoiminta on jatkumassa
>Halutaan myyda kokonaisuus,

ei pelkkaa kiinteistoa

>Soveltuva,
Mikali liiketoiminta tulee jatkumaan niin hyvin soveltuva.

Kaytettavyys kuitenkin rajoitettua

Taulukon havainnot on kasattu edelld tassa tutkimuksessa esitetyn teorian

pohjalta. Empiria-osuudessa saadut tulokset tukevat teoria-osuudessa

saatuja tuloksia hyvin lukuun ottamatta hedonista menetelmaa, jota ei voitu

kayttaa vertailuaineiston suppeuden takia.



7.2 Case-huoltamon hinta-arviot

Taulukosta 12 ilmenee eri arviointimenetelmin saadut Case-kiinteiston hinta-

arviot, erityisesti arviointiin vaikuttavat seikat seka menetelman ensisijaisuus.

Taulukko 12. Case-kiinteiston arvot, avaintekijat seka arviointimenetelmien

sopivuus Case-huoltamokiinteistdon arviointiin.

Sopivuus huoltamoiden

Menetelmé& Arvo € Huomioita arvonmaaritykseen
Tuottoarvomenetelma 1500000 | kiinteiston jaanndsarvo erittain hyvin sopiva
Kauppa-arvomenetelma 665000 | aineiston vajavaisuus sopiva
Kustannusarvomenetelmd | 1740 000 | toteutuvat kustannukset sopiva
Hedoninen malli — aineiston koko ei lainkaan sopiva
Going-concern-menetelmd | 1460000 |  uuden yritt&jan riski hyvin sopiva

Viidestd tutkielmaan valituista arviointimenetelmista neljalla saatiin
kayttokelpoinen tulos. Hedoninen malli vaati toimiakseen huomattavasti
suuremman aineiston. Ominaisuuksiltaan hedoninen malli kuitenkin soveltuu
huoltamoiden arvonmaaritykseen, joten mallin kaytté on perusteltua aineiston

ollessa tarpeeksi laaja.

Kolme neljasta arviointimenetelmista (tuottoarvo-, kustannusarvo-, ja going-
concern-menetelma) antoi Case-kiinteistdlle arvon valilla 1 460 000 -
1 740 000 euroa, joten naiden menetelmien kesken hajonta ei ollut kovinkaan

suurta.

Poikkeuksen tekee markkina-arvomenetelma, jonka avulla saatu tulos on 665
00 euroa, joka eroaa merkittavasti edella mainituista kolmesta arvosta.
Yleisesti markkina-arvomenetelmadn vahvuutena voidaan pitdd sen

markkinoiden tilaa kuvaavaa ominaisuutta. Markkina-arvomenetelma onkin
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yksi  kaytetyimmistd ja soveltuvimmista ~menetelmista arvioitaessa
likekiinteistdja. Case-kiinteiston markkina-arvolle ei tule kuitenkaan antaa niin
suurta painoarvoa johtuen aineiston puutteellisuudesta ja vertailukohteiden
suhteellisesta erilaisuudesta. Kaikista vertailukohteista ei ollut saatavilla tietoa
esimerkiksi rakennetusta pinta-alasta kiinteistolla, jolla voi olettaa olevan suuri
merkitys kaupan hintaan. Kauppa-arvoa laskettaessa, arvioijan rooli korostuu
tehtdessa harkinnanvaraisia oikaisuja vertailukiinteistdihin. Tama voi asettaa

arvioin objektiivisuuden jossakin méaarin kyseenalaiseksi.

Vaikka markkina-arvomenetelmén avulla saatua tulosta ei sellaisenaan voi
pitdd kovinkaan luotettavana, on pohdittava kuitenkin sen antaman arvon
suurta eroa verrattuna muiden arviointimenetelmin saatuihin tuloksiin.
Markkina-arvon pienuudesta voidaan vetda se johtopaatds, ettd
huoltamokiinteistot eivdt mene kaupaksi tdydessa tuottoarvossaan, vaan
myyjdn saama hinta on tuottoarvoa alhaisempi. Tata tukee Laitisen (2014)
mielipide, ettd huoltoasemia myytdessa voidaan tuottoarvosta joutua
leikkaamaan jopa 30 prosenttia, ennen kuin edellytykset kaupalle ovat
olemassa. Toisaalta merkittdvd ero puhtaaseen tuottoarvoon ja going-
concern-arvoon voi johtua osittain yrityksen hyvastad tulonansaintakyvysta.
Tulonansaintakyky on suoraan verrannollinen going-concern-arvoon ja
osittain tuottoarvo-menetelmalla saatuun arvoon, silla vuokrasopimus on
neuvoteltu tuottoarvon pohjalta. Taméan Case-kiinteiston kohdalla markkina-
arvo ei ole sellaisenaan ensisijainen tai luotettava arvo mutta on syyta peilata

muiden menetelmien tuloksia tahan.

Kustannusarvo Case-kiinteistélle on selvasti korkein arvolla 1 740 000 euroa.
Ominaisuuksiltaan kustannusarvomenetelmaa voidaan kayttaa lahes aina,
silla rakentamisen keskimaaraiset neliohinnat ovat melko hyvélla tarkkuudella
tiedossa. Kustannusarvomenetelman avulla kiinteiston arvo voidaan asettaa

tiettyyn haarukkaan ja se sopiikin erinomaisesti tukimenetelmaksi. Case-



kiinteiston kohdalla kustannusarvon maarittdminen nojasi jossakin maarin
arvioijan omaan Kkiinteiston tuntemukseen, joten myds kustannusarvon
objektiivisuutta on syytd pohtia. Kustannusarvon rasitteena on todelliset
toteutuneet kustannukset. Kustannusarvio ja toteutuneet kustannukset
kohtaavat harvoin, joten kustannusarvoon on syytd suhtautua varauksella.
Kustannusarvoa on ehkad turhaa méaaritella eksaktisti, vaan voidaan tyytya
sanomaan, ettd kustannusarvo on valilla 1 650 000- 1 850 000 euroa.
Kustannusarvo ei ole ensisijainen arviointimenetelma jo idkkadmpaa
likekiinteistdd arvioitaessa mutta tAman Casen tapauksessa kustannusarvoa

VoI pitdé luotettavampana, kuin markkina-arvoa.

Tuottoarvomenetelmaéa hyvaksikayttaen laskettiin tutkimuksessa kaksi arvoa:
vuoden 2008 going-concern-arvo sekd vuoden 2013 tuottoarvo.
Vertailtavuuden nimissa oletettiin, etta markkinatilanne on samankaltainen
kummassakin tilanteessa. Vuoden 2008 tilanteessa kassavirrat laskettiin
edellisten tilikausien pohjalta, eikd mikdan vaikuttanut silta, ettd olosuhteet
tulisivat muuttumaan. Going-concern-arvoa maadritettaessa oleellisin osa on
laskentakorkokannan maarittaminen, silla vuosittainen kassavirta voitiin
selvittdd luotettavasti. Laskentakorkokanta maaritettin  vuoden 2008
likekiinteistdjen tuottoprosentin mukaan (noin 7 prosenttia), johon lisattiin 3,5
prosentin riskilisa. Talloin arvoksi saatiin 1 460 000 euroa. Arvoa voidaan
pitdd melko luotettavana, tosin laskentakorkokantaan on aina syyta suhtautua
pienella varauksella. Case-kiinteiston going-concern-arvo on objektiivinen ja
luotettava, tosin kukin arvioija maarittdnee riskin eri tavoin. Kuitenkin tata
arvoa voi pitdd ensisijaisena verrattuna aiemmin kappaleessa lapikaytyihin.
Mikali uusi yrittdja aloittaa liiketoiminnan harjoittamisen kiinteistossa, on
olemassa riski, ettei liiketoiminta olekaan yhtéd kannattavaa kuin aiemmin.
Toisaalta tdm& riippuu my6s uuden yrittdjdn ammattitaidosta ja
kokemuksesta.
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Vuoden 2013 tuottoarvoa voidaan pitaa luotettavimpana Case-kiinteiston
arvona, joka on noin 1 500 000 euroa. Kassavirrat voidaan ennustaa hyvinkin
luotettavasti kymmenen vuotta eteenpain. Vuokralaisen ollessa suuri ja
vakavarainen 0ljy-yhti6, ei wvuokran maksuun liity juurikaan riskia.
Tuottoarvoon vaikuttaa kiinteiston jddnndsarvo mutta tuottoarvomenetelma
painottaa lahivuosina tulevia rahavirtoja. Riskin pienuuden takia laskelmissa
kaytettiin KTI-indeksin (2013) mukaista liikekiinteistdjen tuottoprosenttia, joka
oli noin kuusi prosenttia. Tahan lukuun ei lisatty riskilisaa riskin vahyyden

johdosta.

Kiinteiston hinta-arviossa tulee huomioida myds muiden arviointimenetelmien
antamat tulokset. Markkina-arvomenetelméan antama tulos heijastaa
markkinoiden taman hetkista tilaa, ja sen ollessa noin 850 000 euroa
alhaisempi, on se huomioitava. Arvoista ei kuitenkaan lasketa keskiarvoja,
vaan painotetaan harkinnanvaraisesti ensisijaista ja parhaiten tilanteeseen
soveltuvaa menetelmaa (Landmark Research, 1986). Vaikka tuottoarvo on
1,5 miljoonaa euroa, kaupoille ei valttamatta ole edellytyksia tuohon hintaan.
Voidaan siis olettaa, ettd kauppaneuvotteluissa ostaja-osapuoli tulee
esittdmaan vertailukauppojen alhaiset hinnat. Tall6in myyjan on tultava

hinnassa vastaan, etta kaupalla on edellytykset syntya.



8 JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tavoitteena ja kantavana aiheena oli tutkia
huoltoasemakiinteistdjen arvonmaaritystda pienen toimijan nakokulmasta.
Tahan sisaltyi huoltoasema-alan nykytilan tarkastelu, huoltoasemien
erityispiirteiden vaikutus arviointiin, omistustyyppien selvittdminen seka
arvioin tilaajan nakokulman vaikutus arviointiin. Kiinteistdarvioinnin osalta
tutkimuksessa tarkasteltiin kiinteistGarvioinnin historiaa, kiinteistdarviointia
prosessina, kiinteistéarvioinnin tarpeellisuutta seka roolia ja

kiinteistbarvioinnin tarkeimpia arviointimenetelmia.

Tutkimuksessa tarkasteltin  paaongelmana, onko olemassa jotakin
arviointimenetelmaa, joka on parhaiten soveltuva huoltoasemakiinteistojen
arviointiin. Alaongelmina perehdyttiin huoltamoalan nykytilaan sek&a sen
erityispiirteisiin ja kiinteistdarvioinnin arviointiprosessiin seka tarkeimpiin

arviointityokaluihin.

Teoriaosuudessa tutustuttiin huoltamoalan nykytilaan sekd huoltoasemien
erityispiirteisiin haastattelujen, alaa kasittelevien tutkimusten seké artikkelien
pohjalta. Kiinteistbarviointiin syvennyttiin kiinteistéarviointikirjallisuuden seka
artikkelien pohjalta. Erityisesti kiinteistdarvioinnin osalta kiinnitettiin huomiota
kiinteistéarvioinnin prosessin kulkuun. Kiinteistdarvioinnin tyokalut esiteltiin
omana osanaan, joka johtui niiden keskeisestda asemasta tutkielman
kannalta. TyOkalut eli arviointimenetelméat valittin siten, etta valittujen
arviointien avulla voidaan arvioida huoltoasemakiinteistojd mahdollisimman
kattavasti  erilaisissa  tilanteissa.  Arviointimenetelmiin  syvennyttiin
kiinteistbarviointijulkaisujen, alaa  kasittelevan kirjallisuuden  seka

enimmakseen yhdysvaltalaisten huoltamoarviointi-tutkimusten pohjalta.
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Empiirinen osuus koostui Case-kiinteiston arvonmaarityksesta. Case-
huoltamon  arvonmaaritystd  lahestyttin  teoriaosuudessa  esiteltya
kiinteistdarviointiprosessia mukaillen. Aluksi esiteltin  Case-huoltamon
yksityiskohdat, olemassa olevat tiedot ja ominaisuudet, sekéa sijaintialueen
markkinatilanne. Seuraavana esiteltiin arvonmaarityksen vertailuaineisto, joka
oli keratty Maanmittauslaitoksen tietokannasta seka Liikennelaitokselta.

Kaytettavissa oli myds Casa-huoltamossa toimivan yrityksen tilinpaatostietoja.

Luotettavimmat tulokset saatiin tuottoarvoon perustuvilla menetelmilla
(tuottoarvomenetelma ja going-concern-menetelmd) johtuen saatavilla
olevista tiedoista ja niiden luotettavuudesta. Myds
kustannusarvomenetelmalla saatiin  melko Iluotettava tulos nykyisten
tietopankkien johdosta. My6s markkina-arvomenetelmalla saatiin taman
hetken markkinatilannetta kuvaava tulos mutta aineiston rajoittuneisuuden
johdosta markkina-arvomenetelmén avulla saatu tulos on enemman suuntaa
nayttava. Hedonisen mallin avulla luotettavaa tulosta ei saatu johtuen

aineiston suppeudesta.

Tutkimuksen paakysymyksena tutkittiin:

Soveltuvimmat  arvonmaaritysmenetelmat suomalaisten  huoltoasema-

Kiinteistdjen arvioinnissa yksityisyrittdjan nakokulmasta?

Vastauksena kysymykseen on, etta arviointimenetelma on monen tekijan
summa, johon vaikuttaa arvion tilaajan ndkokulma, saatavilla olevat tiedot ja
vertailuaineisto sek& arvion tarkoitus. Tuottoarvomenetelmdad voidaan pitaa
ensisijaisena arviointimenetelma liikekiinteistdjen kohdalla mutta aina ei ole
saatavilla tietoja mahdollisista kassavirroista ja tuotoista. Markkina-
arvomenetelmd on myds yleisesti hyvaksytty menetelmd mutta markkina-
arvomenetelman kayttba rajoittaa aika ajoin sen tarvitsemat vertailukaupat.
Toisaalta tdmén hetkisilla  huoltamokiinteistomarkkinoilla  voi  olla



perustellumpaa kayttaa markkina-arvomenetelm&a, silla huoltamoita on
runsaasti myytavana. Markkina-arvomenetelma antaa paremman kuvan
taman hetkisista markkinoista, joten luultavasti ostaja suosii markkina-
arvomenetelméaa. Kustannusarvomenetelmaa voidaan kayttda lahes aina
mutta se ei ota kiinteistomarkkinoilla vaikuttavia tekijoitda huomioon. Going-
concern-arviointi on puolestaan perusteltu, kun huoltamon toimintaa aiotaan
kaupan jalkeen jatkaa sellaisenaan. Hedoninen malli on huoltamokiinteistoja

arvioitaessa myads kelvollinen, mikéli tarvittava aineisto saadaan kasaan.

Ensimmaisena alaongelmana oli kysymys:

Millainen on huoltamoalan nykytila ja miten huoltamoalan

erityispiirteet vaikuttavat arviointiin?

Huoltoasema-ala on ollut murrostilassa, johon on vaikuttanut esimerkiksi
polttoainekaupan siirtyminen automaattiasemille 6ljy-yhtididen hallintaan seka
paivittdistavarakaupan tulo huoltamoille. Kiinteistbarviointiprosessi alkaa
tehtavan maarittelystd, jota seuraa aineiston ja tietojen keraaminen. Taman
jalkeen arvioidaan kiinteiston tehokkain kayttdtarkoitus, jonka jalkeen
arvioidaan maapohjan arvo. Maapohjan arvioinnin jalkeen analysoidaan
keratty aineisto ja tiedot, jota seuraa tarkoitukseen sopivimman
arviointimenetelman valinta. Arviointimenetelman valinnan jalkeen suoritetaan
tarvittavat laskutoimitukset seké& tehdaan kirjallinen raportti. Tarkeimpina
arviointimenetelmina voidaan pitaéd tuottoarvomenetelmaa,
kustannusarvomenetelméa ja markkina-arvomenetelmda. Vaikka going-
concern-menetelmé ei ole kiinteistdarviointimenetelma, voidaan sanoa, etta
going-concern-menetelmad tulee myods usein kyseeseen, kun arvioidaan
huoltamoita liiketoimintakokonaisuuksina. Hedoninen malli on myds
ominaisuuksiltaan kayttokelpoinen mutta sen kayttoon tarvittaisiin laajempi

aineisto.



87

Toisena alaongelmana esitettiin kysymys:

Millainen on kiinteistbarviointiprosessi ja mitk& ovat sen tarkeimmaét

arviointityokalut?

Kiinteistdarviointiprosessi on seitsenvaiheinen prosessi, joka alkaa tehtavan
maadrittelylla ja tata seuraa katselmus sekd aineiston keraaminen.
Seuraavaksi maaritetddn Kiinteiston tehokkain kayttd, jonka jalkeen
maaritetddn maapohjan arvo. Maapohjan arvonmaarityksen jalkeen siirrytadén
aineiston analysointiin seka suoritetaan laskutoimitukset. Laskutoimitusten
jalkeen maaritetddn kiinteiston arvo ottaen hintaan vaikuttavat tekijat
huomioon. Taméan jalkeen tehdaan kirjallinen raportti arvioinnista.
Tarkeimpina arviointitytkaluina voidaan pitda tuottoarvo-, markkina-arvo- ja
kustannusarvomenetelmaa. Lisdksi huoltamoiden erityispiirteet huomioiden,
voidaan going-concern-arvioita pitaa yhtena tarkeimmista tyokaluista, vaikka
silloin arvioidaankin koko liiketoimintaa, ei pelkkaa kiinteistba. Hedoninen
malli olisi kayttokelpoinen menetelmd mutta suomalaiselle huoltamoalalle

tyypillisen vahalukuisuuden takia vertailukauppoja ei ole riittavasti saatavilla.

Tutkielmassa sivuttiin suurten 6ljy-yhtién jakelupisteiden arvonmaaritysta,
joka perustuu enemman strategisiin perusteisiin, kuten tarkea sijainti
jakeluverkoston kannalta tai logistikka. Hedoninen malli sopisi
tamankaltaiseen arviointiin erittdin  hyvin. Toisaalta se vaatii paljon
vertailuaineistoa toimiakseen, joka luultavasti saataisiin kasaan, jos
esimerkiksi Oljyalan Keskusliittoon kuuluvat yhtiot perustaisivat tietopankin
huoltamokiinteistokaupoistaan. Jatkotutkimuksen aiheeksi sopisikin hyvin

"Oljy-yhtididen huoltamoiden strateginen arvonmaéaritys.
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LIITE 1: Polttoainemyynnin markkinaosuudet

o
Vuosi 2013
296

ABC 12,6 0.6

Neste Oil 28,2 391 33,9

SEO 27 1.7 1.7

5t 22,5 19,2 23,5

Teboil 17.0 27 4 36,5

Muut 0.0 0.0 3.8
Vuosi 2013 | WVuosi 2012

(Oljyalan keskusliitto, 2013)

Raskas
nolttoolj
0.0

501
0.0
6.9

43.0
0.0



LITE 2: Kaupparakennuksen painojakauma sek& keskimaaraiset
neliohinnat rakentamiselle

Painojakauma  Alueellinen hintataso (1/2013)

Rakennus/Toiminta % 7 80 83
Kaupparakennus
Ravintola (enn. Kahvila) 5 % 2550 2740 2 870
Paivittaistavara 25 % 1100 1200 1270
Kauppa ja liike 30 % 1480 1610 1730
Varastohalli 10 % 840 910 950
Kauppagallerna (h=10m) 20 % 3240 3520 3700
Yhteistoiminnat 10 % 1530 1680 1760
Keskimaarin 100 % 1730 1880 1990

(Haahtela, 2014)



LIITE 3: Rakennuksen ika- tai kuntovahennyksen

prosenttimaaran maarittaminen

Rakennuksen osan ika Vaihtoehtoisesti kunto
Rakennuksen osaryhmi uusi 10v 20v 30v 50 v hyvd  tyydyttdvd  vaittivd heikko puuttuu
Sisapinnat 12% 9% 6% 3% 0% 9% 6% 0% 0% 0%
Kalusteet 6% 5% 3% 2% 1% 5% 3% 1% 0% 0%
Ikkunat 5% 4% 3% 2% 1% 4% 3% 2% 0% 0%
Ovet 3% 3% 2% 1% 0% 3% 2% 1% 0% 0%
Valiseinat 8% 7% 5% 4% 2% 7% 5% 2% 0% 0%
Vesi ja viemari 5% 5% 4% 3% 1% 5% 4% 2% 0% 0%
Lammitys 4% 4% 3% 2% 1% 4% 3% 2% 0% 0%
Koneellinen ilmanvaihto 14% 13% 9% 4% 1% 13% 9% 1% 0% 0%
Sahks 10% 9% 7% 4% 1% 9% 7% 1% 0% 0%
Teletekniikka 2% 1% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0%
Ulkopinnat 11% 10% 8% 5% 2% 10% 8% 3% 0% 0%
Runko 20% 20% 20% 20% 20% 20% 15% 10% 10% 0%
Yhteensa 100% 90% 70% 50% 30% 90% 65% 25% 10% 0%

Nykyhintaa kuvaava prosentti m&aritetdan joko ian tai kunnon perusteella kullekin rakennuksen osalle. Ika on
maaraavana silloin, kun rakennuksen osan kunto vastaa ikdansd. Muutoin maaradvana tekijana on rakennuksen
osan kunto.

(Haatela 2014)



LIITE 4.

Kassavirtalaskelma vuosilta 2004-2007

Myynti Ostot
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

Polttoaine 869032 862887 961041 954613 | 843862 845948 932190 943491
Muu
liiketoiminta 1177832 1069562 1135209 1165942 | 516908 460612 522656 524909
Var. muut. & ost.
Oik. -7409 -4961 -17363 -29513
yht 2046864 1932449 2096250 2120555 | 1353361 1301599 1437483 1438887

8196118 5531330
voitto 2664788
ka./vuosi 666197
Liiketoiminnan
muut kulut
Muut muuttuvat
kulut 8829 8797 10800 10980
Kiintedt kulut
Henkilostokul. 298464 290023 318730 331371
Vap. Eht.
Henkilostokul. 3346 3260 4060 4370
Toimitilakulut 80230 86288 92520 98265
Kone- ja
kalustokulut 14626 17163 20930 20760
Markkinointikulut 10612 9035 4830 9900
Hallintokul. 17430 17450 15900 16295
Muut kulut 1800 1950 2000 2220
kulut yht. 435337 433966 469770 494161

1833234 ka. 458308,5
ka.
Rahoituskulut 48620 47090 69890 53420
yht. 219020 ka. 54755
Kulut ostojen
lisdksi yht. 513063,5
Nettotulos 153134






