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Reaalioptioanalyysi (ROA) ja reaalioptioiden viitekehys on havaittu akateemisessa kirjallisuudessa
hyddylliseksi vastaamaan perinteisesti investointihankkeiden kannattavuudessa kéytettdvien tavan-
omaisten diskontattuihin kassavirtoihin (DCF) perustuvien menetelmien puutteisiin. Verrattuna
DCF-menetelmiin ROA kykenee huomioimaan paremmin investointiin liittyvaa joustavuutta ja epéa-
varmuutta. Kuitenkin ROA:n tunnettuus ja sovelluskohteet ovat olleet verrattain vahaista kaytan-
nossa erityisesti kiinteisto- ja rakennusalalla, vaikkakin projektien avainhenkilt tosiasiassa hyddyn-
tavét reaalioptioita intuitiivisesti ohjatessaan hanketta kohti optimaalisinta lopputulosta. Tdmén tut-
kimuksen tavoitteena onkin tutkia, kuinka aluekehityshankkeen lykkéysoption arvo voidaan maarit-
t&a eri kehitysstrategioilla hankekehittdjan ndkokulmasta erityisesti kdytdnnon paatoksentekoon so-
veltuvalla reaalioptioiden arvonmaaritysmenetelmalla.

Ty6n empiirinen osio toteutettiin kvantitatiivisena tapaustutkimuksena. Kirjallisuuskatsauksen pe-
rusteella parhaiten soveltuvaksi arvonmaéaritysmenetelméksi valikoitui Fuzzy pay-off menetelméa
(FPOM) ja menetelmaa sovellettiin Espoon Finnoossa sijaitsevaan aluekehityshankkeeseen. Finnoo
valikoitui tapaustutkimuskohteeksi, koska alueelle on ennustettu lahivuosille voimakasta arvonnou-
sua, jolloin oletettavasti myds hankkeen vaiheistuksen lykk&aamisella on merkittavaa arvoa. Empiiri-
sessd 0siossa madritettiin nk. strategisten reaalioptioiden arvot eri kehitysstrategioille, joita olivat
hankitun tontin myynti, tontin vuokraus, kohteen kehittdminen omistusasunnoiksi ja kohteen kehit-
tdminen vuokra-asuntosijoittajalle. Taman lisaksi méaaritettiin optimaalisimmat ajankohdat toteuttaa
edelld mainitut optiot. Taman jalkeen tuloksia verrattiin perinteisen DCF-laskelman tuloksiin. Tut-
kimuksen perusteella FPOM-menetelma havaittiin soveltuvan hyvin erilaisten reaalioptioiden arvon-
maaritykseen ja nk. yhdistelmaoptioiden arvonmaaritykseen. Lisaksi menetelman eduksi voidaan
katsoa sen pohjautuvuus tavanomaiseen DCF-laskennan toimintaperiaatteille, arvonmaaritysproses-
sin lapinakyvyys, visuaalisuus ja soveltuvuus kaytannon paatoksentekoon. Lisaksi menetelmé ei
edellyttanyt arvonmaéritysprosessissa perinteisesti kaytettyjen optioiden arvonmaaritysmenetelmien
tavoin yksittdisen varianssiluvun kayttdd, vaan tulevaisuuden eri tilat muodostettiin kolmella eri ske-
naariolla. Hankkeen vaiheistuksen aloitusajankohdan lykkaaminen tuotti tutkimuksen mukaan 803
€/hym?2 suuremman taloudellisen hyddyn hankekehittéjélle.

Tutkimuksessa kaytettiin ensi kertaa tdysin possibilistisessa muodossa olevaa FPOM varianttia
(FPOSROQV) ja menetelmaa sovellettiin ensi kertaa horisontaalisessa vaiheistuksessa kunkin strate-
gisen tason reaalioption osalta. Tama oli myds tietddksemme ensimmainen kerta, kun alueen palvelu-
ja liikenneinvestointien vaikutusta Kiinteistdjen arvonnousun sovelletaan hankekehittajan nakdkul-
masta tehtdvassa reaalioptiotutkimuksessa. Arvonnousun ennustamisessa hyédynnettiin aluekehitys-
hankkeiden reaalioptioanalyysin ndkokulmasta kddnteentekevaa Cityfier monimuuttujamallia, joka
ennusti asuntojen palveluperusteista arvonkehitystd 20 vuoden p4&hén avoimen datan ja kaavavaran-
non perusteella.
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Real option analysis (ROA) and the real option framework has been recognized as a valuable
tool in academic discussion in response to the shortcomings of traditionally used DCF methods.
According to academia, ROA has been considered as a tool to capture opportunities in invest-
ments such as flexibility and uncertainty compared to DCF models. Despite its benefits, ROA
has not been yet used widely in practice especially in property development and real estate in-
dustry, although project executives intuitively use the real option framework to steer the project
outcomes towards higher profits. The purpose of this study is to study how the value of a staging
option for a area development project can be determined by different development strategies
from the project developer's point of view using a real option valuation method suitable for prac-
tical decision-making.

The empirical part of the study was carried out as a quantitative case study. Based on the litera-
ture review, the Fuzzy pay off method (FPOM) was found to be the most suitable and practical
valuation method. FPOM was applied to a Finnoo greenfield area development project located
in Espoo Finland. Because of expected positive rise in property values in Finnoo during the
coming years, deferral options should have significant value. In the empirical section, the values
of real options for different development strategies and the most optimal timing to start phasing
or abandon the project were determined. for each strategic level option such abandon option,
option to develop for housing or option to develop for residents. After this the results were
compared to those of a conventional DCF calculation. Based on the study, the FPOM method
was considered suitable for the valuation of several types of real options in area development
project including compound options, the valuation logic of method was transparent, visually
informative and suitable for practical problem solving. In addition, the method did not require
the use of a single variance number in valuation process to generate possible states for the future.
Instead FPOM uses scenario approach to generate the future value distribution. In this study
ROA vyielded 803 €/net floor area premium for the project developer.

In this study the fully possibilistic variant of FPOM was applied (FPOSROV) for the first time
in horizontal phasing for each strategic level options. To our knowledge, this was also the first
time that the impact of service and transport investments has been applied in project developer's
real option analysis and decision making. To predict the increase in property values the Cityfier
multivariate model was used for following 20 years period. In the field of area development real
option analysis Cityfier that uses upcoming city plans and open data to predict the values of
properties is a remarkable and new way to analyze the hidden value and future opportunities of
property development.
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LYHENTEET JA MERKINNAT

B&S Black & Scholes malli

DCF Diskontatut kassavirrat

DMM Datar-Mathews-menetelma

FPOM Fuzzy pay-off -menetelmé

FROV Reaalioption arvo kayttaméalla alkuperaista FPOM:aa
FPROBROV Probablistinen reaalioption arvo kayttdmalla FPOM:&a
FPOSROV Possibilistinen reaalioption arvo kayttamélla FPOM:&a
GBM Geometrinen Brownin liike
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IRR Investoinnin sisdinen korko

RO Reaalioptio

ROA Reaalioptioanalyysi

ROV Reaalioption arvo

RS-kohde Vapaarahoitteinen omistusasuntokohde

k-m? Kerrosala, kaytetadan méaaritellessa rakennuksen laajuutta asema-

kaavan tai rakennusluvan yhteydessa.
brm? Bruttoala kuvaa koko rakennuksen laajuutta.

hym? Hyédtyala, kuvastaa kassavirtaa tuottavien tai myytavien huoneti-

lojen laajuutta.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Kaupungistuminen on maailmanlaajuinen megatrendi, jonka eteneminen nayttad jatkuvan
my0ds Suomessa, ja YK:n arvion mukaan noin kaksi kolmannesta maailman véestosté asuu
kaupungeissa vuoteen 2050 mennessa ja kaupungistuminen ilmioné liittyy keskeisesti ra-
kennettuun ymparistéon: asumiseen, tydpaikkoihin, palveluihin, liikenteeseen sekd muuhun
infrastruktuuriin (KTI 2017). Muuttovoitosta hyotyvat kunnat pyrkivét puolestaan vastaa-
maan kaupungistumisesta aiheutuneeseen tontti- ja asuntokysyntaan kaavoittamalla asuntoja
erityisesti alueille, joissa on hyvat julkiset kulkuyhteydet, vastauksena mm. ilmastonmuu-
toksen tuomiin haasteisiin (YM 2015). Tietyille alueille keskittyva véestomaaré puolestaan
johtaa luonnollisesti palveluiden kysynnén kasvuun, ja asumisesta ollaan valmiita maksa-
maan sitd enemman, mitd paremmin saavutettava sijainti on ja mita paremmat palvelut alu-
eella ovat (Loikkanen & Laakso 2016). Nailla yksittaisilla liikenne- ja palveluinvestoinneilla
on kaupunkitaloustutkimuksessa havaittu olevan vaikutuksia asuntojen arvoihin, mutta tut-
kimus on keskittynyt tyypillisesti vain yhden arvokomponentin vaikutusten arviointiin mm.
julkisten liikenneinvestointien osalta (Laakso 1986; Harjunen 2018; Manninen 2021). Viime
vuosina on kuitenkin kehitetty kaupunkitaloustutkimukseen nojaava palvelu, joka huomioi
liikenneinvestointien liséksi julkisten palveluiden investointien ja yksityisten palveluinves-
tointien vaikutuksia asuntojen arvonkehitykseen hyodyntdmall& kaava-asiakirjoja, kaupun-

Kitaloustutkimusta ja avoimia tietolahteitéd jopa 20 vuoden paahan (Cityfier 2021).

Vaikka kaupunkitaloustutkimus on osoittanut, etta yksittdiset investoinnit vaikuttavat asun-
tojen arvonkehitykseen, noudattavat asuntojen yleinen hintakehitys ja rakennuskustannukset
yleisesti ottaen stokastista eli sattumanvaraista prosessia (Titman 1985). Nain ollen hanke-
kehittdjan nakdkulmasta tulevaisuuden ennustamiseen liittyy epdvarmuutta, ja tdma epavar-
muus tulisi kyetd huomioimaan hankkeen alkuvaiheessa tehtévissa investointipaatoksissa
hankkeesta saatavan taloudellisen hyddyn maksimoimiseksi, oli markkinamuutos hankeke-
hittdjan ndkokulmasta sitten positiivinen tai negatiivinen. Esimerkiksi Rocha ym. (2017) to-

teavat, etta akillisten markkinatilanteiden, kuten kustannusten nousun tai myyntihintojen ja



kysynnan laskun vuoksi voi olla kannattavaa lyk&ta hankkeen aloitusta, kunnes kattavampaa
informaatiota on kdytettavissa. Mintah ym. (2018a) puolestaan toteavat, ettd hankekehittjat
hyodyntavat tyypillisesti ennen hankkeeseen ryhtymistd ennakkomarkkinointia, jolla pyri-
taan selvittdmadn hankkeeseen kohdistuva kysynté ja néin ollen arvioimaan hankkeeseen
liittyvié riskeja. Mintah ym. (2018a) nostavat kuitenkin esille, ettd ennakkomarkkinoinnin
yhteydessa esitetyt myyntihinnat lukitsevat tulevaisuuden tuottopotentiaalin, ja ndin ollen
asuntojen mahdollinen &killinen arvonnousu voi jadda realisoitumatta tuottoina. Markkina-
tilanteiden muutokset ovat reaalimaailman esimerkkejé tulevaisuuden epavarmasta luon-
teesta ja mahdollisuuksista, joihin paatoksentekijé puolestaan kykenee reagoimaan. Ndama
mahdollisuudet ovat reaalioptioita — oikeuksia, mutta eivat velvollisuuksia toteuttaa tietty
toimenpide tiettynd ajanhetkend korkeamman hyodyn aikaansaamiseksi (Black & Scholes
1973).

Kiinteistokehitys- ja rakennushankkeiden kannattavuuden arvioinnissa on kaytetty perintei-
sesti diskontattuihin kassavirtoihin (discounted cash flow, DCF) pohjautuvia menetelmig,
jotka ovat yleisesti kéytéssd myods muilla toimialoilla (Block 2007; Baker, Dutta & Saadi
2011; Horn ym. 2015; Liljeblom & Vaihekoski 2004). Kuitenkin DCF-menetelmiin on koh-
distettu kritiikkid, koska ne perustuvat oletukselle siit4, ettd laskelmat tehdaén peruuttamat-
tomasti tdssd ajanhetkessa asetettujen staattisten oletusten mukaisesti ilman, ett4 ne huomioi-
vat investointiin liittyvaa joustavuutta ja tulevaisuuden mahdollisuuksia tehden investoinnin
mahdollisesta suunnan muuttamisesta vaikeaa (Myers 1984; Dixit & Pindyck 1995; Leslie
& Michaels 1997; Trigeorgis 2002). Poiketen perinteisten diskontattujen kassavirtojen ole-
tuksista reaalioptioiden toimintalogiikka puolestaan pohjautuu ajatukselle siitd, ettd paatok-
sid kyetaan tekemaan ajan kuluessa taydellisemmaén informaation pohjalta, jolloin kyetéén
séilyttamaan mahdollisuus voittoihin, samanaikaisesti rajoittamalla tappioita (Rocha ym.
2007). Toisin sanoen reaalioptioajattelu perustuu oletukseen siitd, ettd hankekehittajalla on
joustava oikeus vaikuttaa projektin kulkuun rajoittamalla tulevaisuuden riskej ja samanai-
kaisesti séilyttden mahdollisuuden tulevaisuudessa ilmeneviin korkeampiin tuottomahdolli-
suuksiin Mintah ym. (2018a).



Aluekehityshankkeet ovat taloudellisesta nakokulmasta tarkasteltuna ainutkertaisia kaytet-
tavissa olevan maa-alueen, ajan, pddoman ja muiden rajallisten resurssien muodostamia ko-
konaisuuksia, joiden koko vaihtelee muutaman rakennuksen muodostamista kokonaisuuk-
sista kokonaisiin kaupunginosiin (Riepponen 2019, 1). Aluekehityshankkeille on ominaista,
ettd niiden rakennusajat ovat pitkid, investoinnit ovat pitkéikaisia ja padomaintensiivisia, ja
lisdksi kassavirtojen arviointiin liittyy huomattavasti tulevaisuudesta johtuvaa epavarmuutta,
mika tekee kannattavuuden arvioinnista kompleksista ja haastavaa (Collan 2010a; Rocha
ym. 2007). Aluekehityshankkeet ovatkin edell& mainittujen tekijoiden lisdksi mielekkaita
reaalioptioiden tutkimusalueita myds siksi, etta kehitysprosessi koostuu useista toisiaan seu-
raavista vaiheista, joiden aloitusajankohtiin liittyy joustavuutta, ja toisaalta niihin liittyy
mahdollisuus irtautua hankkeesta myymalla kiinteistot kussakin prosessin vaiheessa. Liséksi
reaalioptioiden arvonmaaritysmenetelman tulee olla sellainen, ettd se kykenee kaytettavissa
olevan datan perusteella huomioimaan arviointiin liittyvéaa epatarkkuutta seka mahdollistaa
perakkaisten ja toisiinsa liittyvien eli nk. yhdistelméoptioiden arvonmaarityksen. (Collan
2010a).

Reaalioptioiden teoria ja ensimmaiset optioiden hinnoittelumallit ovat laht6isin finanssimaa-
ilmasta, ja niitd onkin kéytetty finanssioptioiden arvonmaarityksessa. Tastad huolimatta sa-
moja menetelmia voidaan kayttaa kuitenkin myds reaalioptioiden arvonméérityksessa tietyin
rajauksin. Ensimmainen kehitetyistd malleista oli Nobel-palkittu Black-Scholes-malli
(Black & Scholes 1973), joka loi pohjan seké optio- ettd reaalioptioteorialle ja jota seurasi
binomipuumalli (Cox, Ross & Rubinstein 1979). Naitd arvonmaaritysmalleja on kaytetty
my®s monissa Kiinteistdtalouden tutkimuksissa (mm. Titman 1985; Schen & Pretorius 2013;
Baldi 2013). Viimeisen parin vuosikymmenen aikana on kuitenkin kehitetty uusia, puhtaasti
reaalioptioiden arvonmaéaritykseen tarkoitettuja menetelmid, jotka ovat olleet myds kaytan-
non liike-el&mén sovelluksissa mukana. N&itd menetelmid ovat Monte Carlo -simulaatioon
pohjautuva Datar-Mathews-menetelmé (DMM), joka pohjautuu todennédkdisyyslaskentaan
(Datar & Mathews 2004), seka Fuzzy pay-off -menetelmé (FPOM), joka hyddyntaa sumeita
lukuja (Collan, Fullér & Mezei 2009).



1.2 Tutkimuksen tavoitteet, motivaatio ja tutkimuskysymykset

Tamaén tutkimuksen tavoitteena on mallintaa tapaustutkimuskohteena toimivan vapaarahoit-
teisen aluekehityshankkeen reaalioptioita hankekehittdjan nakokulmasta kaytannon paatok-
sentekoon soveltuvilla menetelmilld. Kirjallisuudessa reaalioptioanalyysi on koettu arvok-
kaaksi rakennus- ja kiinteistdalan akateemisessa keskustelussa, mutta toistaiseksi reaaliopti-
oiden soveltaminen kaytannon liike-elamassé on ollut niukkaa (Lucius 2001; Oppenheimer
2002; Vimpari 2014; Mintah ym. 2017) ja uusille tapaustutkimuksille on tarvetta (Geltner &
de Neufville 2012). Lander & Pinches (1998) nostavat esille, ettd matemaattisten taitojen
puutteet, arvonmadaritysmallien rajoittavat oletukset seka tarkasteltavan ongelman komplek-
sisuus ovat tyypillisimpi& esteitd reaalioptioiden arvonmaarityksen yleistymiselle kaytan-
nossa. Kritiikkid onkin kohdistettu kirjallisuudessa siihen, ettd arvonmaaritys on nojannut
pitkéalti 1970-luvulla kehitettyihin finanssioptioiden arvonmaaritysmenetelmiin ja niiden
heikkoon sovellettavuuteen ja kéytettavyyteen (Borison 2005; Collan, Haahtela, & Kyla-
heiko 2016). Pomykacz & Olmsted (2013) puolestaan kritisoivat perinteisia optioiden ar-
vonmaadritysmalleja siitd, ettd mallit perustuvat olettamukseen tehokkaista markkinoista, jota
ei puolestaan voida olettaa mm. kiinteistomarkkinoista, joille on ominaista osakemarkki-
noita heikompi likviditeetti ja korkeat transaktiokustannukset. Myds Suomessa pienilld otan-
noilla toteutetut, rakennus- ja kiinteistdalan asiantuntijoille suunnatut kyselytutkimukset
ovat antaneet viitteita siité, ettd reaalioptioissa nahdaén rakennus- ja kiinteistfalalla potenti-
aalia, mutta monimutkaisuutensa vuoksi niiden soveltaminen on alkutekijoissédén ja inves-
tointipadtokset tehdaan ensisijaisesti DCF-pohjaisilla tavanomaisilla kassavirtalaskelmilla
(Penttinen 2021; Jarveld 2021). Perinteisilla DCF-menetelmilla onkin alalla vakiintunut
asema, vaikkakin reaalioptiot ovat kasitteena alalla tiedossa, mutta niille ei ole erikseen esi-
tetty soveltamisohjeita. Esimerkiksi Suomen Kiinteistdarviointiyhdistys ry nostaa esille IVS
(international valuation standards) teknisessd ohjeessa, ettda aineettomien hyddykkeiden ar-
vioinnissa voi kédyttaa tuottoarvomenetelmaa, kauppa-arvomenetelméa ja kustannusarvome-
netelméad, mutta nostaa esille myds reaalioptioihin perustuvat menetelmat, joille ei teknisia
ohjeistuksia kuitenkaan esitetd niiden vahdisen kayton vuoksi (Viitanen & Falkenbach
2014b). Myds maailman johtava kiinteistdalan ammatillinen jarjestd RICS, Royal Institution
of Chantered Surveyors (2019) tunnistaa ohjeessaan rakentamattomien tonttien (develop-
ment properties) arvonmadrityksen osalta, ettd reaalioptioilla voi olla merkittava vaikutus

hankkeen arvoon ja ettd arvioitsijan tulisi huomioida ne arvioissaan. Tadhan pohjautuen



tutkimuksen motivaationa on myd6s analysoida olemassa olevien reaalioptioiden arvonméaé-

ritysmenetelmien soveltuvuutta kdytdnnon péatoksenteossa.

Kiinteisto- ja rakennusalan reaalioptiotutkimus on tyypillisesti keskittynyt rakentamisen op-
timaalisen ké&ynnistysajankohdan méarittdmiseen ja reaalioption arvon méaérittdmiseen ra-
kentamattomasta tonttimaasta (Titman 1985; Williams 1991; Quiqqg 1993; Yamaguchi 2000;
Cunningham 2006). Toisena reaalioptiotutkimuksen selvéna kiinnostuksen kohteena on ol-
lut puolestaan vaiheistusoptiot ja niiden arvonmaaritys (Rocha 2007; Guma ym. 2009; Gelt-
ner & de Neufville 2012; Sewalk & Dai 2014; Mintah ym. 2018a). Liséksi tutkimusta on
tehty vaihto-optioiden nakokulmasta, liittyen rakennusten muuntojoustavuuteen ja sen tuo-
maan arvoon (Glen & Barlow 1996; Greden & Glicksman 2005; Fawcett 2011; Fawcet ym.
2012; Dortland ym. 2012 ja 2014; Mintah ym. 2018b). Edella esitetyille tutkimuksille on
kuitenkin ominaista, ettd monet niista keskittyvat vain yksittaisten reaalioptioiden arvon-
madritykseen, kun taas reaalimaailman ilmiét muodostuvat tyypillisesti useista toisiinsa nah-
den perakkaisista optioita (Collan 2010; Shen & Pretorius 2013; Baldi 2013). Yksi syy yh-
distelméaoptioiden vahaiselle mielenkiinnolle akateemisessa Kirjallisuudessa voi olla tyypil-
lisesti kaytettyjen menetelmien puutteellisuus késitell& nain moniulotteisia ongelmia (Lucius
2001). Tutkimuksen motivaationa onkin tarkastella reaalioptioiden arvonmaéaritysmenetel-
mid, jotka soveltuvat perékkaisten optioiden, eli nk. yhdistelmdoptioiden arvonmaarityk-
seen. Tutkimuksessa selvitetddn myos, kuinka eri ROA-menetelmat kykenevat kasittele-
maan eri tyyppista epdvarmuutta, jota investointilaskelmissa esiintyy, ja milla tavalla reaa-
lioption arvonmaarityksessa tarvittava arvojakauma muodostetaan. Tutkimuksen konseptu-

aalinen viitekehys on esitetty seuraavassa kuvassa:



Kaytannén
paatoksentekoon
soveltuvat ROA
menetelmat

Yhdistelmé&optiot,
lykkaysoptiot,
hylkaysoptiot

Hankekehitt4jén
nakokulma

Reaalioptioiden
viitekehys ja
arvonmadritysmene
telmét

Kuva 1. Tutkimuksen konseptuaalinen viitekehys

Tutkimuksen tavoitteiden ja motivaation perusteella muodostetaan tutkimuksen pééatutki-

muskysymys:

e Kuinka voidaan maarittad aluekehityshankkeen lykkaysoption arvo eri kehitysstra-
tegioilla hankekehittdjan nakokulmasta kaytannon paatoksentekoon soveltuvalla re-

aalioptioiden arvonmaaritysmenetelmalla?

Tutkimuksen pééakysymysta tukemaan muodostetaan tutkimuksen alakysymykset. Ensim-
maéisen alakysymyksen tarkoituksena on selvittaa reaalioptiotutkimuksen nykytila, kartoittaa
aluekehityshankkeissa esiintyvia reaalioptiotyyppeja seka kartoittaa niiden arvonmaarityk-

sessa kaytettyja arvonmaaritysmenetelmia:

e Millaisia reaalioptioita ilmenee aluekehityshankkeessa ja kuinka eri arvonmaaritys-

malleja on hyddynnetty kiinteistd- ja rakennusalan tutkimuksissa?

Investointiin liittyva joustavuus ja epavarmuus ovat reaalioptioteorian keskeisimpia ominai-
suuksia ja késitteitd. Tutkimuksen toisella tutkimuskysymykselld pyritddn syventamén kasi-

tysté siitd, kuinka epévarmuus ilmenee investointianalyyseissa ja kuinka eri reaalioptioiden



arvonmaéaritysmenetelmét kykenevat kasittelemaan epdvarmuutta. Alakysymyksen avulla
pyritddn muodostamaan teoreettiset l1ahtokohdat kdytannon paatoksentekoon soveltuvan re-

aalioptioiden arvonmaéaritysmallin ominaisuuksille:

e Kuinka epdvarmuus ilmenee investointilaskennassa, kuinka eri arvonméaaritysmene-
telmilla kyetaan kasittelemaan eri epdvarmuuden l&hteita ja millainen laskentame-

netelmé& soveltuu parhaiten kaytannon paatoksentekoon?

Tutkimuksen kolmannen alakysymyksen tarkoituksena puolestaan on vastata siihen, kuinka
valitun arvonmadritysmenetelman tulokset poikkeavat investointilaskelmissa tavanomaisten

DCF-menetelmien tuottamista tuloksista. Tutkimuskysymys asetettiin seuraavasti:

e Kuinka valitun reaalioptioiden arvonméaaritysmenetelmén tuottamat tulokset poik-

keavat tavanomaisen NPV:n tuloksista?

Taman tutkimuksen tuottama lisdarvo muodostuu ensinnakin siité, etta tutkimuksessa ana-
lysoidaan aluekehityshankkeiden reaalioptioanalyyseissa tyypillisesti kdytettyja arvonmaa-
ritysmenetelmid. Kuitenkin tutkimuksen painopisteend on arvioida néiden menetelmien so-
veltuvuutta kdaytannon paatoksentekoon seka kykyyn kasitella eri tavalla ilmenevaa epévar-
muutta. Koska tutkimuksen mielenkiinnon kohteena on juuri kdytdnnon péaatoksentekoon
soveltuvat reaalioptioiden arvonmaaritysmenetelmat, tutkimuksen avulla pyritdan edista-
méaan reaalioptioanalyysin aseman vahvistamista kdaytannon liike-eldmassa vastauksena pe-
rinteisesti kdytettyjen reaalioptioiden arvonmadaritysmenetelmien osalta havaittuihin haastei-
siin. Tutkimuksen tuottamien tulosten avulla havainnollistetaan epédvarman tulevaisuuden

tuomia mahdollisuuksia, jotka voivat parantaa investointien kannattavuutta.

1.3 Tutkimusmenetelmat ja aineisto

Tutkimuksen empiirisessa osiossa esitetdan laskentaesimerkki ja menetelmakuvaus valitulla
kaytannon paatdksentekoon soveltuvalla reaalioptioiden arvonmaaritysmenetelmalla, ja las-
kennassa kadytetyt laskenta-arvot on johdettu kéaytettavissé olevasta markkinainformaatiosta.
Tapaustutkimuskohteen lahtoasetelmana on tarkastella tilannetta, jossa hankekehittdja ostaa
asuinkohteiksi asemakaavoitetun vapaarahoitteisen korttelikokonaisuuden tonttivarannon it-

selleen Espoon kaupungilta 2020. Tarkastelun keskeiset laskentaparametrit, kuten tonttien



arvot sek& vapaarahoitteisten omistusasuntokohteiden eli RS-kohteiden myyntihinnat, on
madritetty kauppa-arvomenetelmalld toteutuneiden kauppahintojen mukaisesti hyoddynta-
maéll& kiinteistovalittdjien keskusliiton KVKL-dataa ja maanmittauslaitoksen kauppahinta-
rekisterid. Vastaavasti vuokra-asuntokohteiden markkina-arvot on maaritetty tuottoarvome-
netelmalla hyddyntamalla mm. vuokra-asuntojen markkinainformaatiota tuottavan palve-
luntarjoajan dataa. Perustuen vuoden 2020 hintatasoihin tutkimusalueella operoivat hanke-
kehittgjat ovat oletettavasti arvioineet hankkeensa kannattaviksi, koska tutkimusalueella on
toteutunut kiinteistokauppoja ja koska kohteet ovat ennakkomarkkinoinnissa ja rakenteilla
tata tutkimusta tehdessa vuonna 2021. Tassa tutkimuksessa esitetyn reaalioptioanalyysin
arvo piilee kuitenkin siind, ettd tutkimuksessa selvitetadn, olisiko hankkeen ensimmaisen
vaiheen kaynnistamista ollut syyta lykéta ja odottaa metron ja sen ympdrille rakentuvien
palveluiden valmistumista ja tastd johtuvaa arvonnousua. Talldin eri kehitysstrategioiden
tuottama lisdarvo on korkeampi hankekehitt&jélle ja jolloin option toteutusajankohdan lyk-
kaamiselld on merkittavaa arvoa. Tarkastelussa on huomioitu option séilyttamisesté aiheu-
tuvat kustannukset, mitkd muodostuvat kustannuksia rakentamattoman tontin korotettujen
Kiinteistoverojen kautta. Toisin sanoen tutkimuksessa keskitytdan lykkéysoptioon kaynnis-
t&a vaiheistus (option to defer staging), kun hanke vaiheistetaan nykyisen vaiheistuksen mu-
kaisesti kahteen osaan. Empiirisen osion laskentaesimerkissa tutkitaan lykkaysoptioita jo-
kaisen strategisen tason reaalioption osalta, joita ovat optio myydéa tontti, optio vuokrata
tontti ja optio kdynnistad hanke joko vuokrasijoittajalle tai RS-asunnoiksi. Lisaksi laskenta-
menetelmd mahdollistaa optimaalisen” hankkeen toteutusajankohdan méérittimisen, kun

laskelma iteroidaan vuosi vuodelta lykkaamalla aloitusta.

Tamaé pro gradu -tutkielma on luonteeltaan kvantitatiivinen tapaustutkimus. Tutkimuksen
empiiriseen osioon valittiin kirjallisuuskatsauksen perusteella sellaiset ROA-menetelmat,
jotka ensinnékin pohjautuvat helposti ymmarrettaville kassavirroille ja NPV:n toimintaperi-
aatteelle ja jotka ovat kiinteistdalalla tyypillisesti kdytdssa, kuten aiemmin todettiin. Toisek-
seen mallin tulee soveltua kaytettavissa olevaan dataan eika painvastoin. Hanke- ja kiinteis-
tokehityksen kannattavuuden arvioinnissa kéytettava laskentadata on tyypillisesti pirstaloi-
tunutta ja eri tietolahteista koostettavaa, ja kiinteistdjen heterogeenisesta luonteesta johtuen
laskenta-arvot joudutaan osittain muodostamaan asiantuntija-arvioiden pohjalta tat& ole-

massa olevaa dataa hyddyntéden. Talloin laskenta-arvoihin liittyy epéatarkkuutta, jota



kaytettavan laskentamenetelman tulee sietdd. Neljanneksi menetelman tulee soveltua yhdis-
telmé&optioiden hinnoitteluun, koska aluekehityshanke muodostuu hankekehittajan nakokul-
masta useiden, perdkkéisten optioiden muodostamista joukoista. Viidenneksi mallilla tulee
kyetéd hinnoittelemaan tyyliltdédn amerikkalaisia optioita, eli todellisuudessa paatoksenteki-
jalla on oikeus, mutta ei velvollisuutta toteuttaa optio mina tahansa ajanhetkend option voi-
massaoloaikana, mika rajaa eurooppalaisten optioiden hinnoitteluun tarkoitetut menetelmét
tarkastelun ulkopuolelle. Viimeisend menetelman tulee olla sellainen, ettd tarkasteltava hin-
noitteluongelma kyetd&n muodostamaan siten, ettd laskentamalli siséltdd rahamaéaréisten las-
kenta-arvojen lisdksi myds teknisida muuttujia, kuten suunnitelmatehokkuus, koska valmiita
arkkitehtisuunnitelmia ei tyypillisesti ole kdytettavissé hankkeen feasibility-vaiheen paatok-
senteossa. Liséksi menetelman tulee olla sellainen, ettd arvonmaaritysprosessi on toteutetta-
vissa tavanomaisella taulukkolaskentaohjelmalla, jotta menetelmad saisi suurempaa jalansi-

jaa my0s akateemisten piirien ulkopuolella kdytdnndn péaatoksenteossa.

Edella mainitut kriteerit tayttaviksi laskentamenetelmiksi katsottiin kirjallisuusosion perus-
teella DMM- ja FPOM-menetelmaét, joista empiiriseen osioon valittiin FPOM-menetelma.
FPOM-menetelman valintaa voidaan perustella puolestaan tdman tutkimuksen nakdkul-
masta silld, ettd se ei edellyté erillisen Monte Carlo -simulaatio-ohjelman hankkimista ja
taitoa kayttaa sitd, vaan arvonmaarityksessa kaytettdva jakauma muodostetaan hyddynta-
mélla kolmion muotoisia sumeita lukuja. Valittu menetelma pohjautuu skenaariotarkaste-
luun, jonka tuottamasta kolmesta kassavirtaskenaariosta (optimistinen, realistinen, pessimis-
tinen) madritetaan yksittdinen numeerinen arvo eli reaalioption arvo. Téata arvoa verrataan

edelleen perinteisen NPV:n tuottamaan arvoon kannattavuudesta.

Taulukko 1. Tutkimuksessa kaytettavat tutkimusmenetelmét

Nro. | Tutkimuskysymys Menetelma

1 Kuinka voidaan maéarittdd aluekehityshankkeen Iyk- | Taysin possibilistisessa muo-
kaysoption arvo eri kehitysstrategioilla hankekehittdjan | dossa oleva FPOM (FPOS-
nakokulmasta kaytannon paatdksentekoon soveltuvalla | ROV), kirjallisuuskatsaus

reaalioptioiden arvonmaéaritysmenetelmalla?

2 Millaisia reaalioptioita ilmenee aluekehityshankkeessa ja | Kirjallisuuskatsaus
kuinka ROA on hyddynnetty Kiinteist6- ja rakennusalan

tutkimuksissa?
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3 Kuinka epdvarmuus ilmenee investointilaskennassa ja | Kirjallisuuskatsaus
kuinka eri arvonmaéaritysmenetelmilla kyetadn kasittele-
maan eri epadvarmuuden lahteité ja millainen laskentame-

netelmé& soveltuu parhaiten kéytannon paatoksentekoon?

4 Kuinka valitun reaalioptioiden arvonmadritysmenetel- | NPV-laskelma, taysin possibi-
man tuottamat tulokset poikkeavat tavanomaisen NPV:n | listisessa muodossa oleva
tuloksista? FPOM (FPOSROQV), Excel ®

Taulukossa 1 esitettyjen tutkimuskysymysten liséksi tassé tutkimuksessa selvitetdan, mika
olisi kaytettyjen laskenta-arvojen valossa optimaalisin toteutusajankohta toteuttaa eri reaa-
lioptiot.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuskysymysten perusteella muodostettiin tutkimuksen rakenne, joka on jaettu viiteen
osaan. Tutkimuksen ensimmaisessé luvussa eli johdantoluvussa esitetdaan tyon tausta, tavoit-
teet, tutkimuskysymykset ja rajaukset. Tutkimuksen toisessa luvussa esitetdén puolestaan
tutkimuksen teoreettinen viitekehys ja esitetdén reaalioption kasite ja pyritaan havainnollis-
tamaan reaalioptioajattelun taustalla vaikuttavia teemoja ja reaalioption arvoon vaikuttavia
tekijoitd. Lisaksi luvussa esitelldén, millaisia reaalioptioita alan kirjallisuudessa on tutkittu
ja mitd menetelmia niissa on kaytetty. Kirjallisuuskatsauksen avulla pyritddn muodostamaan
kokonaiskuva arvonmaaritysmenetelmisté ja arvioimaan juuri kdytdnnon paatdksentekoon
parhaiten soveltuvia menetelmié. Kirjallisuuskatsaus toimii perustana reaalioptioiden sovel-
tamiselle empiirisen osion aluekehityshankkeeseen. Tutkimuksen kolmannessa luvussa eli
tutkimuksen empiirisessé osiossa esitellaan tutkimuskohteena oleva aluekehityshanke seka
muodostetaan hankkeen reaalioptiot laskenta-arvoineen. Tutkimuksen neljdnnessa osassa eli
neljannessa luvussa esitetdan puolestaan laskelmien tulokset, jossa valitun reaalioptioiden
hinnoittelumenetelman tuloksia vertaillaan eri kehitysstrategioiden kesken. Viidennessa lu-

vussa tuloksia verrataan tavanomaisen NPV-laskennan tuottamiin tuloksiin. Tutkimuksen



11

kuudennessa luvussa esitetddn tutkimuksen yhteenveto ja johtopadtokset seka ehdotus jat-
kotutkimuksesta.
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2 REAALIOPTIOT JA REAALIOPTIOIDEN ARVON-
MAARITYS

Tassa luvussa esitetddn kahdessa ensimmaisessa kappaleessa epavarmuuden kasitteistod ja
joustavuuden merkitysta péatoksenteossa osana reaalioptioajattelua. Tamén jalkeen esite-
taan reaalioptiotutkimuksen nykytila aluekehityshankkeiden osalta, jonka jalkeen kasitelld&n
reaalioptioiden arvonmaaritysmenetelmia. Esiteltyjen arvonmaéaritysmenetelmien pohjalta
pyritadn muodostamaan kokonaiskuva eri menetelmien suosiosta empiirisissa tutkimuksissa
niin aluekehityshankkeiden kontekstissa kuin myds muissa kiinteisto- ja rakennusalan so-

vellusalueissa.

2.1 Epévarmuuden esiintymismuodot investointilaskennassa

Investointilaskelmille on ominaista, ettd paatokset toteutetaan téssa ajanhetkessa kaytetta-
vissa olevan tiedon perusteella, vaikkakin investointihankkeen pitoaika voi olla hyvin pitka
ja tulevaisuuden tarkka ennustaminen on haastavaa, ja ettd tulevaisuudella on epavarma

luonne. Collan ym. (2016) tdydentavatkin, ettd epdvarmuus muodostuu kahdesta l&hteesté:

1 kompleksisuus kasvaa sitd enemman, mitd pidemmélle tulevaisuudessa men-
naan
2 tassé ajanhetkessa kaytettavissa olevan tiedon méara ja sen merkitys heikkenee

sitd enemman, mita pidemmalle tulevaisuudessa mennéaan.

Zimmermanin (2001, 114-116) mukaan epévarmuus itsessdan puolestaan aiheutuu puutteel-
lisesta informaatiosta, kompleksisuudesta, ristiriitaisesta tiedosta, tulkinnanvaraisuudesta,
tiedon mitattavuudesta ja uskomuksista. Puutteellisella informaatiolla tarkoitetaan sité, etta
paatokset tehdadn kaytettavissa olevien tietolahteiden perusteella, vaikka ne eivét kykene
kuvaamaan tarkasteltavaa ongelmaa yksiselitteisesti, tai ettd paatoksenteon tueksi ei keréta
riittdvédd maarad informaatiota, jotta tarkkaan kuvaukseen pééadyttaisiin. Kompleksisuudella

puolestaan tarkoitetaan sitd, ettd ihminen ei kykene vastaanottamaan ja késittelemaan
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samanaikaisesti suuria datamaérid. Ristiriitainen tieto puolestaan tarkoittaa sitd, ettd osa kay-
tettdvasta tiedosta osoittaa yhteen toimintatapaan, kun taas osa tiedosta osoittaa painvastai-
seen suuntaan. Tulkinnanvaraisuudella puolestaan tarkoitetaan sité, ettd eri ihmiset saattavat
tulkita tietyn informaation eri tavoilla eri konteksteissa. Mitattavuudella puolestaan tarkoi-
tetaan sitd, ettd mikali ilmiota ei kyetd mittaamaan tarkasti, siihen liittyy epdvarmuutta. Us-
komukset puolestaan rajoittavat havainnoitsijan kykyé toimia puolueettomasti olemassa ole-
van tiedon pohjalta.

Alan tutkimuskirjallisuudessa epavarmuus jaetaan tyypillisesti kahteen eri ldhteeseen. Lanz
ym. (2012) jakavat epdvarmuuden markkinoista aiheutuvaan epdvarmuuteen seka investoin-
nin toteutukseen liittyvéan epévarmuuteen. Markkinoista aiheutuvalla epdvarmuudella he
viittaavat investoinnin myota tuotettavan hyddykkeen tai palvelun markkinakysyntééan, kun
taas investoinnin toteutukseen liittyvalla epavarmuudella he tarkoittavat investointihank-

keen toteutusprosessiin liittyvad epavarmuutta.

Collan, Haahtela & Kylaheiko (2016) puolestaan jakavat epavarmuuden kolmeen eri lahtee-
seen, joita ovat parametrinen epavarmuus, rakenteellinen epdvarmuus ja proseduaalinen epé-

varmuus kuvan 2 mukaisesti:

Epavarmuus
investointianalyyseissa

. " Rakenteellinen Proseduaalinen
Parametrinen epf?lvarmuus epAvarmuus epAvarmuuus
(parametric) (structural) (procedual)

Kuva 2. Epavarmuuden lahteet investointilaskennassa (Collan, Haahtela & Kylaheiko 2016)
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Parametrisella epdvarmuudella Collan, Haahtela & Kyl&heiko (2016) tarkoittavat sité, ettd
paatoksentekijalla on késitys tarkasteltavasta ongelmasta, mutta epédvarmaa tietoa laskel-
missa kéytettavista parametreistd. Rakenteellinen epdvarmuus puolestaan muodostuu siité,
ettd myos tarkasteltavan ongelman rakenne ja tulevaisuuden tapahtumat ovat epdvarmat.
Proseduaalinen epdvarmuus puolestaan viittaa paatoksentekijan kyvyttomyyteen kayttéda
kompleksisen ongelman ratkaisemiseksi tarvittavia tyokaluja ja informaatiota.

On myos keskeista tunnistaa, etté riski ja epdvarmuus eivat tarkoita samaa asiaa. Kirjallisuu-
dessa usein kasitteet, kuten riski ja epdvarmuus, menevét usein sekaisin ja niita kdytetdan
toistensa kiertoilmaisuina, vaikka termit eivét tarkoita samaa (French & Gabrielli 2004).
Byrnen & Cadmanin (1984) mukaan epavarmuudella tarkoitetaan kaikkea sitd, mita ei tie-
deté laskentakohteesta paatoksentekohetkelld, kun taas riski on méaritettdvissé ja tiedossa
oleva numeerinen arvo paatoksen mahdollisista lopputulemista. Epdvarmojen laskenta-ar-
vojen kéyttd investointilaskelmissa puolestaan johtaa lopulta siihen, ettd myds investointi-
laskelman tulokset ovat epdvarmoja (Loizou & French 2012). Taméa nékemys puolestaan
herattad kysymyksen siitd, voidaanko pitkalle tulevaisuuteen suuntavia investointilaskelmia
tehda perinteisten DCF-menetelmien tapaan yksiarvoisilla, ndenndisesti tarkoilla arvoilla,
vaikka laskelmissa kéytettavat laskenta-arvot seka laskelman tuottamat tulokset ovat epé-

varmoja.

2.2 Reaalioptiot ja reaalioptioajattelu

Reaalioptioiden konseptin esitteli ensimmaisend Myers (1977), joka yhdisti reaalioptioteo-
rian ja optioteorian Nobel-palkittujen tutkijoiden Blackin & Scholesin (1973) ja Mertonin
(1973) tekeman tyon pohjalta. Black & Scholes (1973) maarittelevét option oikeudeksi,
mutta ei velvollisuudeksi ostaa tai myyda kohde-etuus tietyin ehdoin tiettynad ajanhetkena.
Collan, Haahtela & Kylaheiko (2016) puolestaan madrittelevéat reaalioptiot tosielaméan mah-
dollisuuksiksi ja valinnoiksi, joilla voidaan vaikuttaa investointiprojektin kulkuun ennalta
tai projektin kuluessa sen taloudellisen pitoajan aikana, ja niilla pyritaan tuottamaan lisaar-

voa joko kasvattamalla voiton mahdollisuuksia tai rajoittamalla riskeja.
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Reaalioptiot, kuten myos finanssioptiot, voidaan jakaa ja luokitella usealla eri tavalla, mutta
perinteisesti optiot jaetaan kahteen eri ryhmé&an: osto-optioihin (call option) ja myyntiopti-
oihin (put option). Jos kohde-etuuden arvo on korkeampi kuin option merkintahinta (strike
price), niin osto-optioiden osalta kdytetdan termid “option is in the money”. Vastaavasti
myyntioptio on ”’in the money”, jos kohde-etuuden arvo on matalampi kuin option merkin-
téhinta (strike price). (Knupfer & Puttonen 2014, 227)

Osto-optio Myyntioptio
Tuottod " Tuottok-..
Ostaja .~ "‘-_Ostaja
Toteutushinta Toteutushinta
_____ _\\ - . //_ —_—— —_——_— -
\ / } K
N\ _ e -
N » 7 »
K -~ N\ Kohde-etuuden hinta /. Kohde-etuuden hinta
.................... \ T / T
N e
N /
N e
AN A\ i
Myyja "\ » Myyja
N /7
N ,/

Kuva 3. Option tuottokuvaajat option ostajaosapuolen ja myyjaosapuolen nékokulmasta
(mukaillen Kniipfer & Puttonen 2014, 227)

Yksinkertaistaen edelld esitetystd kuvasta voidaan muodostaa osto-option ja myyntioption

laskentakaavat (Knipfer & Puttonen 2014, 226):
Osto-option arvo voidaan madarittaa seuraavalla yhtalolla:
Max [S; — K, 0], 1)

jossa S on kohde-etuuden arvo option toteutusajanhetkellé ja K on option merkintéhinta.

Myyntioption arvo voidaan maarittada seuraavalla yhtalolla:
Max [K — Sy, 0] (2)

jossa K on option merkint&hinta ja S; on kohde-etuuden arvo option toteutusajanhetkell&.
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Syy, miksi option tai reaalioption arvo ei ole nollaa pienempi, johtuu siit4, ettd option omis-
tajalla on oikeus, mutta ei velvollisuutta toteuttaa optio vasta silloin, kun option toteutuksesta
on odotettavissa hyotya suhteessa merkintédkustannuksiin. Tama on néhtévissa ylla olevista
kaavoista 1 ja 2 sekd kuvasta 3. Kun taas tarkastellaan optioiden arvonmadritysta tarkemmin
arvonmaaritysprosessin nakokulmasta, niin prosessi voidaan (Collanin 2011c) mukaan tii-
vistad seuraaviin, verrattain yksinkertaisiin vaiheisiin riippumatta kdytettavasta RO:n arvon-

maéaritysmenetelmaésté:

1 Madritetadan ensin kohde-etuuden tulevaisuuden arvot option toteutusajanhet-

kend (option tulevan arvon arvojakauma).

2 Madritetddn odotusarvon laskenta kayttamalla valittua arvonmaéaritysmenetel-

méa siten, ettd rajataan negatiiviset lopputulemat jakaumasta nollaksi.
3 Madritetdan reaalioption odotusarvon nykyarvo (diskontataan).

Arvonmadrityslogiikka on esitetty visuaalisessa muodossa alla olevassa kuvassa 4.

Arvo
Option Yksittdinen option
arvojakauma tulevaa arvoa kuvaava
lukuarvo médritetdan
painottamalla sita
esiintymistodennakois
yydelld siten, etta
negatiiviset arvot
asetetaan nollaksi

Diskontataan
odotusarvo
nykyarvoiseksi

v

Aika

L Nollaa pienemmiit
arvot madritetian
nollaksi

|

Option maturiteetin aikana option arvo voi
muuttua. Arvonmddritysmenetelmdd kaytetaan
mallintamaan option arvojakauma

Kuva 4. Reaalioptioiden arvonmaarityslogiikka (Collan 2011c)
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Seké optioita etté reaalioptioita voidaan luokitella eri tyyppeihin niiden toteutusajankohdan
perusteella. Eurooppalaisella optiolla tarkoitetaan optiota, joka toteutetaan voimassaolojak-
son lopussa, kun taas amerikkalaisella optiolla tarkoitetaan optiota, joka voidaan toteuttaa
mind ajanhetkend tahansa option voimassaoloaikana. (Black & Scholes 1973). Trigeorgis
(1996; 2002) puolestaan on luokitellut eri toimialoilla esiintyvié reaalioptiotyyppeja seitse-
maan ryhméan, jotka muistuttavat tilanteen mukaan joko osto- tai myyntioptioita. Toimi-
valla johdolla on talldin mahdollisuus lykata investointia (defer) tai vaiheistaa (time to build
/ stage) investointihanke jakamalla se pienempiin osiin, skaalata toimintaa markkinatilan-
teen mukaan (expand / scale / contract), hylata (abandon) investointihanke, vaihtaa proses-
sin tuotoksia tai panoksia (switch) tai luoda tulevaisuuden kasvumahdollisuuksia (growth).
Lisaksi on oleellista huomata, ettd optiot voivat esiintya yksittaisten optiotyyppien kokoel-
mina, jolloin puhutaan yhdistelmé&optioista (compound / multi-stage).

Vaikkakin reaalioptiot ovat olleet viimeisten vuosikymmenten aikana akateemisessa Kirjal-
lisuudessa suuren mielenkiinnon kohteena, eivét ne tutkimusten mukaan ole saavuttaneet
toistaiseksi samanlaista suosiota osana kéytannon paatdksentekoa verrattuna perinteisiin in-
vestointilaskentamenetelmiin. Ryan & Ryan (2002) havaitsivat tutkimuksessaan, etta vain
11 % Fortune 1000 -yrityksista kaytti reaalioptioita, kun taas 96 % vastaajista kaytti NPV:t&
investointilaskentamenetelmana. Tulokset ovat olleet linjassa myds myéhemmin tehdyissa
tutkimuksissa Pohjois-Amerikassa: Block (2007) 14 %; Baker, Dutta & Saadi (2011) 17 %.
Investointilaskentamenetelmien suosiosta on tehty tutkimuksia myds Pohjoismaissa. Horn
ym. (2015) tekivat tutkimuksen reaalioptioiden kdyttdmisen suosiosta suurissa pohjoismai-
sissa yrityksissa (Tanska, Ruotsi, Norja, 500 suurinta kustakin maasta), ja tutkimuksen tu-
losten mukaan vain 6 % tutkimukseen vastanneista yrityksista hyddynsi reaalioptioita, kun
taas NPV sai 74 % suosion. Tutkimuksen mukaan eri toimialojen vélilla reaalioptioanalyysin
soveltaminen on ollut kaikkein vahaisinta rakennussektorilla, jossa reaalioptiohinnoittelua
sovellettiin kdytannon paatdksenteossa vain 2 %:ssa vastanneista yrityksista. Lisaksi raken-
nussektorilla reaalioptioteorian tunnettuus oli eri toimialoista alhaisin: vain 17 %. Reaaliop-
tioiden suosio vaikuttaisi kuitenkin kasvaneen Pohjoismaissa verrattuna vuosituhannen al-
kuun, jolloin reaalioptioita ei kdytetty lainkaan ruotsalaisten suurten yritysten paatoksenteon
tyokaluna (Sandahl & Sjogren 2003). Suomessa tehdyista tutkimuksista Liljeblom & Vaihe-

koski (2004) havaitsivat, ettd reaalioptioanalyysia ei kdytetty suomalaisissa porssilistatuissa
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yrityksissa ensisijaisena investointilaskentamenetelménd, mutta 2 % vastaajista kaytti reaa-
lioptioanalyysia joko toissijaisena menetelmana tai satunnaisesti. Hornin ym. (2015) mu-
kaan reaalioptioiden kaytto oli toimialojen kesken yleisinta puolestaan energiasektorilla: 24
%. Vastaavasti 6ljy- ja kaasuteollisuusyritysten, rahoitus- ja vakuutuspalveluyritysten ja ter-
veydenhuoltoyritysten osalta reaalioptioteoria oli kasitteen tuttu 46 - 56 %:lle vastanneista

yrityksista.

Reaalioptioajattelu poikkeaa selvasti perinteisesta liikkeenjohdollisesta ajattelusta siind, mi-
ten se suhtautuu epdvarmuuteen. Sen sijaan, ettd epdvarmuus koettaisiin uhkana, se voidaan
kokea uutena arvonluontimahdollisuutena. Leslien & Michaelsin (1997) mukaan reaaliopti-
oihin pohjautuva strategia painottaa opportunistista toimintalogiikkaa, joka kannustaa johtoa
arvioimaan kustakin investoinnista ja olemassa olevasta omaisuuserasta nousevia mahdolli-
suuksia, tekemaddn uusia avauksia ja jakamaan projektit pienempiin osakokonaisuuksiin,
maksimoimaan oikeuksia ja minimoimaan velvollisuuksia. Kritiikkind perinteisille inves-
tointilaskentamenetelmille Copelandin & Keenanin (1998) mukaan investointilaskelmissa
kaytettdvan paatoksentekotyokalun tulee tayttaa nelja keskeisté kriteerid: menetelmén tulee
pohjautua kassavirtoihin, ja silla tulee olla kyky huomioida investointiin liittyvia riskejé,
tarkastella investointia koko investointiperiodilta ja huomioida investointiin liittyva jousta-
vuus. Perinteisesti kaytetyt DCF-menetelmat, kuten NPV ja IRR, kykenevat huomioimaan
néistad kolme ensimmaistd, mutta ne eivat kykene huomioimaan investointiin liittyvaa jous-
tavuutta. DCF-menetelmaét talldin sivuuttavat johdon kyvyn reagoida (response) markkinoi-
den muutoksiin ja olettavat investoinnin olevan peruuttamaton (irreversible) ja mukautuma-
ton (fixed), mikéli laskentavaiheessa tehtyihin oletuksiin tulee muutoksia. Reaalioptio-
analyysi puolestaan kykenee tayttamaan kaikki edella luetellut ehdot. (Coopeland & Keenan
1998) Mikadli investointiin liittyva joustavuus halutaan huomioida investointilaskelmissa,
voidaan se huomioida staattisen, heti toteutettavan investoinnin arvoa nostavana tekijana.
Trigeorgis (2002) esittda joustavuuden sisaltdavan investoinnin arvon yhtalén muodossa, joka

muodostuu staattisen (eli tavanomaisen) NPV:n ja option arvon summasta seuraavasti:

Laajennettu NPV = Staattinen NPV + Option arvo 3)
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Verrattuna perinteiseen NPV-laskentaan ROA tuottaa Copelandin & Keenanin (1998) mu-
kaan lisdarvoa tilanteissa, joissa investointiin liittyy korkea epdvarmuus ja joissa johdolla on
kykyé reagoida joustavasti uuteen informaatioon. Tdma4 tilanne on esitetty nelikentdn muo-

dossa alla esitetyn kuvan 5 toisessa (2) kentdssa.

Mahdollisuus uuden informaation ilmaantumiselle

Matala Korkea
|
Epavarmuus
N
©
o]
X
g (1) Joustavuudella
(optiolla) on kohtalaisesti
Kyky 8 | arvoa
reagoida ~
uuteen 5
informaa- g
i =]
tioon = | (3) Joustavuudella (4) Joustavuudella
(optiolla) vain vahan (optiolla) on kohtalaisesti
®© arvoa arvoa
T
©
=

Kuva 5. Option arvo kasvaa epavarmuuden ja joustavuuden kasvaessa (Copeland & Keenan
1998)

Kun tarkastellaan kuvaa 5, voidaan huomata, ettd ROA vastaavasti tuottaa pienimman lisé-
arvon tilanteessa, jossa on matala epdvarmuus, ja tilanteessa, jossa investointiin ei liity jous-
tavuutta (kentta 3). Talloin investointi toteutetaan varmoin kassavirtanakymin, eika reaaliop-
tiohinnoittelu tuota lisdarvoa verrattuna tavalliseen NPV-laskentaan. Toisin sanoen, kun ku-
vaa 5 verrataan kaavaan 3, voidaan ajatella, ettd mikéli investointiin ei liity joustavuutta
(kentt& 3), yhtalossé oleva option arvo on 0 ja perinteinen NPV kykenee tuottamaan riittavan
kuvan investoinnin kannattavuudesta. Mikali investointiin puolestaan liittyy joustavuutta ja

epavarmuutta, optiolla on arvoa ja se kasvattaa tallgin laajennettua NPV:té (kentat 1; 2; 4).
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Copeland & Keenan (1998) jatkavat, ettd mikali perinteinen NPV-laskenta tuottaa selvan
hyvaksymispaatoksen (hyvin korkea NPV), investointi toteutetaan heti sellaisenaan eika op-
tiota valttamaétta tarvitse huomioida. Vastaavasti NPV:n ollessa selvasti negatiivinen edes
joustavuus ei mahdollista investointihankkeen muuttamista positiiviseksi, jolloin optiotar-
kastelu ei tuota lisdarvoa. Reaalioptiohinnoittelun suurin arvo tuleekin esille tilanteissa,
joissa perinteinen NPV on lahella hyvaksymisehtoa eli nollaa. Luehrman (1998) vahvistaa
saman analogian esittdmalla sen kuuden kentdn muodossa (kuva 6), jossa volatiliteetin (epéa-
varmuuden) ja positiivisten ja negatiivisten diskontattujen kassavirtojen suhteen (NPV:n)

kasvaessa option arvo kasvaa.

OPTION ARVO KASVAA >
DCF(+) / DCF(-)
0 1
] (6) Ala koskaan investoi estoi he
Matala Investointi ei tule koskaan esto a ankkee PV >0
é olemaan kannattava, NPV<0
> e
2 — (5) Todennakoisesti Y 0 estoida
§ |': ala investoi 4 alutessa e
@) L
> L Selvisti o
nd = vahemman ~ ~ =
< = houkuttelevat Vahemman Lupaavalta S
= 'E hankkeet houkuttelevat| vaikuttavat, PV>0
O | NPV<0 ' hankkeet, viela kehittyvat
- O NPV<0 hankkest,
% ) NPV<0
(4) Odotaja (3) Odota ja
mahdollisesti investoi
. / Korkea investoi

Kuva 6. ROA tuo lisaarvoa paatoksentekoon erityisesti tilanteissa, joissa tavanomainen NPV

on lahella nollaa ja epavarmuus korkea (Luehrman 1998)

Kuvasta 6 voidaan huomata, ettd perinteisen NPV-laskennan investoinnin hyvaksymisehto

on sijoitettu kenttien (2) ja (3) valiin. Kuvasta voidaan kuitenkin huomata, ettd jos
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investointihanke sijoittuu kuusikentdssa kentille (3) tai (4), on hyvinkin mahdollista, etta
investointi toteutetaan myohemmin, vaikkakin NPV tuottaa nollaa pienemman arvon. Vas-
taavasti jos investointi sijoittuu kentille (1) tai (6), paatoksentekijén on helppo paattaa inves-
tointihankkeen kohtalosta, koska talléin investointiin ei liity epdvarmuutta ja perinteinen
NPV-laskenta tuottaa riittdvan paatéssuosituksen, joka ilmenee tilanteissa, joissa epévar-
muus on saatu tunnistettua tai vaihtoehtoisesti aika on loppunut ja p&atos on tehtava vélitto-

masti.

Jotta investointi tuottaisi mahdollisimman suuren taloudellisen hyddyn, tulee tunnistaa epa-
varmuuden liséksi muut option arvoon vaikuttavat tekijat. Talléin projektin avainhenkilot
kykenevit johtamaan projektia kohti parempaa kannattavuutta kasvattamalla option arvoa.
Leslie & Michaels (1997) puhuvat talldin reaalioption aktiivisesta lisdarvon johtamisesta
(pulling real-option levers), jolla tarkoitetaan sellaisten reaalioption arvoon vaikuttavia en-
nakoivia toimia, jotka kasvattavat option arvoa ennen kuin se toteutetaan. Naita yksittaisia

reaalioption arvoon vaikuttavia tekijoitd on esitetty alla olevassa kuvassa 7.



22

Kasvata option voimassacloaikaa (+) Kasvata tulevaisuuden kassavirtojen epévarmuutta
etsimalla uusia arvonluontimahdellisuuksia (+)

Pienennd kustannusten Kasvata tulovirtojen nykyarvoa(+)
nykyarvoa(-)
Seuraa muutoksiatuottovaatimuksessa Pienenni arvonmenetysti lykkiaamalla toteutusta (+/-)

(riskitdn korko) (-)

@ Kasvu kasvattaa option arvoa

O Kasvu laskee optionarvoa

Pienennd kustannusten Kasvata tulovirtoi R
nykyarvoa (-) vata tulovirtojen nykyarvoa (+)
» Y
@ Kasvu kasvattaa nettonykyarvoa

O Kasvu laskee nettonykyarvoa

Kuva 7. Option arvon johtaminen "pulling option levers” (Mukaillen Leslie & Michaels
1997)

Kuvasta 7 voidaan puolestaan havaita NPV-laskennan ja reaalioptioiden arvon véliset erot.
Reaalioptiohinnoittelun erona perinteiseen NPV-laskentaan onkin se, ettd perinteinen NPV
perustuu laskentahetkessa tehdyille staattisille oletuksille eikd se mahdollista investointijak-
son aikana tapahtuvaa aktiivista arvonluontia. Tama arvonluontimahdollisuus erottaa reaa-
lioptiot myds perinteisista finanssioptioista, jotka pohjautuvat puhtaasti spekulaatioon tule-

vaisuuden hintakehityksesta.

2.3 Reaalioptiot aluekehityshankkeissa

Yksittéiset kehityshankkeet voidaan katsoa ominaisuuksiensa perusteella peruuttamatto-

miksi, koska paatoksentekijat eivat kykene keskeyttdmaan hanketta rakentamisen ollessa jo
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kéynnissé ilman kustannuksia. Lisaksi kiinteistdinvestoinneille on ominaista alhainen likvi-
diteetti, pitkat taloudelliset pitoajat ja epdvarmuutta aiheuttavat tekijat, kuten kysyntd, hinta,
maan hankinnasta aiheutuvat kustannukset ja lupamenettely. (Rocha ym. 2007) Kiinteisto-
markkinat eivét ole mydskaan yhté tehokkaat kuin osakemarkkinat, mik& puolestaan ilmenee
korkeampina transaktiokuluina ja osakemarkkinoita heikompana likviditeetting, ja kolman-
neksi finanssioptiot ovat luonteeltaan spekulatiivisempia, perustuen puhtaasti kohde-etuu-
den hinnan kehityksen arvailuun, kun taas kiinteistdinvestoinneissa toimijalla on aktiivinen

rooli arvonluonnissa (Shilling, Sirmans & Benjamin 1987).

Aluekehityshankkeissa joustavuus ilmenee Baldin (2013) mukaan joko ajoittumiseen liitty-
vind optioina (timing) tai optioina vaikuttaa toiminnan laajuuteen (scale). Paatoksentekijalla
on siis oikeus, mutta ei velvollisuutta joko kdynnistdd hanke heti tai lykata aloitusta seké
oikeus, mutta ei velvollisuutta toteuttaa hanke tietyn laajuisena. Mikali aluekehityshankkeen
reaalioptioita puolestaan tarkastellaan perdkkéisten reaalioptioiden muodostamana proses-
sina, Baldin (2013) nimedmaét aluekehityshankkeen reaalioptiot voidaan Collanin (2009a;
2009b) mukaan jasennella kolmen tyypillisen vaiheen — suunnittelun ja kaavoituksen, raken-
tamisen ja rakentamisen jélkeisen pitovaiheen — ympérille (kuva 8). Lisaksi aluekehitys-
hankkeen reaalioptioita on jaettu kuvaamaan myas sit, liittyvétkd reaalioptiot hankkeen yk-
sittdisen vaiheen siséiseen ja tekniseen toteutustapaan liittyvaan joustavuuteen (in project /
operational level real options) vai joustavuuteen siirtyd hankkeen vaiheesta toiseen tai hy-
lata hanke (on project / strategic level real option) (de Neufville ym. 2008; Collan 2009a;
2009b).
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/ Suunnittelu- ja \ / Rakennusvaihe \ / Rakentamisen \

kaavoitusvaihe jalkeinen
kiinteistonpitovaihe

(1) ) @) > (©) > (8) (10)

\_ VNG Y\ ©)

Nuolet kuvaavat strategisia reaalioptioita, jotka esiintyvat siirryttdessa projektin vaiheesta
toiseen tai luovuttaessa hankkeesta

Laatikot kuvastavat kussakin projektin vaiheessa esiintyvid operatiivisia reaalioptioita

Kuva 8. Aluekehityshankkeen reaalioptiot (mukaillen Collan 2009a; Collan 2010a)

Kuvassa 8, paatoksentekijalla on ensin strateginen ajoitusoptio vaikuttaa kaavoitusprosessin
kaynnistymisajankohtaan (1), jonka jalkeen kaavoitus voidaan vaiheistaa ja toteuttaa pie-
nemmissé osissa (2). Kaavoituksen ja suunnittelun valmistuttua paatoksentekijalla on stra-
tegisen tason optio (3) siirtyd vélittomasti rakennusvaiheeseen tai lykata paatosté aloittaa
rakentaminen. Vaihtoehtoisesti hankkeesta voidaan luopua ja luopumisajankohta voidaan
ajoittaa joko myymalla tai vuokraamalla kaavoitettu rakennusoikeus (4). Rakennusvaiheen
aikana paatoksentekijalla on operatiivinen optio vaikuttaa rakennettavien kohteiden panok-
siin, muuntojoustavuuteen ja rakentamisen vaiheistukseen joko horisontaalisesti tai vertikaa-
lisesti (5). Kohteiden tullessa valmiiksi paatoksentekijalla on optio siirtya joko rakennutet-
tujen kohteiden omistajaksi (6) ja pyrkia tata kautta saamaan vuokratuottoa tai vaihtoehtoi-
sesti luopua rakennutetuista kohteista myymalla kohteet (7). Tamén jalkeen paatoksenteki-
jalla on operatiivisen tason optio vaikuttaa rakennutettujen tilojen kayttotarkoituksiin ja
vuokrausasteeseen (8) seké strategisen tason optio myyda kohteet (9), kuten kohdassa (7).
Lisaksi paatoksentekijalld on koko prosessin aikana strategisen tason reaalioptio (10) hakea
kaavamuutosta ja kaavoittaa alue kokonaan uudelleen, jolloin prosessi voidaan aloittaa
alusta. (Collan 2009a; 2009b; Baldi 2013)
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Aiempi reaalioptiotutkimus on tyypillisesti keskittynyt hankkeen optimaalisen aloitusajan-
kohdan madrittdmiseen ja reaalioptioiden arvon madrittdmiseen rakentamattomasta tontti-
maasta. Keskeiset aihealueen tutkimukset on esitetty alla olevassa taulukossa 2. Titman
(1985) oli ensimmainen, joka tunnisti aluekehityshankkeiden siséltavan reaalioptioita ja ha-
vaitsi, etté optio lykaté investointipadtosta tuottaa arvoa maanomistajalle, mikali tulevaisuu-
den kiinteistdjen arvoihin liittyy korkeaa epavarmuutta. Williamsin (1991) tutkimus vahvisti
Titmanin (1985) tekemid havaintoja ja laajensi ndkokulmaa tarkastelemaan myds hyl-
kaysoptioita. Tutkimuksessaan Williams (1991) tutki hankkeen kdynnistdmisen ja hankkeen
hylkdamisen optimaalista ajankohtaa ja korosti, ettd rakennuskustannukset ja niista saatavat
tulot noudattavat stokastista prosessia, mika tulee huomioida paatoksenteossa. Quigg (1993)
hyodynsi tutkimuksessaan Williamsin (1991) esittdmaa teoreettista viitekehysté ja Titmanin
(1985) esittdmia paatelmid. Tutkimus tuotti laajaan empiiriseen aineistoon pohjautuvaa tu-
kea sille, ettd lykkaysoptiot kasvattivat rakentamattomien tonttien arvoja kohdemarkkinalla
ja ettd Williamsin (1991) pohjalta muokattu hinnoittelumalli kykeni kuvaamaan téta pree-
miota. Tutkimuksen mukaan optioiden arvo rakentamattomasta tonttimaasta vaihteli 1 %:n
ja 30 %:n valilla ja oli keskiarvoisesti 6 %. Hinnoittelumallia on kaytetty myds myéhemmin
tehdyissa tutkimuksissa, ja tutkimuksen tulokset ovat tuottaneet yhtenevaisia 16ydoksia (Y a-
maguchi 2000; Cunnigham 2006). Capozza & Li (1994) ovat kéyttaneet tutkimuksessaan
kaavoittamattoman raakamaan hinnoittelussa reaalioptioita ja ndyttivét, ett kaavoittamatto-
man raakamaan omistajilla on optio kaavoittaa omistamallensa maa-alueelle rakennuksia ja
ettd optimaalinen aloitusajankohta on riippuvainen kohteen etéisyydestd kaupunkiin. He ja-
koivat maan arvoon vaikuttavat komponentit viiteen osaan, joita olivat kaavoittamattoman
raakamaan arvo, kaavoituksesta aiheutuvat kustannukset, kaupungin kasvunopeus, epavar-
muuspreemio ja saavutettavuuspreemio ja tulivat siihen lopputulokseen, ettd kaavoittamat-
toman raakamaan arvo eli option arvo kasvaa, kun kaupungin uloin vytéhyke lahestyy tar-
kasteltavaa aluetta. Yamaguchi (2000) nostaa tutkimuksessaan esille myds sen, ettd mita
korkeampi option arvo on, sitd haluttomampia maanomistajat ovat rakentamaan omistamal-
leen maalle. Shen & Pretorius (2013) toivat puolestaan esille, ettéd reaalioptioiden arvonmaa-
rityksessa huomiota tulisi kohdentaa kontekstuaalisiin tekijoihin, kuten hankkeen osapuolten
vuorovaikutussuhteisiin, rajallisten resurssien realiteettiin ja lakiséateisiin rajoitteisiin,

mitka vaikuttavat hankkeen joustavuuteen.

Taulukko 2. Yhteenveto klassisimmista aluekehityshankkeen reaalioptiotutkimuksista. Aluekehitys-

hankkeiden reaalioptiotutkimus on tyypillisesti  keskittynyt rakentamisen optimaalisen
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kaynnistysajankohdan maarittamiseen ja reaalioption arvon maarittamiseen rakentamattomasta

tonttimaasta.

Tutkijat | Tavoite Tarkastel- | Metodolo- | Tulokset
tava optio | gia
Titman Rakentamattoman Lykkéysop- | BOPM Aluekehittdmiseen liittyy
(1985) tonttimaan arvon | tio reaalioptioita. Optiolla ly-
maéarittdminen katd rakentamista on ar-
voa.
Williams | Optimaalisen rakennus- ja | Lykkdysop- | Analyyt- Tulovirrat kehittyvét sto-
(1991) hylkdysajankohdan seka | tio, tinen ja nu- | kastisesti, mik& vaikuttaa
optimaalisen rakennusvo- | hylkéysop- | meerinen optimaaliseen kehity-
lyymin méaaritys tio ratkaisu sajankohtaan ja volyy-
miin.
Quiqq Lykkaysoption preemion | Lykk&ysop- | Hedoninen | Lykkaysoptiolla on arvoa.
(1993) arvonmaédritys  Titmanin | tio regressi- Empiirisen aineiston pe-
(1985) ja  Williamsin omalli, rustella option preemio oli
(1991)  viitekehityksen empiirinen | 6 % maan arvosta.
pohjalta aineisto
Yamagu- | Lykkdysoption preemion | Lykkédysop- | ks. Quigg | Tulokset yhtenevdiset
chi (2000) | hinnoittelu ja optimaalisen | tio (1993) Quigg (1993) kanssa. RO-
rakennusajankohdan maé- preemio on 18 %.
rittdminen Tokion Kkiin-
teistomarkkinoilla
Cunning- | Reaalioptioiden arvon | Lykkdysop- | Duraatio- Epdvarmuus kiinteistdjen
ham muodostumisen  selvitta- | tio analyysi, hintakehityksessd johtaa
(2006) minen Seattlen Kiinteisto- empiirinen | rakentamisajankohdan
markkinoilla.  Reaaliop- aineisto lykkddmiseen ja kasvattaa
tioiden  vaikutus  ra- rakentamattomien tonttien
kentamattomien tonttien hintoja.
hintoihin ja rakennusa-
jankohtiin
Shen & | Arvonmadritysmallin ke- | Lykkéysop- | BOPM Opitoita tulisi tarkastella
Pretorius | hittdminen, joka huomioi | tio portfolioina  yksittdisen
(2013) kéaytannon paatoksenteon optiotyypin  arvonmaari-
kannalta keskeiset tekijat tyksen Sijaan.
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Reaalioptioanalyysissa te-
oria tulisi saattaa
ldhemmés kaytantoa.

Vaiheistusoptiot ovat olleet toinen tyypillinen aluekehityshankkeiden reaalioptioiden sovel-
lusalue, ja niilla tarkoitetaan sitg, ettd hanke voidaan toteuttaa pienemmissé osissa sen sijaan
ettd se toteutettaisiin kerralla. Talla pyritddn hajauttamaan tai rajoittamaan investointiin liit-
tyvia riskeja, jolloin rakennettava volyymi sovitetaan sen hetkiseen markkinatilanteeseen
sopivaksi tai hanke keskeytetddn hetkeksi yhden lohkon tullessa valmiiksi, kunnes markki-
natilanne muuttuu suotuisammaksi. Vaiheistusoptioista tehtyja tutkimuksia on esitetty alla
olevassa taulukossa 3. Rocha ym. (2007) ovat tutkineet optimaalista strategiaa kehitt&a
asuinkayttoéon suunniteltu asuinalue joko pienemmissa osissa tai kerralla. Tutkimuksen mu-
kaan korkean epdvarmuuden markkinoilla voi olla kannattavaa myohéastytta seuraavan vai-
heen rakentamisen kdynnistdmista mahdollisten &killisten markkinatilanteiden muutosten
vuoksi ja tata kautta rajoittaa tappioiden mahdollisuutta. Tutkijoiden mukaan vaiheistuksen
my6td paatoksentekijélld on edelld mainitun odotusoption lisaksi informaatio-optio ja hyl-
kaysoptio, mikéli hanke ei ole kannattava. Vaiheistusoptioita ovat tutkineet myds Geltner &
de Neufville (2012) suuren kaupunkikehityshankkeen yhteydessa ja todenneet, etté reaaliop-
tiot voivat johtaa laadukkaampaan arvon méaritykseen ja joustavampaan kaupunkikehityk-
seen ottaen parhaan hyddyn arvoa tuottavista mahdollisuuksista. Mintah ym. (2018a) kéyt-
tivat reaalioptiohinnoittelua asuinalueen kehityshankkeen vaiheistusoption arvon maarityk-
sessd, ja tutkimuksen tuottamat 16ydokset olivat yhtenevaisia aiempien tutkimusten kanssa
(Rocha ym. 2007; Geltner & de Neufville 2012). Edella esitetyt tutkimukset ovat hyvia esi-
merkkeja erityisesti aluekehityshankkeiden ndkdkulmasta, jolloin kyseessé on nk. horison-
taalinen vaiheistus. On kuitenkin tarkedd huomata, etté vaiheistusoptio voi olla myos verti-
kaalinen (Guma ym. 2009; Sewalk & Dai 2014). Vertikaalisella vaiheistuksella tarkoitetaan
sité, ettd rakennus voidaan suunnitella siten, ettd se mahdollistaa ensimmaéisen vaiheen val-

mistuttua uusien, ensimmadiseen vaiheeseen nédhden ylapuolisten kerrosten rakentamisen.

Taulukko 3. Yhteenveto keskeisista vaiheistusoptiota koskevista tutkimuksista. Vaiheistuk-
sella on tutkimusten perusteella selvaa arvoa, ja se voidaan toteuttaa joko vertikaalisesti tai

horisontaalisesti.
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Tutkijat | Tavoite Tarkastel- Metodologia | Tulokset
tava optio
Rocha Optimaalisen vaiheistus- | Horisontaali- | Analyyttinen | Reaalioptiomenetelméa
(2007) strategian luominen Rio | nen vaiheis- | arvio kuvastaa perinteisia me-
de Janeirossa sijaitsevaan | tus, optio ke- netelmié paremmin kan-
aluekehityshankkeeseen. | hittdd hanke nattavuutta ja tukee tata
Tarkastelun kohteena oli | (option to de- kautta paremmin péa-
selvittaa, tulisiko alue ke- | velop) toksentekoprosessia.
hittad kerralla vai osissa. Vaiheistaminen kasvatti
hankkeen kannatta-
vuutta 10 % véhentéen
samalla riskejé 50 %:lla
verrattuna  perinteisiin
menetelmiin.
Guma Vertikaalisen vaiheistuk- | Vertikaalinen | Kirjallisuus- | Vertikaalinen vaiheistus
ym. sen tuottaman potentiaa- | vaiheistus katsaus on arvokas organisaa-
(2009) lisen arvon demonstrointi tion toimitilastrategian
nékokulmasta, koska se
mahdollistaa kyvyn vas-
tata organisaation tilan-
tarpeen kasvuun.
Geltner | Joustavuuden merkityk- | Horison- BOPM + | Kéytdnndn paatoksen-
& de | sen havainnollistaminen | taalinen MCS teon kannalta on tarke&a
Neufville | osana rakennetun ympé- | vaiheistus I0ytéa kaytantdon sovel-
(2012) riston suunnittelua tuvia menetelmia. Simu-
laatiomenetelmid tulisi
hyodyntaa kiinteisto- ja
infrahankeinvestointien
paatdksenteon tukena.
Sewalk | Arvioida reaalioptiokir- | Vertikaalinen | BOPM BOPM soveltuu ROA-
& Dai | jallisuutta tilatarpeen | vaiheistus menetelméksi,  mutta
(2014) kasvun nékokulmasta ja siind kaytettavien las-

kayttdd binomipuumallia

sairaalakiinteiston

kenta-arvojen maéritta-

miseen liittyy haasteita.
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vaiheistusoptioiden  ar-

vonmaarityksessé

Mintah Asuinaluekehityshank- Horison- FPOM Joustavuus tulee huomi-
ym. keen vaiheistusoptioiden | taalinen oida paitoksentekoa tu-
(2018a) | arvonmadritys ja tulosten | vaiheistus kevissa laskelmissa.
vertailu suhteessa perin- Kéytetty FPOM-mene-
teiseen NPV-laskentaan telmé& kykeni huomioi-

maan hankkeen arvon n.
3 % paremmin kuin pe-
rinteinen NPV-laskenta.
FPOM:n havaittiin ole-
van perinteisesti kaytet-
tyihin ~ ROA-menetel-
miin verrattuna sovel-
tuva kaytdnnon paatok-

sentekoon.

Kolmas tyypillinen reaalioptioiden sovellusalue on ollut yksittdisten rakennusten muunto-
joustavuuteen liittyvat tutkimukset, jotka muistuttavat luonteeltaan vaihto-optioita. Jousta-
vuus voi talldin ilmetd tehtyjen teknisten ratkaisujen myo6ta, tyypillisesti joustavien suunnit-
telu ja toteutusratkaisujen myo6ta seka kiinteiston kayttétavan myota. Vimpari (2015) toteaa
kuitenkin, ettd joustavuus ei tuo lisdarvoa kaikissa rakennuksen tiloissa ja ettd tdmé tosiasia
tulee tunnistaa myods paatoksenteossa. Gann & Barlow (1996) ovat tutkineet rakennusten
muuntojoustavuuteen vaikuttavia tekijoitd, joita tulee huomioida, kun toimistojen kayttotar-
koitus muutetaan asunnoiksi. Tutkimuksen yhteenvetona todettiin, ettd rakennukset suunni-
tellaan harvoin soveltuviksi tulevaisuuden vaatimuksille ja ettd kiinteistnomistajien tulisi
suosia monikéayttoisia ja joustavia ratkaisuja. Greden & Glicksman (2005) toteuttivat tutki-
muksen joustavan tilan arvonmaarityksesta reaalioptioilla ja pyrkivat tutkimuksessa vastaa-
maan siihen, kuinka paljon muuntojoustavia tiloja oli perusteltua toteuttaa taloudellisesta
nakokulmasta. Fawcett (2011) ja Fawcett ym. (2012) ovat niin ikddn korostaneet reaaliopti-
oiden merkitystd rakennusten suunnittelussa ja avasivat samalla uuden nakdkulman siita,
ettd reaalioptioihin liittyva péaatoksenteko on luonteva sovellusalue myos elinkaarikustan-
nuslaskentaan (life cycle costing, LCC) ja elinkaariarviointiin (life cycle assesment, LCA).

Dortland ym. (2012, 2014) puolestaan tekivat laadullisen tutkimuksen terveys- ja
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hoivakiinteistojen joustavuudesta ja havaitsivat reaalioptioanalyysin ja skenaariosuunnitte-
lun tehokkaiksi tyokaluiksi havainnollistamaan joustavuuden merkitystd paatoksenteossa.
Mintah ym. (2018Db) tutkivat puolestaan liiketiloilla varustetun asuinkerrostalon optimaalista
kehitysstrategiaa muuntojoustavuuden nakdkulmasta. Tutkimuksen mukaan joustavuuden
mahdollistavien teknisten ratkaisujen aiheuttamat kustannukset voidaan arvioida suoravii-
vaisesti, mutta joustavuudesta aiheutuvan lisdarvon suuruuden arvioimiseksi tarvitaan reaa-

lioptioiden arvonméaéritysmenetelmia.

Taulukko 4. Yhteenveto rakennusten vaihto-optioista, jotka ilmenevat muuntojoustavuutena.

menetelméan kehittami-

nen. Menetelmalla selvi-

Tutkijat Tavoite Tarkastel- | Metodologia | Tulokset
tava optio

Glen & Bar- | Rakennusten  muunto- | Vaihto-op- | Laadullinen Rakennukset  suunni-
low (1996) | joustavuuteen vaikutta- | tio tutkimus tellaan tyypillisesti tiet-
vien tekijoiden kokoa- tya  kéyttotarkoitusta
minen toimistojen kon- varten, ja suunnittelun
versiohankkeissa asuin- painopiste tulisi koh-
kéyttoon distaa muuntojousta-

vuuteen.
Greden & | Toimistorakennusten Vaihto-op- | BOPM + | ROA on edistysaskel
Glicksman | joustavuuden arvonmaa- | tio MCS suhteessa perinteiseen
(2005) ritykseen tarvittavan NPV-laskentaan, ja

menetelmad  soveltuu

my6s muihin kuin toi-

tetadn, kuinka paljon mistorakennuksiin.
muuntojoustavia tiloja Muuntojoustavuuden
on syyta rakentaa talou- vaaliminen rakennuk-

dellisesta nékdkulmasta

tarkasteltuna.

sen elinkaaren kannalta
on keskeista, kuitenkin
saavutettavien hyoty-
jen tulee olla suurem-
mat kuin option han-
Kinnasta  aiheutuvat

kustannukset.
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Fawcett RO-viitekehyksen  so- | Vaihto-op- | Laadullinen RO-viitekehys auttaa
(2011); veltaminen rakennusten | tio, tutkimus tekemé&an rationaalisia
Fawcet ym. | elinkaarikustannuslas- hylkéysop- paéatoksia tassé ajanhet-
(2012) kentaan ja elinkaariarvi- | tio kessd, mutta se ei ole
ointiin tyokalu tulevaisuuden
ennustamiseksi. Jous-
tavuuden késite suun-
nittelun  1&htokohtana
on aiemmin nahty epa-
tarkasti méaaritettyna ja
vaikeasti mittatavissa
olevana, eik& sen tuot-
tamaa lisdarvoa ole
aiemmin tdysin ym-
marretty.
Dortland RO-viitekehys parantaa | Vaihto-op- | Laadullinen Skenaariosuunnittelun
ym. ymmarrysta siitd, kuinka | tio, laajen- | tutkimus, ja RO-gjattelun havait-
(2012,2014) | terveysalan toimijat ar- | nusoptio, haastattelut ja | tiin olevan tehokkaita
vioivat  tulevaisuuden | hylkaysop- | workshopit tydkaluja havainnollis-
epavarmuustekijoita ja | tio tamaan joustavuuden
niiden seurauksia Kiin- merkitystd  Kiinteisto-
teistOstrategiassa ja voi- strategiassa.
siko  skenaariosuunnit-
telu ja RO-gjattelu pa-
rantaa kykya vastata nai-
hin haasteisiin.
Mintah ym. | Muuntojoustavuuden ta- | Vaihto-op- | Modifioitu RO-ndkdkulma tulisi
(2018b) loudellisen lisdarvon ar- | tio B&S-malli, ottaa osaksi uudiskoh-
vonmadritys liiketiloilla ks. McDonald | teiden  suunnittelua.
varustetussa  asuinker- & Siegel | Vaihto-option huomi-
rostalokohteessa Austra- (1986) ointi johti korkeam-

liassa

paan investoinnin kan-

nattavuuteen.
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Kirjallisuuden osittaisena kiinnostuksen kohteena on ollut myds alueen uudelleen kehittami-
nen, jolloin paatoksentekijalla on mahdollisuus purkaa olemassa olevat kiinteistot ja raken-
taa alue uudelleen asetettujen kaavamaardysten puitteissa. Kaupunkien laajentumisen kehit-
tymisté tutkineet Brueckner (1980) ja Wheaton (1982) paatyvat tutkimuksissaan samaan joh-
topéatokseen, jonka mukaan kaavoitettu alue kehitetd&dn uudelleen, mikali uudelleen raken-
tamisella saavutettavat hyodyt ylittdvat purkamisesta ja uudelleen rakentamisesta aiheutuvat
kustannukset. Childsin ym. (1996) tekeman tutkimuksen havaintojen mukaan alhaiset uu-
delleenkehityskustannukset ja kiinteiston muuntojoustavuus vaikuttavat puolestaan merkit-
tavasti olemassa olevan kiinteistén arvoon. Myohemmin tekemdssaan tutkimuksessa Wil-
liams (1997) puolestaan analysoi uudelleenkehitysoptiota ja toteaa, ettd uudelleenkehitysop-
tio, jossa kehitettavalle alueelle voidaan sijoittaa useita eri toimintoja (mixed-use) on arvok-
kaampi kuin tilanteessa, jossa alue kehitetddn uudelleen palvelemaan yhta kayttotarkoitusta

(single use).

Edelld kuvasimme aluekehityshankkeiden yhteydessa ilmenevié reaalioptioita seka niiden
luokittelua. Sen sijaan tutkimusta on tehty huomattavasti niukemmin yhdistelmaoptioiden
nékokulmasta, jolloin aluekehityshanketta tarkasteltaisiin optioiden muodostamana koko-
naisuutena ( Collan 2010; Shen & Pretorius 2013; Baldi 2013). Shen & Pretorius (2013)
Kritisoivatkin aiempaa reaalioptiotutkimusta siitd, ettd se keskittyy yksittaisten reaalioptio-
tyyppien hinnoitteluun, kun taas kdytannon sovellukset edellyttévét optioiden tarkastelua
joukkona ts. portfoliona eri optioita. Yksi syy yhdistelméoptioiden vahaiselle mielenkiin-
nolle akateemisessa kirjallisuudessa voi olla tyypillisesti kaytettyjen menetelmien puutteel-
lisuus késitelld ndin moniulotteisia ongelmia (Lucius s2001). Perinteisten hinnoittelumene-
telmien puitteissa yhdistelmaoptioiden hinnoittelu onkin havaittu haastavaksi, vaikkakin tut-
Kimusta on tehty myds talla saralla (Geske 1979; Herath & Park 2002; Shen & Pretorius
2013).

2.4 Reaalioptioiden arvonmadaritysmenetelmat

Té&sséa kappaleessa esitetddn reaalioptioiden hinnoittelussa tyypillisimmin kaytettyjé hinnoit-

telumalleja, mallille ominaisia piirteitd ja sitd, milla toimialoilla mallia on sovellettu.



33

Lopuksi esitetddn yhteenveto tarkasteltavista malleista ja arvioidaan niiden soveltuvuutta
kiinteisto- ja hankekehityksen reaalioptioiden kdytannonlaheiseen arvonmaéritykseen kirjal-

lisuuden pohjalta.

Reaalioptioiden arvonmaaritys tapahtuu kaksivaiheisena prosessina, jossa ensin pyritdan
tunnistamaan tarkasteltavan ongelman siséltdmaét reaalioptiot, jonka jalkeen valitaan ongel-
man ratkaisemiseksi sopivin ratkaisumenetelma. Ratkaisumenetelmét voidaan jakaa hinnoit-
telumenetelmén kayttdman toimintalogiikan perusteella osittaisdifferentiaalimenetelmiin
(partial difference equations, PDA), dynaamisiin ohjelmointimenetelmiin, simulointimene-
telmiin, MAD-malleihin / replikoiviin protfoliomalleihin ja sumeisiin lukuihin pohjautuviin
menetelmiin. (Amram & Kulatilaka 1999, 108-111; Collan ym. 2016). Menetelmat on esi-

tetty alla olevassa kuvassa 9.

ROV menetemat

. Sumeisiin
Osittaisdifferent Dynaaminen Mét)mr(r:)a;lllg / Simulointimene lukuihin
iaalimenetelmat ohjelmointi piIX . telmat perustuvat
portfoliomalli menetelmiit

Kuva 9. Reaalioptioiden arvonmaaritysmallit, mukaillen Collan ym. 2016.

24.1 Osittaisdifferentiaalimenetelmét

Osittaisdifferentiaalimallien alkuperdinen kayttotarkoitus on ollut finanssioptioiden hinnoit-

telu, mutta ne ovat edelleen laajalti k&ytdssa myds reaalioptioiden hinnoittelussa.
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Osittaisdifferentiaalimallit voidaan jakaa edelleen analyyttisiin ratkaisuihin, analyyttisiin ar-

vioihin ja numeerisiin ratkaisuihin.

Analyyttisille ratkaisuille on tyypillista, ett4 ne ovat yhtalémuotoisia (closed form solution),
mill& tarkoitetaan sitd, ettd hinnoittelukaavaan lisatéén tarvittavat laskentaparametrit, jonka
jalkeen yhtalo tuottaa vastaukseksi option hinnan tiettyjen reunaehtojen vallitessa. Naista
tunnetuin on Nobel palkittu Black-Scholes-Merton-malli (BSM tai B&S), joka suunniteltiin
eurooppalaisten osto-optioiden hinnoitteluun ja sen nimensa mukaan mallin esittelivat ensin

Black & Scholes (1973) ja jota myéhemmin Merton (1973) taydensi lopulliseen muotoonsa:

C = Se™tN(d,) — Xe "'N(d,), (4)
IS+ (r—6+ 202)t)
_ X 2
d, = — , (5)
dZ = dl —_ 0’\/?’ (6)

jossa € on eurooppalaisen osto-option nykyinen arvo, S on option kohde-etuuden eli osak-
keen nykyinen hinta, X on option toteutushinta, e on luonnollisen logaritmin kantaluku, ¢£on
puolestaan option voimassaoloaika eli maturiteetti, - on riskiton korko, o on volatilitetti, &
osingot ja NVon normaalijakauman kertymafunktion arvo. Malli pohjautuu tarkkoihin finans-
simarkkinoiden reunaehtoihin ja perustuu stokastiseen prosessiin, tdssé tapauksessa geomet-
riseen Brownin liikkeeseen (GBM). Alla on esitetty keskeisia malliin liittyvia valttdmatto-

mid oletuksia:
e Malli perustuu taydellisten ja tehokkaiden markkinoiden oletuksille.
e Markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia tai veroja.
e Informaatio on kaikkien saatavilla.
e Lyhyeksi myynnille ei ole rajoituksia.

e Markkinat toimivat kitkatta ja likvidisti.



35

e Osinkoja ei huomioida.

e Kohde-etuuden arvo noudattaa "GBM” (Collan, Haahtela & Kyléheiko 2016).

Osittaisdifferentiaalimallien soveltaminen on ollut aiemmissa tutkimuksissa tyypillisté eri-
tyisesti 6ljy-, biokaasu- ja kaivosteollisuudessa (Cortazar & Casassus 1998), koska raaka-
ainemarkkinoiden osalta markkinadataa on tyypillisesti saatavilla runsaasti, mik& mahdol-
listaa osittaisdifferentiaalimalleissa tarvittavien muuttujien méarittamisen (Collan, Haahtela
& Kyléheiko 2016). Tilanne ei ole sama kiinteistomarkkinoilla, ja BSM-mallin soveltami-
seen kiinteistosektorilla onkin kohdistettu kritiikkid, koska mm. kiinteistdjen tdmanhetkisen
markkinahinnan ja varianssin maarittaminen on tehokkaaseen arvopaperi- tai raaka-aine-
markkinaan verrattuna haastavampaa. Toisekseen reaalioptiot ovat usein luonteeltaan en-
nemminkin amerikkalaisia kuin eurooppalaisia, mika rajoittaa BSM-mallin kaytt6a.
(Pomykacz & Olmsted 2013)

Kiinteistd- ja rakennusalan kirjallisuudessa on esitetty myos joitakin muita analyyttisiin re-
aalioptiomalleihin luokiteltavia menetelmid (McDonald & Siegel 1986; Paddoc ym. 1988).
Tilanteissa, joissa analyyttisen ratkaisun soveltaminen ei ole mahdollista, voidaan joutua
tyytymaan numeerisiin ratkaisumenetelmiin. Numeerisista ratkaisumenetelmista tunnetuin

on Landerin & Pinchesin (1998) esittelema Finite difference -menetelma.

2.4.2 Dynaamiset ohjelmointimenetelmat

Binomipuumallin esittelivat ensimmaisend Cox, Ross & Rubinstein (1979), ja malli luoki-
tellaan tyypillisesti B&S-mallin kanssa perinteisiin optioiden hinnoittelumalleihin, koska
mallit on tarkoitettu alun perin finanssioptioiden hinnoitteluun. Malli saa nimensa siitd, etta
se muodostuu solmukohdista ja niista lahtevista haaroista, joita on tyypillisesti kaksi kappa-
letta. Alla olevassa kuvassa 10 on esitetty option arvon muodostuminen ajan kuluessa

binomipuun muodossa.
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Kuva 10. Option arvon muodostuminen binomipuumallissa (mukaillen Amram & Kulatilaka
1999)

Kuvassa 10 oleva kohde-etuuden arvon A kehitysta tarkkaillaan voimassaoloajalla ¢ joka
muodostuu tietystd mééarasta aika-askelia 4¢, joista kohde-etuuden arvo voi mennd joko ylos
u tai alas d todennakaoisyyksilla p ja 7-p. Todennékoisyys p puolestaan lasketaan kaavalla,
joka huomioi volatiliteetin oja riskittémén koron rx Nain saadaan muodostettua kohde-etuu-
den arvo voimassaoloajan lopussa, joka muodostaa todenndkdisyysjakauman. Option arvo
puolestaan maéritetddn laskemalla option arvo kussakin pisteessa etenemélld binomipuun
lopusta alkuun periaatteella, kunnes paadytaan ensimmaiseen pisteeseen, josta haarautuvista

oksista mééritetaan option arvo.

Mallin etu verrattuna Black-Scholes-malliin on sen yksinkertaisuus ja lapindkyvyys seka se,
ettd malli mahdollistaa option arvon maarityksen miné tahansa option voimassaoloajan het-
kend eli missa tahansa solmukohdassa. Pomykaczin & Olmstedin (2013) mukaan binomi-
puumallin etuna suhteessa BSM-malliin onkin se, ettd binomipuu mahdollistaa amerikka-
laistyyppisten optioiden kayton, jolloin optio voidaan toteuttaa minéd ajanhetkend tahansa
option voimassaoloajan puitteissa, mika tekee siitd soveltuvamman reaalioptiotarkastelui-
hin. Collan, Haahtela & Kyl&heiko (2016) kuitenkin kritisoivat binomipuumalleja siitd, etta

vaikka ne ovat osittaisdifferentiaalimalleja monipuolisempia, niihin tarvittavat laskenta-
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arvot ovat hyvin pitkélti samat. Kun tarkastellaan rakennus- ja kiinteistdalaa késittelevaa
reaalioptiotutkimusta binomipuumenetelma vaikuttaisi olevan kuitenkin yksi eniten kéayte-
tyista reaalioptioiden hinnoittelumenetelmista (Titman 1985; Sing & Tang 2004; Greden &
Glicksman 2005; Geltner & de Neufville 2012; Schen & Pretorius 2013; Sewalk & Dai 2014,
Geltner & de Neufville 2015).

Binomipuumallista on tehty my6s muita sovelluksia, kuten trinomipuumalli ja p&&téspuu-
malli. Trinomipuumalli eroaa binomipuumallista sikali, etta siind kustakin solmukohdasta
haarautuu kahden haaran sijasta kolme haaraa. Paatospuumalleilla (Real option decision tree
analysis, RDTA) tarkoitetaan puolestaan menetelmaé, jossa perakkaisia ja toistensa poissul-
kevia investointivaihtoehtoja tarkastellaan paatéspuun muodossa, ja mallin soveltaminen
edellyttad tulevaisuuden lopputulemien ja niiden toteutumisen todennakoisyyksien arvioi-
mista. RDTA:n oletuksena on diskreetti riskineutraali laskentaymparist, ja siind on paljon
yhtaldisyyksid binomipuumallin kanssa. Hornin ym. (2015) mukaan RDTA voidaankin

néhda laajennuksena tai pelkistettyna versiona binomipuumallista.

24.3 MAD-mallit

MAD-mallit, eli Marketed asset disclaimer mallit pohjautuvat lahtokohtaisesti Copelandin
ja Antikratovin (2001) esittdmaan malliin. Mallin kantava ajatus on, ettd tarkasteltavaa han-
ketta kasitella&n replikoivana portfoliona. Malli perustuu oletukseen, ettd hankkeen arvo
(NPV ilman investointia) on paras arvio projektin markkina-arvosta eika projektin muuttu-
vaa arvonmuodostusdynamiikkaa kyetd mallintamaan. Tamén seurauksena hankkeen perus-
tana kaytettdva arvo madritetadn erikseen siten, ettd ensin maaritetddn hankkeen perusarvo
NPV:n avulla ja vasta sitten maaritetaan tahan liittyvien reaalioptioiden arvot. Mallin toisena
oletuksena on, ettd kohteen NPV kehittyy sattumanvaraisesti (random walk). Tama oletta-

mus oikeuttaa GBM-kayton stokastisena prosessina. (Collan, Haahtela & Kylaheiko 2016)

244 Simulaatiomenetelmat, Datar mathews
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Simulaatiomenetelmét pyrkivat imitoimaan reaalimaailmassa esiintyvéa ilmiota hyodynta-
malla tietokoneen laskentatehoa tarkasteltavan ilmion kuvaamisessa. Prosessi muodostuu
tyypillisesti neljasté eri vaiheesta, joita ovat laskenta-arvojen keruu, simulaatiomallin muo-
dostaminen, mallin luotettavuuden arviointi ja tulosten esittely. (Law & Kelton, 2000 83-86)
Reaalioptioiden hinnoittelussa kédytetyista simulaatiomalleista tunnetuin on kehittdjiensa ni-
med kantava Datar-Mathews-menetelm4, jonka esittelivat ensimmaisend Datar & Mathews
(2004). Malli pohjautui tarkemmin ottaen Monte Carlo -simulaatioon, joka puolestaan on
Haahtelan (2016) mukaan tilastotieteitd ja todenndkoisyysteoriaa yhdistelevd numeerinen
menetelmd, jossa tietokone generoi laskenta-arvot keinotekoisesti simuloimalla laskenta-
mallin tuhansia tai jopa miljoonia kertoja siten, ettd laskenta-arvot vaihtuvat kunkin simu-
laatiokerran vélissa. Datar-Mathews-menetelméssa muodostetaan perinteisen NPV-lasken-
nan tavoin kassavirtamalli, jossa kassavirrat diskontataan tuottovaatimuksella. Erona perin-
teiseen NPV-laskentaan verrattuna kuitenkin on, ettd epdvarmat laskenta-arvot syétetaan ha-
lutun jakauman muodosta riippuen vahintddn kahden eli minimi- ja maksimiskenaarion
avulla, jonka jalkeen tietokone simuloi useita kertoja satunnaisluvun talta valilta, jolloin las-
kentamalli tuottaa lopputulokseksi todennékdisyysjakauman laskentakohteen NPV:sta. Jotta
laskentakohdetta kasiteltdisiin optiona, tulee jakaumasta sulkea pois skenaariot, joiden NPV
on pienempi kuin 0. Tdman jalkeen jéljelle ja&vastd, jakauman positiivisesta alasta lasketaan
keskiarvo, jota painotetaan jakauman positiivisen alan ja koko jakauman pinta-alan vélisell&
suhteella. (Datar & Mathews 2007) Tuloksena muodostuva reaalioption arvon mééritys on

esitetty alla olevassa kuvassa 11:

TODENNAKOISYYS
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Kuva 11. Datar-Mathews-menetelmélla toteutettu reaalioptioiden hinnoittelu: Monte Carlo
-simulaatiolla muodostetaan todennakoéisyys-NPV-jakauma (vaihe 1), maaritetdén positii-
visen alan ja jakauman koko pinta-alan suhde ja rajataan jakauman negatiivinen osa pois
(vaihe 2), lasketaan reaalioption arvo positiivisten tulosten keskiarvon ja pinta-alan avulla
(vaihe 3). Mukaillen (Datar & Mathews 2007)

Monte Carlo -simulaatioon pohjautuvien menetelmien etuna on niiden intuitiivisuus seka se,
ettd menetelmé perustuu kassavirtamalliin, ja se, ettd ne eivat edellyta yhtalomallisten rat-
kaisujen taustalla vaikuttavan haastavan matematiikan ymmartamista. Lisaksi verratessa si-
mulaatioita matemaattisiin malleihin simulaatiot voidaan nahda ilmentévan paremmin reaa-
limaailmaa ja sen epdvarmuutta, ja lisaksi ne eivét edellyta samalla tavalla tiukkojen reuna-
ehtojen maarittamista kuin matemaattisesti haastavammat ratkaisut. Liséksi simulaatiomal-
lissa kéytettavien parametrien vaihtaminen ja siita aiheutuvien laskentamalliin vaikuttavien
muutosten ja havainnointi on yksinkertaisempaa, mika tekee mallin kéyttaytymisen tarkas-

telusta yksinkertaisempaa. (McLeishin 2005)

Kiinteistdtalouden tutkimuksissa simulaatioita on kaytetty jo useita vuosikymmenia sitten
epavarmuuden ja riskien mallintamisen aputyokaluna (Pellat 1972; Phyrr 1973). Kiinnostus
Monte Carlo -simulaatioihin on kuitenkin kasvanut alan kirjallisuudessa vasta taméan vuosi-
tuhanteen vaihteesta lahtien, vaikka Monte Carlo -menetelmé keksittiin jo 1930-luvulla En-
rico Fermin toimesta osana Manhattan-projektia (Hoesli, Jani & Bemder 2005). Menetelmén
kiinnostus puolestaan kiinteistoalan kirjallisuudessa oli seurausta sen suosiosta rahoitus-
alalla (Hoesli ym. 2005), jossa Monte Carlo -simulaatiota on k&ytetty laajasti jo useiden

vuosien ajan johdannaisten hinnoittelussa, osakkeiden ja korkojen hintakehityksen
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ennustamisessa ja investointilaskelmissa (Dixit & Pindyck 1994). Lisaksi syynda menetelman
suosion kasvuun viimeisten vuosikymmenten aikana voidaan pitaa sitd, ettd aiemmin tieto-
koneiden laskentateho ei yksinkertaisesti ollut riittdva (Haahtela 2016) ja ettd menetelmien
soveltaminen tuli tasté syysta kalliiksi, miké& teki menetelmista usein vdhemman houkuttele-
van ja tata kautta soveltumattoman ongelman ratkaisemiseksi (Jackel 2002). Kiinteist6talou-
den kirjallisuudessa menetelmé&é on kéytetty erityisesti tulevaisuuden kassavirtojen ennusta-
miseen pitkilla aikaperiodeilla (Kelliher & Mahoney 2000; Tucker 2001; French & Gabrielli
2004), ja sitd on sovellettu myds muuttuvan tuottovaatimuksen simulointiin ndiden NPV-
laskelmien yhteydessa (Hoesli ym. 2005).

Tata tutkimusta tehdessa ei ilmennyt, ettd DMM:&a olisi sovellettu aiemmin Kiinteisto- ja
rakennusalalla, vaikkakin Monte Carlo -simulaatiota on tutkittu varsin laajasti (Phyrr 1973;
Fellows 1995; Chau 1995; French 2004; French & Gabrielli 2004; French & Gabrielli 2005;
Loizou & French 2012; Hoesli & Bender 2006). Ensimmaisend DMM esiintyi ilmailuteolli-
suuden tuotekehitysprojektissa (Mathews & Salmon 2007; Mathews, Datar & Johnson 2007;
Mathews 2009), ja julkaisun laskentaesimerkissa osoitettiin, ettd DMM paatyy samaan lop-
putulokseen kuin BSM, ja liséksi sen havaittiin yksinkertaistavan reaalioptiohinnoittelua
vauhdittaen samalla reaalioptioajattelun sisdistamistd. Menetelman eduiksi havaittiin sen l&-
pinakyvyys, visuaalisuus ja kassavirtapohjaisuus. Kassavirtapohjaisuuden etuna voidaan pi-
taa sitd, ettd mallin soveltamiskynnys on alhainen, koska se pohjautuu NPV:n kanssa samaan
diskontattujen kassavirtojen toimintaperiaatteeseen, joka on tyypillisin investointipdatoksen
tukena kaytettava menetelma. Lall ym. (2012) puolestaan kayttivat menetelmaé teknologia-
teollisuuden prognostisen jérjestelmén kannattavuuden arvioinnissa ja havaitsivat, etta
DMM kykeni huomioimaan seké teknisen etté taloudellisen epavarmuuden. Tutkimuksessa
he paatyivat kayttamaan DMM:a4, koska BSM-mallin kayttoon liittyi rajoitteita erityisesti
siind tarvittavien laskenta-arvojen osalta. DMM:da on kaytetty myds energiasektorin hank-
keissa (Kozlova 2016; Schachter ym. 2017). Kozlova (2016) vertaili DMM:n ja FPOM:n
tuottamia tuloksia keskenaan uusiutuvan energian investointihankkeen kannattavuuden ar-
vioinnissa ja havaitsi, ettd DMM soveltuu hyvin erityisesti kompleksisten ongelmien ratkai-
semiseen. Malli kuitenkin edellyttaa riittdvad osaamista kaytettavasta simulaatio-ohjelmis-
tosta. Tutkimuksessa DMM paatyi likimain samaan tulokseen FPOM:n kanssa. Schachter

ym. (2017) puolestaan tutkivat sdahkon kysyntdjoustosopimusten hinnoittelua ja havaitsivat
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tutkimuksessaan, etté perinteiset DCF-menetelmét aliarvioivat kannattavuuksia, jolloin kan-
nattavatkin hankkeet saivat kielteisen investointisuosituksen. Loukianova (2017) puolestaan
tutki ladketeollisuuden yritysfuusiosta saatavia synergiaetuja ja havaitsi, ettd DMM soveltui
synergioiden hinnoitteluun tarkastelemalla synergian lahteitd joko yhdessa (yhdistelm&op-
tiot) tai yksittain.

245 Sumeisiin lukuihin pohjautuvat menetelmat

Sumean logiikan kehittdjan Lofti Zadehin (1965) mukaan reaalimaailman ilmi6t eivat usein-
kaan ole tarkasti madritettavissa olevia eika tarkkoja rajoja ilmion kuvaamiseksi ja joukkoon
kuuluvien jasenten luokittelemiseksi aina voida tastd syystd muodostaa. Zadehin (2008) mu-
kaan sumea logiikka voidaankin ndhda kykyné tehda rationaalisia paatoksia epavarmuuden
ja epatarkkuuden vallitsevassa ympéristossa epataydellisen tiedon pohjalta. Paradoksaalista
sumeassa logiikassa onkin, ettd sen tdrkeimmat kontribuutiot ovat epatarkkuuden mallinta-
misessa, vaikka menetelmallisesti se itsessdan perustuu epédvarmuuteen ja epatarkkuuteen
(Zadeh 2008). Bagnolin & Smithin (1997) mukaan ensisijainen sumean logiikan etu onkin
sen kyky heijastaa ihmisten kokemusta ja tietoa paatoksentekotilanteissa epdvarmuuden val-
litessa. Sumean logiikan toimintaperiaatetta onkin havainnollistettu vertaamalla sitd ihmisen
aivojen toimintaan paatoksentekotilanteissa, joissa aivot yhdistelevat epatarkkaa ja epatéy-
dellistd kvalitatiivista ja kvantitatiivista tietoa kattavamman péaatoksen aikaansaamiseksi
(Zaruda ym. 2006). Bagnolin & Smithin (1998) mukaan sumeiden lukuarvojen kaytto tulee-
kin relevantiksi silloin, kun kompleksisen tarkasteltavan ilmion toiminta on vaikea maari-
telld yksityiskohteisesti. Toisin sanoen, kun tarkasteltavan kohteen kompleksisuus kasvaa,
kykymme tehda tarkkoja ja tarkoituksenmukaisia paédtelmia sen toiminnasta laskee, kunnes
saavutetaan tietty piste, jonka jalkeen tarkastelun tarkkuus ja sen korostaminen menettévat

merKkitystaan.

Sumeat luvut (fuzzy numbers) ovat sumeita joukkoja, ja ne perustuvat Zadehin (1965) su-
meiden joukkojen teoriaan, jossa joukkoon kuuluva luku saa painon 0:n ja 1:n vélilta, kun
taas klassisessa joukko-opissa luku voi vain binaarisesti joko kuulua tai olla kuulumatta

joukkoon ollen joko 0 tai 1. Sumea luku puolestaan kuvaa tarkasteltavaa ilmiota



42

yhdistelemalld terdvan luvun ja suljetun vélin avulla méadriteltyjen lukujen toimintaperiaat-
teita kuvaamalla tarkasteltavaa ilmiotd mahdollisten lopputulemien jakaumana. Tdma on esi-

tetty alla olevassa kuvassa 12.

Terévi luku
0 a
Suljetun vilin luku
0 a-ul—la-!-B
N Sumealvkw ... Sumea luku
tan
0 a-a a b b+p 0 a-o g atp

Kuva 12. Lukuarvon esittaminen eri tavoin. Perinteisessa joukko-opissa luku joko kuuluu tai
ei kuulu joukkoon, kuten terava luku tai suljetun valin luku. Sumean luvun arvot puolestaan

saavat painon 0:n ja 1:n valiltg, joka kuvaa joukkoon kuuluvuuden astetta (Collan 2017).

Perinteisessa DCF-mallissa kaytettavia yksiarvoisia lukuarvoja kutsutaan teraviksi luvuiksi
(crisp number), kuten kuvasta 12 on nahtévissa (Collan 2017). Teréva luku on yksiselitteinen
tapa esittda tarkasteltava ilmié numeerisena arvona, mutta epdvarmuuden vallitessa tarkan
arvon kayttdminen on ristiriitaista, koska tarkasteltava ilmié voi olla moniulotteinen ja
kompleksinen esitettdvaksi yhdelld lukuarvolla. Zimmerman (2001, s. 1) toteaakin, etté pe-
rinteiset terévina lukuina esitettavat mallit ovat luonteeltaan binaarisia ja esittavat ilmion

ennemminkin muodossa “’joko tai” kuin “’suurin piirtein”.

Suljetulla valilla maaritelty luku (interval number) puolestaan huomioi esitystavassaan epa-
varmuuden, mutta talla tavoin esitettynd kukin maarittelyvélin arvo saa painon 1, jolloin
kukin vélin arvoista on yhtd mahdollinen. Suljetulla valilla méé&riteltyd lukua ei pidédkaan

sekoittaa sumeaan lukuun, vaikka se huomioi epdvarmuuden maarittelyvalissdan. Sengupta
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& Pal (20009, s. 26-27) madrittelevatkin suljetulla valilla maaritellyn luvun yla- ja alarajojen
avulla siten, ettd itse tarkka arvo pysyy tuntemattomana, mutta alue, jonka muodostamaan
joukkoon luku siséltyy, on tiedossa.

Tarkedd on huomata myos, ettd sumean luvun mukainen mahdollisten lopputulosten muo-
dostama jakauma ja simulaatiomalleissa kaytetty todenndkoisyysjakauma eivat tarkoita sa-
maa, koska mahdollisten lopputulemien jakauma ei perustu todenndkdisyyksiin. Bagnoli &
Smith (1997) korostavat kuitenkin, ettd sumea logiikka ja todennakdisyysteoria eivét ole
toisiinsa ndhden substituutteja, vaan sumea logiikka perustuu epétarkkuuden hallintaan, kun
taas tilastotiede huomioi tulevaisuuden epé&varmuutta sattuman ja todenndkdisyyksien
avulla. Collan (2012, 20) toteaa, ettd menetelmé& on yksinkertaistus eika se taydell& varmuu-
della vastaa tarkasteltavaa ilmi6td, mutta epdvarmuutta sisaltavéssa tarkasteluympéristossa

mallinnus on riittdvan hyva sen kéyttotarkoituksiin nahden.

Sumeisiin lukuihin pohjautuvan Fuzzy Pay-Off -menetelman esittelivat ensimmaisené Col-
lan, Fullér & Mezei (2009), ja se poikkeaa aiemmin esitellyistd menetelmista siitd, etta se ei
pohjaudu todennékdisyysteoriaan, vaan sumeille luvuille. Collan ym. (2009) keksivatkin,
ettd todennakaoisyysteoria kyetdan korvaamaan sumeiden joukkojen teorialla, tarkemmin ot-
taen sumeiden lukujen teorialla (Zadeh 1965). Menetelman analogia on lahes identtinen
DMM:n kanssa, teoreettisista taustaoistaan huolimatta. Menetelmadssa laskenta-arvot muo-
dostetaan optimistisimman, todennakdisimman ja pessimistisimman skenaarion avulla, jol-
loin &ériarvot saavat painon 0 mahdollisten lopputulemien joukosta ja todennékdisin arvo
painon 1, kun taas muut joukon rajaamat arvot saavat painon 0:n ja 1:n valiltd. Tdman jalkeen
laskenta-arvot diskontataan tuottovaatimuksella, jonka seurauksena muodostuu tuottojakau-
maksi kutsuttu NPV-jakauma. Reaalioption hinta muodostetaan samalla periaatteella kuin
DMM:ssd, mutta todennakdisyysjakauman sijasta kdytetadn sumean luvun muodostamaa
mahdollisten lopputulemien jakaumaa ja jakauman muoto on kolmion muotoinen, mika
mahdollistaa pinta-alojen maarittamisen hyddyntaméalld geometriaa. FPOM-menetelmén etu
suhteessa DMM-menetelmaan on, ettd jakauman muodostaminen on mahdollista ilman kei-

notekoisia laskentaprosesseja, ja se on néin ollen helposti toteutettavissa tavanomaisella
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taulukkolaskentaohjelmalla ilman erillisi& simulaatio-ohjelmistoja (Collan, Haahtela & Ky-
laheiko 2016).

FPOM jakauma
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Kuva 13 FPOM-menetelmalla toteutettu reaalioption arvonmaaritys toteutetaan samalla ta-
voin, kuin DMM:114. Menetelmat poikkeavat toisistaan siita, etti DMM pohjautuu todenna-

koisyysteoriaan ja FPOM sumeiden lukujen teoriaan. (Mukaillen Collan 2009; Collan 2012)

FPOM:&a on kaytetty aiemmin energiateollisuuden tuotekehityshankkeiden hinnoittelemi-
sessa (Bednyagin & Gnansonou 2011), suurten teollisuusinvestointien yhteydessa (Collan
2011b), teollisuuden tuotekehitysportfolion muodostamisessa (Hassanzadeh 2012), patent-
tien hinnoittelussa (Collan & Heikkild 2011) ja uusiutuvan energian investointihankkeessa
ks. kappale 2.4.3 (Kozlova 2016). Bednyagin & Gnansonou (2011) tutkivat perakkaisista
vaiheista muodostuvan fuusioenergian tuotannon kehityshankkeen kannattavuutta ja havait-

sivat, ettd FPOM soveltui hankkeen strategisen arvon huomiointiin perinteistd NPV-
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laskentaa paremmin. Lisdksi menetelma tarjosi tehokkaan tavan yhdistelmédoptioiden hin-
noittelemiseksi ja hankkeeseen liittyvén epavarmuuden huomioimiseksi, koska perinteiset
menetelmat edellyttévat terdvien lukujen kéyttéd. Hassanzadeh ym. (2012) puolestaan tutki
tuotekehitysportfolion valintaa FPOM:II4 ja havaitsi, ettd menetelma kykenee huomioimaan
riittavalla tavalla tuotekehityshankkeen riskit ja epavarmuuden ja ettd tutkimus loi pohjan
alan jatkotutkimukselle. Collan & Heikkild (2011) tutkivat puolestaan patenttien hinnoitte-
lua ja totesivat, ettd patenttien hinnoittelussa tarvittava data on harvoin kayttokelpoisessa
numeerisessa muodossa ja ettd patenttien hinnoittelussa ei ole olemassa yhta hyvaksyttya
tapaa. Heiddn mukaansa FPOM mahdollistaa intuitiivisen tavan verrata patentteja visuaali-
sessa muodossa ja menetelmén helppokayttdisyyden ansiosta patenttisalkun arvo voidaan
pitad helposti ajan tasalla.

Verrattuna Datar Mathews -menetelméan, FPOM:&4 on kaytetty myds rakennus- ja kiinteis-
talan tutkimuksissa (Vimpari & Junnila 2014b; Mintah 2018a). Vimpari & Junnila (2014b)
kayttivat menetelmaa kiinteistdjen ympéristosertifikaattien arvonmaarityksessa ja havaitsi-
vat, ettd ymparistosertifikaateilla on reaalioptioiden piirteitd ja ettd FPOM soveltui ympéris-
tosertifikaattien arvonmaéritykseen. Mintah ym. (2018a) puolestaan tutkivat asuinalueeksi
rakennettavan aluekehityshankkeen vaiheistusoptioita ja vertailivat menetelman tuottamia
tuloksia perinteiseen NPV-laskentaan. Tutkimuksen tulosten mukaan FPOM:n havaittiin
olevan perinteisia ROV-menetelmia soveltuvampi kéytannon paatdksentekoon ja FPOM ky-
keni huomioimaan hankkeen kannattavuuden paremmin kuin perinteiset investointilasken-
tamenetelmat. Mintahin ym. (2018a) mukaan FPOM-menetelma soveltuu yksinkertaisuu-
tensa vuoksi erinomaisesti kiinteist- ja rakennusalalle, koska analyytikot ja hankekehittajat
hyoédyntavat muutenkin skenaariosuunnittelua investointipaatoksia tehdessaan. Néin ollen,
koska FPOM-menetelma perustuu kolmeen skenaarioon, se on hyvin siséistettavissé verrat-
tuna esimerkiksi alan kirjallisuudessa tyypillisesti kaytettyn BOPM-menetelmaén, joka edel-

lyttdd mm. volatiliteetin méaaritysté.

2.4.6 Menetelmien vertailu ja empiirinen evidenssi
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Reaalioptioiden ratkaisumenetelmien toimintalogiikka voidaan Haahtelan (2016) mukaan
jakaa kahteen eri lahestymistapaan, jolloin hinnoittelu perustuu joko kohde-etuutta jaljitte-
levaan portfolioon (replicating portfolio) tai riskineutraaliin hinnoitteluun (risk-neutral va-
luation). Naistd ensimmadistd edustavat tyypilliseesti osittaisdifferentiaalimallit, kuten
Black-Scholes-Merton-malli, (BSM) ja jalkimmaista binomipuumallit (binomial option pri-
cing model, BOPM) ja suurin osa simulaatiomalleista. Kohde-etuutta jaljittelevé portfolio
muodostetaan nimensa mukaan jéljitteleméallad kohde-etuutta siten, etté tietty maara kohde-
etuutta ja lainaa replikoi investointia optiona. Riskineutraali hinnoittelu puolestaan perustuu
siihen ajatukseen, ett4 sijoittajat eivat koe riskia merkittdvana tekijand, koska siltd voidaan
suojautua mm. Leslie & Michaels (1997) esittdmalla tavalla ja ndin ollen option arvo maa-
ritetddn diskonttaamalla option loppuarvo nykyarvoiseksi riskittomalla korolla. FPOM ja
DMM puolestaan mahdollistavat myds muiden kuin riskittémén koron hyddyntdmisen tuot-
tovaatimuksena. Hinnoittelumallien taustalla vaikuttavia teoreettisia ominaisuuksia vertail-
taessa edellisissé kappaleissa esitetyistd hinnoittelumalleista kolme ensimmaisté nojaavat to-
dennékoisyysteoriaan, kun taas FPOM kéyttda kolmion muotoisia sumeita lukuja reaaliop-
tion hinnan muodostamisessa (Collan 2011). Yhteenveto edellisissa kappaleissa esitetyistéa

hinnoittelumenetelmisté on esitetty alla olevassa taulukossa 5.

Taulukko 5. Yhteenveto tyypillisimmista reaalioptioiden arvonmaaritysmenetelmista. Reaa-
lioptioiden hinnoittelussa kaytettéava laskentamenetelma on riippuvainen hinnoitteluongel-
maan liittyvan epavarmuuden luonteesta. (Collan 2011a; Collan, Haahtela & Kylaheiko
2016).

Menetelm | Loppuar- Jakauman tyyppi Lasken- Muuta Kykenee
a von nassa kasit-
maarittamis kaytettava telemaan
essd dis- epavarmuutt
kaytettava konttokork a
prosessi 0
B&S Geometrinen | Jatkuva log-nor- | Jatkuva dis- | Suljettu Parametrinen
(1973) Brownian maalinen konttaus ratkaisu,
liike todennakoisyysjakau | riskittoméa- | replikoiva
ma 114 korolla portfolio
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BOPM Bi- Quasi log-nor- | Jaksotettu- | Lopusta Parametrinen
(1979) nomipuupros | maalinen jen pe- | alkuun it- | *RDTA:n
essi todennakoisyysjakau | riodien dis- | eraatio osalta myos
ma konttaus ris- rakenteellinen
kittomalla ja proseduaa-
korolla linen tietyin
ehdoin
DMM Kassavir- Usean muotoiset | Joustava, Kéyttdja- | Parametrinen,
(2004) taskenaariot | todennakdisyysjakau- | kayttdjan orientoi- | rakenteel-
+ Monte | mat vapaasti tunut linen,
Carlo -simu- valittavissa prosedu-
laatio aalinen
FPOM Kassavir- Sumea luku, kolmio | Joustava, Pelkistetty | Parametrinen,
(2009) taskenaariot | tai puolisuunnikas kayttajan , pohjau- | rakenteel-
+  sumean vapaasti tuu sume- | linen,
luvun valittavissa | aan prosedu-
muodosta- logiikkaan | aalinen
minen

Kuten kappaleessa 2.1 mainittiin, investointilaskelmissa ilmenee epadvarmuutta, jolla on vai-
kutuksia kaytettdvan arvonmaéaritysmenetelmén valintaan. Mikéli ongelman tarkasteluun va-
litaan malli, joka ei kykene huomioimaan laskentatilanteessa vallitsevaa epdvarmuutta, vaa-
ran mallin valinta voi johtaa epéluotettaviin tuloksiin ja niista tehtaviin virheellisiin paatok-
siin, jotka voivat tulla kalliiksi. Kun verrataan perinteisia, alun perin finanssioptioiden ja
reaalioptioiden hinnoittelussa kéytettyja menetelmida epavarmuuden késittelyn nakokul-
masta, voidaan havaita, etta perinteiset mallit eivat kykene huomioimaan rakenteellista ja
proseduaalista epdvarmuutta. Namé epavarmuuden l&hteet puolestaan ilmenevat hyvin tyy-
pillisesti reaalimaailmassa, jossa kéaytettdvaa informaatiota ei ole kattavasti ja yksiselittei-
sesti saatavilla verrattuna esim. finanssimarkkinoihin eikd kokonaiskuvaa tarkasteltavasta

ongelmasta kyeta tarkasti muotoilemaan. (Collan, Haahtela & Kylaheiko 2016)

Kun vertaillaan reaalioptioiden hinnoittelumenetelmien suosiota Pohjoismaisissa suuryri-

tyksissd, Hornin ym. (2015) mukaan reaalioptiohinnoittelua kayttavista yrityksista 67 %
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kaytti riskikorjattuja paatoksentekopuumenetelmid, 38 % Monte Carlo -simulaatioon poh-
jautuvia menetelmid, 33 % Black-Scholes-menetelméd, 10 % binomipuumenetelmaé ja 19
% muita menetelmi&. Puolestaan niista yrityksista, jotka eivat kaytténeet reaalioptiohinnoit-
telua 58 % perusteli kayttamattomyyttaan hinnoittelumenetelmien monimutkaisuudella. Tut-
kimuksen tuloksista voidaan siis selvésti havaita, etta liike-elamé arvostaa kaytannollisyytta,
mik& puolestaan viestii kaytdnnon paatoksentekoon soveltuvien laskentamenetelmien tar-
peesta. Tuloksista voidaan havaita, etté erityisesti reaalioptioiden hinnoitteluun tarkoitetut
hinnoittelumenetelmat nauttivat perinteisiin, alun perin finanssioptioiden hinnoitteluun tar-
koitettuihin menetelmiin verrattuna suurempaa suosiota. Toisaalta BSM-mallin suosiota voi-
daan perustella menetelman nopeudella, vaikkakin kaavaan syotettdvat parametrit perustui-
sivat ndppituntumaan. Tuloksista ei ole eritelty erikseen FPOM:n suosiota, mik& puolestaan
voi johtua menetelmén uutuudesta. Tutkimuksen tulokset vahvistavat myos epailysta siitd,
ettd todennakdisyysteoriaan pohjautuvat mallit ovat sumeisiin lukuihin pohjautuviin mallei-
hin verrattuna suosiossa siitd syystd, ettd todennakdisyysteoria on sumean logiikan teoriaa

tunnetumpi (Collan 2011a).

Mité puolestaan tulee k&ytannon péatdksentekoon soveltuvien menetelmien suosion kasvun
edellytyksiin, niin Collan (2012) maarittelee, ettd kaytettdvan menetelman toimintalogiikan
seké siina kaytettavien laskenta-arvojen ja oletusten tulee olla helposti selitettavissa ja ym-
maérrettdvissa muutaman minuutin menetelmékuvauksen jalkeen. Toisekseen laskenta tulee
kyeté toteuttamaan valitun menetelman osalta tavallisella taulukkolaskentaohjelmalla. Kol-
manneksi menetelmien tulee soveltua yritysten kayttotarpeisiin eikd painvastoin. Neljan-
neksi menetelmén tuottamien tulosten tulee olla selkeasti esitettavissa, ja ne eivét saa piilot-
taa sisddnsa epatarkkuutta ja epdvarmuutta. Viidenneksi menetelman perusteella tehtévien

paatosten tulee olla jalkikateen jaljennettavissa lapinakyvélla tavalla.

2.5 Teoreettiset lahtokohdat empirialle

Y hteenvetona tassé luvussa esitetyille havainnoille voidaan todeta, etta reaalioptiot ovat tul-
leet osaksi investointilaskentaa koskevaa keskustelua, koska ne mahdollistavat joustavuuden

huomioinnin perinteisia menetelmida paremmin. Perinteiset DCF-menetelmat, kuten NPV,
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ovat saavuttaneet hyvin vakiintuneen aseman niin alan oppikirjoissa kuin myos kéytannon
paatoksenteossa. ROA-menetelmien soveltaminen ké&ytdnnossé on puolestaan jaanyt varsin
véhaiseksi, vaikka ne ovat olleet akateemisen kirjallisuuden mielenkiinnon kohteena viimei-
sen parin vuosikymmenen aikana. Syynd menetelmien heikkoon suosioon on pidetty perin-
teisesti k&ytettyjen menetelmien monimutkaisuutta ja heikkoa soveltuvuutta kdytannon péa-
toksentekoon ja niiden kykyyn kuvata kompleksisia ongelmia. Reaalioptioteorian akateemi-
nen perusta onkin tehdyn kirjallisuuskatsauksen perusteella painottunut alun perin finans-
sioptioiden hinnoitteluun tarkoitettuihin malleihin (BSM ja BOPM). Alun perin finanssiop-
tioiden hinnoitteluun tarkoitettujen mallien osalta voidaan kuitenkin todeta, ett4 reaalimaa-
ilman ongelmien ratkaisemiseksi tarvittavat laskentamallien muuttujat ovat harvoin helposti
saatavissa olevassa ja kéyttokelpoisessa muodossa. Lisaksi perinteiset hinnoittelumallit eivat
sovellu erityisen hyvin kdytdnnon paatoksenteon nakokulmasta tilanteessa, jossa ongelma
on moniulotteinen, tai se muodostuu useista, toisiinsa ndhden perékkaisista optioista eli yh-
distelmaoptioista, mika on tyypillista juuri reaalioptioille. Tarve kaytdntéon soveltuville
malleille on puolestaan johtanut juuri reaalioptioiden hinnoitteluun tarkoitettujen menetel-

mien kehitykseen edellisen vuosikymmenen aikana (DMM ja FPOM).

Kiinteisto- ja rakennusalalla kdytannon paatoksentekoon soveltuvan ROA-menetelmén kes-
keisend edellytyksend on, ettd menetelmé pohjautuu NPV:n toimintaperiaatteeseen. Toisek-
seen hanke- ja kiinteistokehityksen kannattavuuden arvioinnissa kéytettdva laskentadata on
tyypillisesti pirstaloitunutta ja eri tietolahteisté koostettavaa, ja kiinteistéjen ominaisuuksien
uniikin luonteen vuoksi laskenta-arvot joudutaan osittain muodostamaan asiantuntija-arvi-
oiden pohjalta tatd olemassa olevaa dataa hyodyntéen. Talldin laskenta-arvoihin liittyy epa-
tarkkuutta, jota kdytettavan laskentamenetelmén tulee sietdd. Neljanneksi menetelman tulee
soveltua yhdistelméoptioiden hinnoitteluun, koska aluekehityshanke muodostuu hankeke-
hittdjan nakdkulmasta useiden, perdkkaisten optioiden muodostamista joukoista. Viiden-
neksi mallin tulee kyetd hinnoittelemaan tyyliltddn amerikkalaisia optioita, eli todellisuu-
dessa paatoksentekijalla on oikeus, mutta ei velvollisuutta toteuttaa optio mina tahansa ajan-
hetkena option voimassaoloaikana, mika rajaa eurooppalaisten optioiden hinnoitteluun tar-
koitetut menetelmat tarkastelun ulkopuolelle. Viimeisend menetelman tulee olla sellainen,
ettd tarkasteltava hinnoitteluongelma kyetdan muodostamaan siten, ett4 laskentamalli sisal-

t44d rahamadréisten laskenta-arvojen lisdksi my0s teknisid muuttujia, kuten
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suunnitelmatehokkuus, koska valmiita arkkitehtisuunnitelmia ei ole kdytettavissé hankkeen
feasibility-vaiheen péatoksenteossa. Toisin sanoen kaytdnnon péaatoksenteon ndkokulmasta
menetelman tulee kyetd késittelemaan parametrista, rakenteellista ja proseduaalista epdvar-

muutta.

Edelld esitetyn yhteenvedon perusteella edellytykset empiirisesséd osiossa kéaytettaville

ROV-malleille on esitetty alla:

1. Menetelman tulee perustua kassavirtoihin ja tavanomaisen NPV-laskennan periaat-
teisiin.
2. Menetelmén tulee soveltua kasitteleméaan kaytettavissa olevaa dataa.

3. Menetelmén tulee kyeta kasittelemaan rakenteellista, parametrista ja proseduaalista

epatarkkuutta ja epavarmuutta.
4. Menetelman tulee soveltua yhdistelmaoptioiden arvonmaaritykseen.

5. Option tulee olla amerikkalainen optio, eli se tulee voida toteuttaa mina tahansa voi-

massaoloajan ajanhetkend, ja menetelman tulee mahdollistaa tdama.

Edelld esitettyjen l&htokohtien valossa seka erilaisten optioiden arvonmadaritysongelmien
tarkastelun ettd menetelmien kaytannon soveltuvuuden nakdkulmasta tutkimuksen empiiri-

seen osioon soveltuviksi menetelmiksi voidaan katsoa DMM- ja FPOM-menetelmét.

Menetelmien keskindisia eroavaisuuksia puolestaan on esitetty alla olevassa taulukossa.

Taulukko 6. Kaytannon paatoksentekoon soveltuvien ROA-menetelmien vertailu (mukaillen
Collan 2011; mukaillen Kozlova ym. 2016)

DMM FPOM
Jakauman tyyppi Todennékoisyysjakauma Sumea luku
Tarvittavien kassavir- | Vahintdan 2 kpl, eli pessimisti- | Vahintaan 3, eli pessimistinen,
taskenaarioiden lukumé&aré nen ja optimistinen realistinen ja optimistinen
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NPV — jakauman muodosta-

minen

Kassavirtamalli => MCS eril-
lisell& ohjelmistolla

Kassavirtaskenaariot => kol-

mion muotoinen sumea luku

Iteraatioiden méaara

10 000 — 100 000

0

Toteutusta varten vaadittava

Vaatii tyypillisesti erillisen si-

Tavanomainen  taulukkolas-

ohjelmisto mulaatio-ohjelmiston ja taitoa | kenta-ohjelmisto on riittava
kayttaa sita

Havaintoja tuloksista Mahdollistaa tilastollisten | Yksinkertaistettu kuva kom-
poikkeamien  havainnoinnin | pleksisesta ongelmasta

kompleksisesta ongelmasta

Taulukosta 6 voidaan huomata, ettd vaikka metodologisesti tarkasteltuna edella mainitut me-

netelmat poikkeavat toimintaperiaatteeltaan sikéli, ettd toinen menetelma perustuu todenné-

koisyyksiin ja toinen kolmion muotoisiin sumeisiin lukuihin, menetelmien k&yttd olemassa

olevan laskenta-aineiston pohjalta ei poikkea merkittavasti toisistaan. Kuitenkin DMM vaa-

tii tyypillisesti erillisen simulaatio-ohjelmiston kaytt6a, mikali kdyttajan taidot ovat riittavat.

Tamaén tutkimuksen tarkoituksena kuitenkin oli selvittaa kaytdnnon paatdksentekoon sovel-

tuvia menetelmid, joten erillisen simulaatio-ohjelmiston kaytto tai sen rakentaminen esimer-

kiksi VBA-ohjelmointikielelld voi aiheuttaa kynnyksen DMM-menetelméan kéytélle. N&in

ollen tdman tutkimuksen arvonmaéaritysmenetelmaksi valitaan FPOM ja arvonmaarityksessé

kaytettava laskentaohjelma on Microsoft Excel®.
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3 TAPAUSTUTKIMUS: ESPOON FINNOO

Tapaustutkimuksen tutkimuskohteeksi valittiin Espoon Finnoon Djupsundsbéckenissa si-
jaitseva korttelikokonaisuus. Espoon Finnoosta tulee Lansivaylaltd merenrantaan asti ulot-
tuva 17 000 asukkaan kaupunginosa, jonka korkea keskusta syntyy metroaseman paalle. Uu-
den kaupunginosan rakentaminen jatkuu I&pi 2020-luvun. Asuntorakentaminen metrokes-
kuksen laheisyydessa alkoi kevaélld 2020, ja ensimmaiset asukkaat paasevat muuttamaan
koteihinsa vuoden 2021 syksylla. (L&hde: Espoon kaupunki 2021)

Nykyisin Finnoon alue on pientalovaltaista, ja alueella sijaitsee uusien asuinhankkeiden
tieltd vaistyvaa teollisuutta. Finnoon keskus on ennen Djubsundsbackenin rakentumista ollut
rakentamatonta aluetta. Kuvasta 14 on nahtévissa myos luontoarvoiltaan arvokkaaksi mer-
kitty lintukosteikko seké sen vieressé sijaitseva voimala. Voimalan edustalla puolestaan na-

kyy nykyisin pienveneiden satamaksi ja talvisailytyskéyttéon tarkoitettu alue seka jateve-

denpuhdistamo, jotka véistyvét toisaalle Finnoon rakentumisen tielta.

Kuva 14. Finnoon alue nykyisellaan ja alueen ominaispiirteet.
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3.1 Tutkimusasetelma ja laskentaprosessi

Tutkimus toteutetaan hankekehittajan nakokulmasta. Hankekehittdja hankkii itselleen ku-
vassa 14 ja 15 merkityn korttelikokonaisuuden vapaarahoitteisen tonttivarannon itselleen
Espoon kaupungilta 2020. Todellisuudessa tutkimusalueelta tontteja on ostanut itselleen use-
ampi kehittgjataho, mutta aluekehityshankkeen vaiheistusoption arvonmaérityksen nakokul-
masta oletetaan, ettd kehittdja on yksi ja sama. Tutkimukseen valittu kokonaisuus muodostuu
asuinkerrostalojen korttelialueista 31153, 31154 ja 31155, mitd kuvastaa kaavamerkinté
AK-1. Korttelien pysékainti on osoitettu kaavamerkinnalld LPA-2, joka viittaa kortteleiden
yhteiseen, Espoon kaupungin rakennuttamaan maanpéalliseen pysakdintilaitokseen. Auto-
paikkojen lukuméaarad mitoittavaksi pysakointinormiksi on kaavamaarayksissa osoitettu va-
hintaan 1 autopaikka / 110 k-m?, ja hankekehittajat merkitsevat pysakointipaikkoja koskevat
oikeudet vuonna 2021. Tutkimukseen valitut vapaarahoitteiset asuntokohteet on esitetty alla
olevassa kuvassa 15.

010U

Vi
(31147-31155)

- 31156

Kuva 15. Tutkimuksessa tarkasteltavat vapaarahoitteiset asuinkorttelit.
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Kuvassa 15 esitetyt kehitysstrategiat madritettiin alueella toimivien rakennusliikkeiden
markkinointimateriaaleja hyodyntamalla. Materiaalien avulla saatiin madritettyd omistus-
asujille suunnatut RS-kohteet ja vapaarahoitteiset vuokrakohteet. Mikali kohde oli raken-
teilla ja siita ei ollut ennakkomarkkinointimateriaalia saatavilla rakennuttajan kotisivuilla ja
mikali rakennuttajataho ei kuulunut ARA:n yleishyodyllisen yhteison listaukseen, kohde
oletettiin vapaarahoitteiseksi vuokrakohteeksi. Korttelin eteldisimman osan osalta oletettiin,
ettd kohteet ovat puolestaan RS-kohteita. N&iden tonttien osalta tontinluovutuksia ei ollut
viel toteutettu. T&ssa tutkimuksessa mielenkiinnon kohteena ovat siis vapaarahoitteiset
kohteet, jotka oletetaan olevan taloyhtion omalla tontilla. Oletus taloyhtion omistamasta ton-
tista joudutaan tekemadan siité syysta, ettda KVKL:n toimittamassa kauppahintadatassa ei ol-
lut vuokratontillisten kohteiden kauppahintoja. Tassa tutkimuksessa jatetéan siis tarkastelun
ulkopuolelle valtion tukemat ARA-kohteet, jotka on rastitettu kuvassa 15 ja 16.

Ennakkomarkkinointimateriaalien ja kohdekdynnin perusteella muodostettiin myos karkea
alueen aikatauluarvio, joka on esitetty alla olevassa kuvassa 16. Tata tutkimusta Kkirjoitetta-
essa 2021 oranssilla vérilla korostetut kohteet ovat jo harjakorkeudessa tai runkovaiheessa,
kun taas keltaisella korostetut kohteet ovat vield aloittamatta, ja ndin ollen niiden valmistu-

misajankohdaksi on oletettu 2024. Pysakadintilaitos valmistuu puolestaan 2021.
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Kuva 16. Korttelikokonaisuuden asemakaava. Tutkimuksesta rajataan valtion tukemalla
ARA-lainalla rahoitetut kohteet, eli tutkimuksessa tarkastellaan vain vapaarahoitteisia
asuntokohteita, joiden arvioitu vaiheistus on esitetty kuvassa.

Hankkeen vaiheistus ja laajuudet on esitetty myds alla olevassa taulukossa 7.

Taulukko 7. Hankkeen laajuudet ja nykyinen aikataulutus.

Vaihe Osaprojekti Valittu kehitysstrategia kem2 Nykyinen
vaiheistus (al-
oitus)

Vaihe 1 Kohde 1 XII Kehitetdadn RS kohde 4900 2021

Vaihe 1 Kohde 2 VIII Kehitetaan vuokrakohde 2800 2021

Vaihe 1 Kohde 3 VIII Kehitetdan RS kohde 2800 2021

Vaihe 1 Kohde 4 VIII Kehitetdan RS kohde 2800 2021

Vaihe 1 Kohde 5 VII Kehitetdan RS kohde 2400 2021

Vaihe 1 Kohde 6 VII Kehitetaan vuokrakohde 2400 2021

Vaihe 2 Kohde 7 VII Kehitetdan RS kohde 2400 2022

Vaihe 2 Kohde 8 XI|I Kehitetdaan RS kohde 4900 2022
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Tutkimuksen mielenkiinnon kohteena kuitenkin on reaalioptioanalyysi, jolla pyritaéan selvit-
tdmaan, tulisiko ensimmainen vaihe aloittaa heti maanhankinnan jalkeen vuonna 2021, kuten
taulukossa 7 ja kuvassa 16 on esitetty, vai tulisiko aloitusta lyk&ta myohempaan, reaaliop-
tioanalyysin perusteella maéaritettyyn optimaalisempaan ajankohtaan huomioiden alueen
voimakkaan tulevaisuuden arvonkehityksen. Téssé tutkimuksessa hankkeiden kannatta-
vuutta tarkastellaan kahdessa osassa:

1. Yksittéisten osaprojektien reaalioptioanalyysi seuraavilla optioilla ja optimaalisim-

man option toteutusajankohdan méarittaminen kunkin strategian osalta (kappale 4.1)
e myydaan tontti (abandon)
e vuokrataan tontti (abandon)
e kehitetddn RS-kohde (defer)
e kehitetddn kohde vuokrasijoittajalle (defer)

2. Koko korttelin reaalioptioanalyysi lykkaamalla vaiheistusta kohdassa 1 havaitulle

optimaaliselle toteutusvuodelle taulukon 7 mukaisilla strategioilla (kappale 4.2)

Tamaén tutkimuksen laskentaprosessi ja taulukkolaskentaohjelmaan rakennettu laskentamalli
mukailee Collanin (2010a) esittamaa viitekehystd. Collanin (2010a) mukaan aluekehitys-
hankkeen paattksentekoa tukevan laskentaprosessin tulisi muodostua kolmesta osa-alueesta,
jotka ovat laskenta-arvojen méaéritys, varsinaisten laskelmien teko ja tulokset seka niiden
esittdminen. Lisaksi laskentajarjestelma tulee rakentaa siten, ettd aluekehityshankkeen kas-
savirrat mallinnetaan ensin pienemmissa osissa, jonka jalkeen ndmé pienemmat osaprojek-
timoduulit kootaan yhteen. Aluekehityshankkeen kolmivaiheinen laskentaprosessi on esi-

tetty kuvassa 17.
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e Kassavirrat ja NPV-laskenta
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e  Tulokset kunkin vaiheen osalta

e Tulokset koko alueesta

Vaihe 3 e  Tulokset hankkeittain

e Tulosten esittaminen paatdspuun muodossa
e Rahoitustarpeen maéritys

e Tulosteet ja raportit laskelmista

- /

Kuva 17. Aluekehityshankkeen laskentamallin kolmivaiheinen laskentaprosessi.

Kuvassa 17 laskenta-arvot on jaettu projektia kokonaisuudessaan koskeviin yleisiin las-
kenta-arvoihin ja osaprojektien spesifisempiin arvoihin. Collanin (2010a) mukaan koko pro-
jektia koskevia yleisia laskenta-arvoja ovat projektin aloitus ja lopetusajankohtien maaritta-

minen, eri vaiheiden keskindinen ajoittaminen ja tuottovaatimusten maarittaminen.

Yksityiskohtaisemmissa laskenta-arvoissa puolestaan méaaritetddn kunkin osaprojektin tuloi-

hin ja menoihin liittyvat laskenta-arvot.
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Hankekohtaisia menopuolen laskenta-arvoja ovat
e tontin hankinta
e tontin varainsiirtovero
e suunnittelu- ja kehityskustannukset
e rakennuskustannukset
e pysékointi
e arvonlisévero

e Kkiinteistdverot.

Hankekohtaisia tulopuolen laskenta-arvoja ovat
e tontin bruttovuokra (optio vuokrata tontti)
e tontin myyntitulot (optio myyda tontti)
e asuntokohteen myyntitulot (optio kehittdd RS-kohde)
e pysékointipaikkojen myyntitulot (optio kehittdd RS-kohde)

e asunto- ja pysékointikohteen arvoa vastaavat myyntitulot (optio kehittdd kohde

vuokra-asuntosijoittajalle).

Laskentajarjestelmén varsinainen laskentaosio sisaltda puolestaan pienemmista osakokonai-
suuksista muodostettuja ennakkolaskelmia, jotka liitetaan sen jalkeen varsinaiseen laskenta-
taulukkoon, joka kokoaa laskenta-arvot vuotuisiksi kassavirroiksi ja jonka pohjalta lasketaan
koko investoinnin nettonykyarvo (Collan, 2010a). Tassa tutkimuksessa nettonykyarvot maa-
ritetdan eri strategioiden osalta toisestaan poikkeavilla tuottovaatimuksilla, koska optioihin
kehittdd RS-kohde tai vapaarahoitteinen vuokra-asuntokohde kohdistuu huomattavasti suu-

rempia riskeja verrattuna tontin myynti- ja vuokrausstrategioihin.

Collanin (2010a) mukaan laskentajarjestelman tulokset puolestaan tulee esittd4 useissa eri

muodoissa, kuten numeerisesti, graafisesti, laadullisesti sekd naiden yhdistelména. Tuloksia
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ja paatoksentekoa voidaan havainnollistaa myo6s paatoksentekopuun avulla. Tulokset tulisi-
Kin esittaa siten, etté ne toimivat padtoksenteon tukena mahdollisimman hyvin. Mikali hank-
keeseen liittyy useita eri osapuolia, olisi kannattavuuslaskelmat perusteltua myos osittaa eri
osapuolten kesken. (Collan, 2010a). Taman tutkimuksen rajausten mukaisesti tulokset esite-
tdan vain hankekehittdjan ndkokulmasta, kuitenkin niin, ettd tulokset esitetddn havainnolli-
sella FPOM-jakaumalla.

3.2 Tutkimusmenetelma

3.2.1 Perinteinen NPV

Tassa kappaleessa esitetddn ensin perinteisen NPV-laskennan menetelmékuvaus, jonka jal-
keen esitetddn menetelméalld muodostettu kassavirtamalli, hyodyntéen liitteessd 1 esitettyja
laskenta-arvoja. Perinteisen NPV:n laskentaperiaate esitetddn tassa kappaleessa tarkemmin
siitd syystd, etté reaalioptioanalyysin tuloksia kyettaisiin vertailemaan NPV:n tuottamiin tu-

loksiin.

Nykyarvolla (present value, PV) tarkoitetaan tulevaisuudessa tapahtuvien kassavirtojen ar-
voa tassd ajanhetkessa. Nettonykyarvomenetelmé (net present value, NPV) puolestaan saa
nimensa siitd, ettd se huomioi kassavirtojen nykyarvojen liséksi investointikustannuksen va-
hentdmalla sen nykyarvojen summasta. (Knupfer & Puttonen 2014, s. 109) Menetelma on
varsin suoraviivainen. Ensin madaritetddn investoinnin vuotuiset kassavirrat, jonka jalkeen
eri vuonna toteutuvat kassavirrat saatetaan keskenaan vertailukelpoisiksi diskonttaamalla ne
tuottovaatimuksella ja niiden summasta vahennetaan investointikustannus. Nettonykyarvo-

menetelman kaava voidaan kirjoittaa seuraavasti:

NPV = CFy + iz, [-5L] (7)

(141)¢
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jossa NPV on projektin nettonykyarvo, CFpinvestointikustannus, ¢F;vuoden 7 nettokassa-

virta ja rinvestoinnin tuottovaatimus.

Knupfer & Puttonen (2014, s. 109) mukaan nettonykyarvomenetelmd tuottaa positiivisen
lopputuloksen, mikali investoinnista saatava tuotto on suurempi kuin tuottovaatimus. Vas-
taavasti projektin NPV on negatiivinen, kun investointi tuottaa véhemman kuin sijoittajien
tuottovaatimus on. Investoinnin hyvaksymisehto on nettonykyarvomenetelmén mukaan siis

Seuraava.:
e Hyviksy investointi, kun NPV >0

e Hylkaa investointi, kun NPV < 0

3.2.2 Menetelméakuvaus FPOM

Reaalioption arvonmadritys tapahtuu FPOM-menetelmalld, kolmion muotoisilla sumeilla lu-

vuilla seuraavasti:
1. Muodosta NPV-skenaariot: pessimistinen, realistinen, optimistinen.

2. Muodosta skenaarioista kolmion muotoinen sumea luku antamalla pessimistiselle ja

optimistisella skenaariolle paino 0 ja todennékdiselle skenaariolle paino 1.

3. Madritetddn ROV valitsemalla oikea pikalaskentakaava skenaarioiden perusteella

muodostuneen NPV-jakauman mukaisesti.

FPOM-menetelmassa jakauma muodostetaan maarittamalla arvot pessimistisimmalle ja to-
dennékoisimmalle eli parhaan arvauksen skenaariolle. N&iden pisteiden avulla voidaan puo-
lestaan maarittaa etdisyys parhaan arvauksen ja pessimistisimman skenaarion vélilla ja etéi-
syys parhaan arvauksen ja optimistisimman skenaarion valilla. N&in ollen kolmion muotoi-
nen sumea luku voidaan maarittaa kayttamalla ylla esitettyja suureita. (Collan 2012) Yhteen-

veto kéytettavista suureista on esitetty alla olevassa kuvassa 18.
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Optimistisen skenaarion NPV-arvo x; + Ag
Realistisen skenaarion NPV-arvo X1
Pessimistisen skenaarion NPV-arvo X — Ap

Etéisyys realistisen skenaarion ja optimistisen skenaarion va- A

lilla ®

Etéisyys realistisen skenaarion ja pessimistisen skenaarion va- A

lilla t

A\

a

1

4,(x) A(x)
>

0 x,-A, X, x+A, X

Kuva 18. Kolmion muotoisen sumean luvun merkinnat.

Collanin (2012, s. 21) mukaan tuottojakaumaa edelleen analysoimalla voidaan tuottaa arvo-
kasta tietoa paatdksentekijélle. Ensinnakin kolmion sijoittuminen suhteessa nettonykyarvon
hyvaksymisehtoon eli nollaan on mielenkiintoinen tieto. Taméan tiedon muuttaminen luku-
arvoksi tapahtuu jakamalla kolmion hyvéksymisehdon ylittdva pinta-ala koko kolmion
pinta-alalla. Laskelmasta ulos saatava lukuarvo kuvastaa investoinnin onnistumisastepro-
senttia (Success ratio) eli hankkeen odotusarvoista todennakdisyytta tayttaa sille asetettu
kannattavuus. Graafisesti tarkasteltuna onnistumisaste vastaa kysymykseen: “kuinka suuri
osa jakaumasta on positiivisella puolella?” T&ta prosenttilukua kutsutaan onnistumisas-
teeksi. Toinen suure, joka tuottojakaumasta voidaan laskea, on jakauman keskiarvo E(A),
joka ottaa huomioon jakauman muodon. Mikéli kolmio on symmetrinen, jakauman kes-

kiarvo vastaa todenndkdisimman eli parhaan arvauksen nettonykyarvoa. Mikali jakauma ei
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ole muodoltaan symmetrinen, keskiarvo poikkeaa parhaasta arvauksesta. Talloin epasym-
metrinen jakauma indikoi investointiin liittyvia nousu- tai laskupaineita, mihin perinteiset
DCF-menetelmat eivat kykene. (Collan 2012, s. 19-24)

Kuvassa 18 esitetyn tuottojakauman pinta-ala voidaan laskea yksinkertaisesti kaavalla:

B ®)

jossa A on etéisyys parhaasta arvauksesta minimiskenaarioon, 4r parhaan skenaarion ja par-

haimman arvauksen vélinen etdisyys.

Onnistumisaste puolestaan lasketaan jakamalla suotuisten arvojen muodostama pinta-ala ja-

kauman koko pinta-alalla. Tama voidaan laskea kaavalla:

A—-A(neg)

Onnistumisaste = " , (9)

jossa A on jakauman kokonaispinta-ala ja A(neg) epasuotuisten lopputulemien muodostama

ala kokonaisjakaumasta.

Koko jakauman odotusarvo voidaan laskea puolestaan kaavalla:

AR—AL

E(A)=x1+ 6

: (10)

jossa x1 on todennékaisin paras arvaus ja 4. on etéisyys parhaasta arvauksesta minimiske-
naarioon, 4r parhaan skenaarion ja parhaimman arvauksen vélinen etéisyys. Jakaumasta voi-
daan laskea myos tuottojakauman keskihajonta jakauman keskiarvon ymparilla, mika ker-
too, kuinka levittaytynyt jakauma on. Collanin (2012, s. 117) mukaan lukuarvo toimii eraan-
laisena riskin mittarina, jossa suuri keskihajonta viittaa korkeaan epatarkkuuteen. Keskiha-
jonta voidaan laskea kaavalla:

(AL+ AR)?

Keskihajonta =
24

, (11)
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jossa 4 on etéisyys parhaasta arvauksesta minimiskenaarioon, 4r parhaan skenaarion ja par-
haimman arvauksen vélinen etdisyys. Paatoksenteon kannalta helpommin ymmarrettavampi
tapa ilmaista keskihajonta on Collanin (2012, s. 177) mukaan ilmaista keskihajonta prosent-
tina, jolloin keskihajonta jaetaan joko parhaan arvauksen NPV:lla tai jakauman mahdolli-
selle keskiarvolla E(A). Collan (2012, s. 177) suosittaa jakajana kaytettavaksi arvoksi ja-
kauman odotusarvoa. Keskihajonta ilmaistuna prosenttilukuna on esitetty alla olevalla kaa-

valla:

/(AL+ AR)?
N 24 (12)

o o
Keskihajonta % = )

jossa 4y on etéisyys parhaasta arvauksesta minimiskenaarioon, 4r parhaan skenaarion ja par-
haimman arvauksen vélinen etdisyys ja E(A) jakauman keskiarvo. Kaavalla 18 laskettu pro-
senttiarvo kuvaa jakauman leveyttd, jolloin esimerkiksi jakauman keskiarvon E(A) ollessa
20 ja kaavassa 11 esitetyn keskihajonnan ollessa 10 kaavalla 12 laskettu keskihajonta on 50
% keskiarvosta E(A) (Collan 2012, s. 117).

Reaalioption arvo FROV-menetelmalld puolestaan maaritetdan Collanin (2012, s. 32) mu-
kaan laskemalla ensin positiivisen alueen pinta-ala (E+), jota painotetaan jakauman positii-
visen alueen pinta-alan ja koko jakauman pinta-alan suhteella. Reaalioption arvo (ROV, real
option value) sumealla tuottojakaumamenetelméalld voidaan maarittaa siis seuraavasti:

f:o A(x)dx

ROV = > .
S AlX)dx

x E(Ay) (13)

. (o 9] « . - - -
jossa fo A(x)dx laskee kolmion muotoisen sumean luvun avulla esitetyn jakauman posi-

tilvisen alueen pinta-alan tuottojakaumasta, ffoooA(x)dx laskee pay-off-jakauman koko
pinta-alan ja E(A+) on jakauman positiivisen alueen keskiarvo. E(A+) puolestaan voidaan
Collanin (2012, s. 32) mukaan madritella eri tilanteissa sen mukaan, kuinka suhteessa NPV:n

hyvaksymisehtoon jakauma asettuu.
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Pay-off-menetelmésta on kehitetty viimeisen reilun 10 vuoden aikana useita eri variantteja.
Menetelméan ensimmaéisestd FROV-versiosta (Collan, Fullér & Mezei 2009) havaittiin puut-
teita, kun Borges ym. (2018) havaitsivat, ettd alkuperédinen FROV-menetelma tuotti negatii-
visia arvoja joidenkin skenaarioiden osalta, miké ei ole reaalioptioteorian puitteissa mahdol-
lista. He tadydensivat FROV-mallia omalla taysin probablistisella mallilla, josta ké&ytetd&n
puolestaan lyhennettd FPROBROV. Stoklasa ym. (2020) puolestaan taydensivat alkupe-
raistda FROV-mallia Borgesin ym. (2018) tekeman havainnon pohjalta tysin possibilistiseen
muotoon FPOSROQOV, joka korjasi aiemmin havaitut ristiriidat optioteorian kanssa ja esitte-
livat uuden Luukka-Stoklasa-Collan-transformaation (Luukka ym. 2019). Menetelmat tuot-
tavat kesken&an toisistaan hieman poikkeavia tuloksia. Kuitenkin FFOSROV-menetelméaa
voidaan pitdd soveltuvimpana FPOM-menetelména siitd syystd, ettd se perustuu taysin su-
meiden lukujen possibilistiseen teoriaan, kun taas FPFROBROV yhdistelee sekd sumeiden
lukujen teoriaa ettd todennakoisyysteoriaa. Edelld esitetyn FROV-menetelmén puutteiden
johdosta pikalaskentakaavat esitetddn FPOBROV:n ja FPOSROV:n osalta, jotka vastaavat
kaavaa 20 sen mukaan, kuinka jakauma sijoittuu suhteessa NPV:n hyvaksymisehtoon eli

nollaan.

TAPAUS 1, koko NPV-jakauma on positiivisella puolella.

Menetelma Option arvo ROV-pikalaskentakaavalla
Ap — A

FPROBROV x; + %
Ap — A

FPOSROV X + — - L




TAPAUS 2, nolla on pessimistisen ja realistisen NPV:n valissa.
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Menetelma Option arvo ROV-pikalaskentakaavalla
x2  x3  x;Ap | A2
Toa e
FPROBROV L
AL —Ag
2
3 2
A
FPOSROV S A T e
6A2 27, 2 6

TAPAUS 3, nolla on realistisen NPV:n ja optimistisen NPV:n valissa.

Menetelma Option arvo ROV-pikalaskentakaavalla

x x2 x AR A3

ot e g Y
FPROBROV R

AL —Ag
2
3 2
A

FPOSROV e 2 e

6A2  20p 2 6

TAPAUS 4, koko NPV-jakauma on negatiivisella puolella.

Menetelma Option arvo ROV-pikalaskentakaavalla
FPROBROV 0
FPOSROV 0

Laskelma toteutetaan hyddyntamalla edelld esitettyja pikalaskentakaavoja tavanomaisella

taulukkolaskentaohjelmalla, joka on tdssa tapauksessa Microsoft Excel®.
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Tassa kappaleessa esitetddn tutkimuksessa kaytettéva tutkimusaineisto, ja kappaleessa esite-

tyt arvot on esitetty kootusti liitteessa 1. Liséksi liitteessa 2 on esitetty laskenta-arvojen al-

lokointi eri vuosille. Tapaustutkimuksessa kéytettdva laskentadata muodostetaan useista eri

Kiinteisto- ja rakennusalalla olevista dataldhteista:

Taulukko 8. Tutkimuksessa kayteyt dataléhteet.

Tarvittava laskenta-arvo

Datalahde

Laajuustiedot

Espoon kaupunki, alueella

myytdvien  asuntokohteiden
ennakkomarkkinointimateri-

aali

Tonttikustannukset ja varainsiirtovero

MML-kauppahintarekisteri,

verohallinto

Suunnittelu-, kehitys- ja rakennuskustannukset

Haahtela-tavoitehintamenet-

tely, ks. liite 3
Kiinteistoverot Verohallinto
RS-kohteen asuntojen ja pysakdintipaikkojen myyntihin- | KVKL-datan  omatontilliset
nat kohteet, markkinointimateri-

aalit

Vuokra-asuntokohteen arvo ja pysakointikohteen arvo

Newsecin tuottama markkina-
informaatio, valuaatio tuotto-

arvomenetelmalla

Yleinen inflaatio

Tilastokeskus

Talonrakentamisen kustannusindeksi

Haahtela-tarjoushintaindeksi

Kiinteistdjen reaalinen arvonnousuennuste

Cityfier, tilastokeskus

Tuottovaatimukset

Rakennusteollisuus ry (2018),
tonttirahastojen  rahastoesit-

teet
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Aiemmissa tutkimuksissa, joissa FPOM-menetelmé&a on kaytetty, skenaariot on muodostettu
indeksien osalta maarittdmalla kvartiileja (Mintah ym. 2017). Toisin sanoen pessimistista
skenaariota kuvaa tassd tutkimuksessa kustannusindekseja koskevien arvojen osalta indek-
sin yl&kvartiili, realistista skenaariota mediaani ja optimistisista skenaariota alakvartiili.
Vastaavasti tulopuoleen vaikuttavien indeksien osalta alakvartiili mudostaa pessimistisen
skenaarion, kun taas optimistisen skenaarion muodostaa indeksin ylakvartiili. T&méan tutki-
muksen tavoitteena ei ole yksiselitteisesti esittdéd laskennassa kaytettdvien laskenta-arvojen
madritysperusteita, vaan johtaa esimerkkilaskelmassa kaytettavét laskenta-arvot reaalioptio-
analyysin toteuttamista varten.

3.3.1 Laajuustiedot

Rakennushankkeen laajuutta tarkasteltaessa tulee tunnistaa, ettd hankkeessa kannattavuus-
laskennassa kaytettavat eri pinta-alayksikot poikkeavat toisistaan. Kohteesta méaritettavilla
eri pinta-alayksikoilla ja suunnitelmatehokkuudella on suuri merkitys kannattavuuden nako-
kulmasta, ja hankkeen keskeisten laskenta-arvojen taustalla vaikuttavat eri pinta-alayksikot.
Lyhyesti sanottuna kannattavuusyhtalon nakokulmasta olisi keskeistd maksimoida myyta-
vien tai vuokrattavien neliéiden maara siten, ettd tuottamattomia tiloja kuten yhteiskéyttoti-
loja, kaytavia, porrashuoneita ja aulojen maarédd minimoidaan. Tyypillisesti kaava- ja raken-
nusméaaraykset ohjaavat edell& mainittujen tekijoiden vaatimuksia, joihin suunnitteluratkai-
suilla pyritan vastaamaan mahdollisimman tehokkaasti. Tyypillisesti kustannukset lasketaan
bruttoalan mukaisesti, kun taas hankkeen tulopuoli lasketaan hy6tyalaan pohjautuen, koska
hyo6tyala kuvaa vuokrattavia/myytévia neliéitd. Asemakaavoissa puolestaan rakennusoikeu-
den méara ilmoitetaan kerrosalana ja tyypillisesti tonttien myyntihinnat sidotaan rakennus-
oikeuden méaraan ja rakennusoikeuden yksikkdhintaan. Hanketalouslaskelmissa ndma suu-
reet tyypillisesti muutetaan hyotyalaksi, jolloin ne ovat vertailukelpoisia keskendén. Raken-

nuksen pinta-alojen maéarityksia on esitetty RT-kortissa: RT 12-11055 seuraavasti:

e Bruttoala brm2 on kerrostasoalojen summa, joka kuvaa koko rakennuksen laajuutta,

ja se lasketaan rakennuksen ulkomittoja kayttaen (pois lukien parvekkeet).

e Hyotyalaan hym2 lasketaan kaikki tilaohjelmaan kuuluvat tilat. Tilaohjelman ja hyo-

tyalan ulkopuolelle jaavat yleensa rakennuksen siséista liikennettd palvelevat tilat,
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kuten kdytavéat, portaat, porrashuoneet, tuulikaapit, aulat, seka teknisia jarjestelmia
palvelevat tilat, kuten lampokeskus ja ilmanvaihtokonehuone. Hyotyala lasketaan
huonealoina. Huoneala on rakennuksen tilan ala, jonka rajoina ovat tilaa ympéaroivat

seinien pinnat tai niiden ajateltu jatke.

e Kerrosala k-m2 on maanké&yttdon ja rakennusoikeuteen liittyva kasite, jonka méaarit-
telee maankéaytto- ja rakennuslaki (132/1999) pykalassa 115. Tontin tai rakennuspai-
kan kerrosalalla tarkoitetaan sille rakennettaviksi sallittujen rakennusten yhteenlas-
kettua kerrosalaa. (§ 115, mom. 1)

Tassa tutkimuksessa kaytettavat laajuudet maéritettiin seuraavia l&hteitd hyddyntéen:
e Dbruttoala brm2, kohteiden myynti-ilmoituksissa esitetyt luonnoskuvat
e hyotyala hym2, kohteiden myynti-ilmoituksissa esitetyt luonnoskuvat

e kerrosala k-m2, Espoon kaupungin kaavadokumentit.

Hydtyneliot vaikuttavat kohteen tulovirtojen méaarittdmiseen, koska hyotyneliét ovat lopulta
vuokran perusteena kaytettavéat neliot tai omistusasuntokohteen osalta myytavat neliét. Brut-
toneliot puolestaan vaikuttavat rakennuskustannuksiin, koska ne huomioivat kaikki ulkosei-
nien sisalle rakennetut neliot ottamatta huomioon sité, kuinka suuri osa nelidista on myytavia
ja kuinka suuriosa yhteistiloja, porrashuoneita, kaytavia ja auloja. Koska bruttonelit kuvaa-
vat koko hankkeen pinta-alaa eli sité pinta-alaa, joka on rakennettava fyysisen rakennuksen
aikaansaamiseksi, niin tassa tutkimuksessa rakennuskustannukset arvioidaan €/brm2 perus-

teisesti.

FPOM-menetelman kayton ndkdkulmasta on tarkedd huomata se, etté tassa tutkimuksessa
suunnitelmatehokkuudet on maéritetty hyddyntamalla arkkitehdin tekemia piirustuksia, ja
suunnitelmat saatiin hankekehittdjien markkinointimateriaaleista. Mikéli laskelma toteutet-
taisiin ennen tontin hankinnan investointipaatosta, arkkitehtisuunnitelmia ei valttamatta olisi
kaytettavissa kustannusten ja kaytettdvan ajan saastosyistd. Esimerkiksi tontinluovutuskil-
pailuissa on mahdollista, ett4 kilpailija tarjoaa tontista korkeamman hinnan, ja néin ollen

hankkeeseen sidotut suunnitteluresurssit menevat hukkaan. Tastd syystd hankkeen
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alkuvaiheen suunnitteluun ei yleensa sidota liikaa resursseja, vaan feasibility-tason arvioissa
hyodynnetadn mm. referenssikohteita ja niiden pohjalta tehtdvaa arviointia. Arkkitehtiluon-
nosten mahdollinen puuttuminen ei ole haaste FPOM-menetelmén kéytolle, koska skenaa-
riopohjaisesta analogiastaan johtuen FPOM soveltuu hyvin myds teknisen epavarmuuden
mallintamiseen, koska tehokkuuden suhdeluvut kyet&d&n asettamaan kolmen skenaarion

avulla. Laajuustiedot on esitetty kokonaisuudessaan liitteessa 1.

3.3.2 Tonttikustannukset ja varainsiirtovero

Vapaarahoitteisten asuinkerrostalotonttien arvonmadarityksessé haettiin vertailukauppoja
Finnoon alueelta, eli rakennusoikeuden arvon méarityksessa kaytettiin kauppa-arvomenet-

lemda. Alueella toteutuneet tonttikaupat on esitetty alla olevassa taulukossa:

Taulukko 9. Toteutuneet kiinteistokaupat Djupsundsbackenin kaava-alueella.

pvm. Kiinteistétunnus | Myyja tuhatta € kem2 | €/kem2 | Krs.
4.9.2019 49-31-121-2 Espoon kaupunki 2531 3500 723 | VI
4.9.2019 49-31-121-1 Espoon kaupunki 2531 3500 723 | VI
27.8.2020 49-31-153-5 (+) | Espoon kaupunki 4781 7700 621 | XII
28.8.2020 49-31-154-3 Espoon kaupunki 1754 2 400 731 | VI
28.8.2020 49-31-154-3 Espoon kaupunki 1754 2 400 731 | VI

Taulukosta on nahtavissg, ettd korkeasta kohteesta maksettava tonttihinta on selvasti alhai-
sempi kuin muiden vertailukauppojen. Téta voidaan perustella silld, ettd rakennuskustan-
nukset laskevat, kun kerrostalon kerrosten lukumé&aré kasvaa kohti kahdeksatta kerrosta, kun
taas kahdeksannen kerroksen jalkeen kiristyvat palomaaraykset aiheuttavat merkittavéan kus-
tannusnousun (RAKLI 2015). Mikéli hankkeen tulopuoli eli kohteen myyntihinta oletetaan
joustamattomaksi ja rakennuskustannukset vakioksi, hankekehittdjan katetavoitteisiin paa-
seminen edellyttaa tarjottavan tonttihinnan joustamista. Kerrosten lukumaaran vaikutus ra-

kennuskustannuksiin on esitetty alla olevassa kuvassa 19.
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Pistetalot ilman autohallia
Rakennuskustannus €/k-m?2 (sis. katteen 12 % ja arvonlisdveron 24 %)

€/kem2 Rakentamisen verollinen, katteellinen kustannus
2 800
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/—
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Kuva 19. Rakennuskustannusten kehitys pistetalossa kerroslukuméaran funktiona (RAKLI
2015).

Kuvaan 19 perustuen rationaalisesti toimiva hankekehittdja huomioi kohdekohtaiset ominai-
suudet omissa feasibility-vaiheen kustannusarvioissaan ja kannattavuuslaskelmissaan — ja
tata kautta madraytyy myaos tontista tarjottava hinta. Kuvan 19 perusteella tonttihinnaksi ase-
tettiin XlI-kohteen osalta 621 €/k-m2 ja VIII- sekd VIl-kohteen osalta 723 €/k-m2. Huomi-
onarvoista on myos se, etta tontista maksettu hinta voi poiketa tontin tdiman hetken arvosta
sen mukaan, onko hankekehittdja huomioinut ja arvioinut tontin tarjouskilpailuvaiheessa
mm. alueen kehitykseen ja arvonnousuun vaikuttavia tekijoita laskelmissaan eli toisin sa-
noen, onko hankekehittéja jo intuitiivisesti arvioinut arvonousun vaikutusta myyntihintoihin

tontin tarjousvaiheessa.

Liséksi tonttikustannuksiin luettiin varainsiirtovero, koska tassa tutkimuksessa oletettiin,
ettd kohteet sijaitsevat perustettavien taloyhtididen omilla tonteilla, jolloin tulee huomioida

4 %:n varainsiirtovero, koska kyseessa on Kiinteistokauppa.
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3.3.3 Suunnittelu-, kehitys- ja rakennuskustannukset seka pysékointikustannus

Tassa tutkimuksessa asuinrakennuksen uudishinta madritettiin tavoitehintamenettelylld Ta-
lonrakennuksen kustannustieto 2008 -julkaisun avulla (Haahtela & Kiiras 2008). Tavoite-
hintamenettelylld tarkoitetaan rakennushankkeen hinnan madarittelya tilapohjaisesti. Tila-
pohjaisessa tavoitehinta-arviossa tilakohtaiset kustannukset kerrotaan tilojen neliomaarilla,
jonka jalkeen kustannukset lasketaan yhteen (Haahtela & Kiiras 2008). Tavoitehintamenet-
telyn tuottamat tulokset on esitetty liitteessa 3. Tassa tutkimuksessa pessimistinen skenaario
maéadritettiin kasvattamalla realistisen skenaarion kustannuksia 15 % ja optimistinen skenaa-
rio laskelmalla realistisen skenaarion kustannuksia 10 %. Jakaumasta tehtiin vino siitd
syystd, ettd kustannuksilla on olemassa teoreettinen alaraja, jota edullisemmin kohdetta ei
voida rakentaa, mutta kustannusten ylityksille ylérajaa ei puolestaan ole. Rakentamisen ko-
konaiskustannukset jaettiin tdssd tutkimuksessa kahteen osaan: kehitys- ja suunnitteluvai-
heeseen (12 %) ja rakentamiseen (88 %) kustannusten allokaation takia. Tyypillisesti kehi-
tys- ja suunnittelukustannukset realisoituvat ajallisesti etupainossa suhteessa rakennuskus-
tannuksiin ja hankkeen kumulatiiviset kokonaiskustannukset noudattavat nk. s-kéyréa (
esim. Cristobal 2017; Chao & Chen 2015)

Pysékointiratkaisun kustannukset ovat yksi keskeisimmista koko hankkeen kustannuksiin
vaikuttavista tekijoistd. Hankkeen pysakoinnin kokonaiskustannuksiin vaikuttaa pysakéin-
tiratkaisun kustannus €/ap ja pysakointipaikkojen maarad ohjaava pysakointinormia koskeva
kaavaméaardys. Taman hankkeen osalta kaavassa pysakointi on osoitettu LPA-2-pysakadinti-
alueelle, joka on Espoon kaupungin rakennuttama pysakointilaitos. Kiinteistd Oy Finnoon
Pysékainti | -niminen yhti6 luovuttaa pysakdintipaikkojen hallintaoikeuden korvausta vas-
taan. Vaiheistuksen ja aloituksen lykkaamisen nakokulmasta on oletettu, ettd hallintaoikeus

siirtyy kaupalla vuonna 2021. Arvio pysakaointipaikkojen kauppahinnasta on esitetty alla.
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Taulukko 10. Pysékdintipaikoista maksettava korvaus. Kustannuksille tehtiin alkuperdisessa lah-
teessa esitetysta kustannustasosta indeksikorjaus.

Kohde Pessimistinen Realistinen Optimistinen Lahde

(ALV 0 %) (ALV 0 %) (ALV 0 %)
ind. 2015 (88) | 21 280 €/ap 17 320 €/ap 11 400 €/ap RAKLI (2015)
ind. 2020 (103) | 24 910 €/ap 20270 €/ap 13 340 €/ap indeksikorjattu

Hankkeen kokonaisinvestointien ndkokulmasta keskeistd on huomata, ettd myods arvonli-
sévero tulee lukea hankekehittdjan investoinniksi, koska asunto-osakekaupassa ja kiinteisto-
kaupoissa ei makseta arvonliséveroa. Téssé tutkimuksessa arvonlisdverokannaksi on oletettu
24 %, vaikka omaperusteista tuotantoa harjoittavilla toimijoilla lopullinen verokanta voi olla
tata matalampi, jolloin puhutaan rakentamispalvelun oman k&ytén huomioimisesta (AVL 22
8).

3.34 Kiinteistdverot

Maapohjan verotusarvo muodostuu Verohallinnon antaman ohjeen mukaan siten, etta tontin
verotusarvo on 75 % tontin kayvasta arvosta (Verohallinto 2021). Kiinteistoverojen maari-
tyksessa puolestaan sovelletaan tontin verotusarvosta laskettavaa kiinteistoveroprosenttia,
joka vaihtelee kunnittain ja kiinteiston kayttotarkoituksen mukaan. Kiinteistoverojen méa-
raytymisen lahtékohtana on yleinen Kiinteistoveroprosentti, jonka suuruus Espoossa vuonna
2021 on 1,00 % (Verohallinto 2021). Kiinteistoverolain 12 a § sdadetéan kuitenkin erikseen
rakentamattoman rakennuspaikan veroprosentista, joka on merkittavasti korkeampi kuin
yleinen kiinteistoveroprosentti. Kiinteistoverolain 12 a 8:n mukaan erillistd veroprosenttia

sovelletaan rakentamattomaan rakennuspaikkaan, jos
1) asemakaava on ollut voimassa vahintaan vuoden ennen kalenterivuoden alkua

2) asemakaavan mukaan rakennuspaikan rakennusoikeudesta yli puolet on kaavoitettu asun-

totarkoitukseen

3) rakennuspaikalla ei ole asuinkéytdsséa olevaa asuinrakennusta eika sille ole maankaytto-
ja rakennuslain (132/1999) 149 c 8§:ssé tarkoitetulla tavalla ryhdytty rakentamaan sellaista

ennen kalenterivuoden alkua
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4) rakennuspaikalle on maankaytto- ja rakennuslain 135 8:ssa tarkoitettu kayttokelpoinen
paasytie tai mahdollisuus sellaisen jarjestamiseen

5) rakennuspaikka on liitettdvissa yleiseen vesijohtoon ja viemadriin vesihuoltolain
(119/2001) 10 §:n mukaisesti

6) rakennuspaikalla ei ole maankaytto- ja rakennuslain 38 tai 53 8:ssd taikka 58 8:n 5 mo-
mentissa tarkoitettua rakennuskieltoa ja

7) rakennuspaikka on saman omistajan omistuksessa.

Espoossa vuonna 2021 rakentamattoman asuintontin kiinteistdvero on 4,43 % tontin vero-
tusarvosta (Verohallinto 2021) laskettuna, ja verotusarvon puolestaan on madritetty olevan
75 % kauppahinnasta (Verohallinto 2021). Korotetulla kiinteistoverolla pyritdan vauhditta-
maan asemakaavoitettujen alueiden rakentumista. Tassa tutkimuksessa korotettu kiinteisto-
vero voidaan ndhd& erddnlaisena lykkaysoption merkintakustannuksena. Toisin sanoen
hankkeen aloituksen lykk&amisen vuotuisena hintana on korotettu kiinteistovero. Lisaksi
tontin vuokrausstrategian osalta kdytetaan yleista kiinteistéveroprosenttia tarkasteluperiodin

ajalta.

3.35 RS-kohteen ja pysékointipaikkojen myyntihinnat

Asuntojen myyntihinnat maaritettiin Kiinteistonvalittdjien keskusliiton KVKL toimittaman
datan avulla. KVKL:n hintaseurantapalvelusta haettiin Finnoon uudiskohteiden toteutuneita
myyntihintoja ja datasta méaritettiin myyntihintojen mediaani, jota kdytetdan tassé tutki-
muksessa kaikissa skenaarioissa. Kuten edella esitettyjen laajuuksien osalta, myds myynti-
hintoihin liittyy tyypillisesti epavarmuutta erityisesti tilanteissa, joissa vertailudataa ei ole
kaytettavissa, ja tdma epavarmuus voidaan huomioida FPOM-menetelmassa. Esimerkiksi
Finnoon alueelle rakennettujen ensimmaisten kerrostalokohteiden osalta myyntihintojen ar-
viointi on todennékdisesti ollut haasteellista, koska alue on ollut ennen Djupsundsbéackenin
rakentumista rakentamatonta. Kuitenkin, koska tdma tutkimus on tehty jalkikéateen ja alueen
toteutuneita kauppahintoja on ollut kaytettavissa, oletettiin myyntihintojen nykyarvo var-
maksi laskemalla KVVKL-datan perusteella mediaani 6 019 €/hym?2, ja tatd arvoa kéytettiin

kaikissa skenaarioissa. Pysékointipaikkojen myyntihinta puolestaan saatiin alueella



74

toimivien hankekehittgjien markkinointimateriaaleista, jossa pysékointipaikan myyntihin-
naksi maéritettiin 14 000 €/pysakointipaikka. My0ds pysékointipaikkojen myyntihinta oletet-
tiin kaikkien skenaarioiden osalta samaksi. Myyntihinnat on kokonaisuudessaan esitetty liit-

teessa 1.

3.3.6 Vuokra-asuntokohteen arvo ja pysakointipaikkojen arvo vuokrasijoittajalle

Kiinteistoalalla kassavirtaa tuottavien kiinteist6jen osalta useat eri toimijat toimittavat mark-
kinainformaatiota, joista Suomessa tunnetuimpia ovat mm. KTI ja muut neuvonantopalve-
luja tuottavat yritykset. Markkinainformaatiota voidaan kéayttad vuokrakassavirtaa tuottavien
kohteiden arvonmadritykseen tuottoarvomenetelmalla. Tuottoarvomenetelméssé diskontto-
korkoa soveltaen muutetaan tulevaisuuden ennustetut kassavirrat nykyarvoiseksi kohteen ar-
von méarittdmiseksi (Viitanen & Falkenbach 2014a). Kohteen tuottoarvo voidaan maarittaa

seuraavien laskenta-arvojen perusteella tyypillisesti 10 vuoden laskentaperiodilla:
e Dbruttovuokra
e nettotuottovaatimus
e Vvajaakayttoaste
e kaytto- ja yllapitokustannukset (mahdolliset tonttivuokrat)

e Kkorjaukset ja ajanmukaistamiskustannukset (huomioidaan téssé tutkimuksessa uu-

diskohteella vain jadnnosarvossa).

Tassa tapaustutkimuksessa kaytetadn Newsecin tuottamaa laskentadataa bruttovuokrien, va-
jaakayton ja nettotuottoasteen osalta. Datan osalta on huomattava, ettd koska tapaustutki-
muskohde on nk. greenfield-hanke eli hanke, jota ei toteuteta olemassa olevaan kaupunkiym-
paristoon, ei suoraa kohdemarkkinadataa ole kaytettavissd. Palveluntarjoaja on puolestaan

maéaritellyt Finnoon lahella oleville asuinalueille markkinainformaatiota:

KTI (2021) méérittelee bruttovuokran vuokraksi, jolla katetaan kiinteistokustannukset. Brut-
tovuokra on vuokralaisen tilasta maksama kokonaisvuokra, joka sisaltda korvauksen tilaan
sidotulle pddomalle (padomakustannukset ja padoman erilliskustannukset) ja yllapidon kus-

tannukset.
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Taulukko 11. Asuntojen bruttovuokratasot Espoon eri osamarkkinoilla vuoden 2016 jalkeen
valmistuneiden rakennusten osalta ja uudiskohteelle arvioidut arviot Finnoossa.

Osamarkkina Pessimistinen | Realistinen Optimistinen Lahde
Espoo / A Matinkyld1 | 20,0 23,0 24,0 Newse
Espoo / B Matinkyld 2 | 18,1 21,2 22,1 Newsc
Espoo / B Olari 17,8 19,0 21,7 Newse
Espoo / B Espoonlahti | 19,0 20,5 22,5 Newse
Finnoo 215 22,0 22,5 Arvio

Tuottoarvomenetelméssa asetetaan seké vuokrille ettd kustannuksille tyypillisesti kasvuno-
peudet. Usein vuokrasopimuksissa vuokrat sidotaan elinkustannusindeksiin, mutta esimer-
kiksi vuokralaisen vaihduttua vuokranantajalla on mahdollisuus korjata asunnosta saatavaa
vuokraa. Vapaarahoitteisten kerrostaloasuntojen vuokratasojen kehitys on esitetty alla ole-

vassa kuvassa 20.

Vuokraindeksi (2015=100) ja keskinelidvuokrat, vuositiedot
muuttujina Vuosi. Espoo-Kauniainen 2, Yhteensa,
Vapaarahoitteinen
108
106
104
102
100
08
96
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kuva 20. Vapaarahoitteisten asuntojen vuokrien kehittyminen Espoo-Kauniainen 2 -alu-
eella.

Vuokrien kasvuindeksistd muodostettiin edelleen skenaariot, jotka on esitetty liitteessa 1.
Datan perusteella vuokrien kasvunopeus Espoo-Kauniainen 2 -alueella, johon myds Finnoo
kuuluu, on ollut yleista inflaatiota nopeampaa. Vuokrien kasvun osalta skenaariot muodos-

tettiin siten, ettd pessimistiseksi skenaarioksi valittiin yleinen inflaatio-oletus, koska
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oletettiin, ettd vuokrat sidotaan vahintdan elinkustannusindeksiin, kun taas realistinen ske-

naario muodostettiin datan mediaaniarvosta ja optimistinen skenaario ylimmasta kvartiilista.

Nettotuottovaatimukset kuvaavat asuntokohteen reaalista vuokratuottovaatimusta eri osa-
markkinoilla. KTI (2021) maérittelee nettovaatimuksen yleistermiksi tuottovaatimuksesta,
jolla tarkoitetaan markkinavuokriin perustuvien nettovuokratuottojen suhdetta kiinteist6jen
hintoihin. Nettotuottovaatimuksesta kaytetddn myos termid yield ja cpitalization rate. Fin-
noon osalta skenaariot arvioitiin olemassa olevien laskenta-arvojen perusteella.

Taulukko 12. Asuntojen nettotuottovaatimukset Espoon eri osamarkkinoilla vuoden 2016
jalkeen valmistuneiden rakennusten osalta ja uudiskohteelle arvioidut arviot Finnoossa.

Osamarkkina Pessimistinen | Realistinen Optimistinen Lahde
Espoo / A Matinkyl4 1 4,80 % 4,10 % 3,60 % | Newsec
Espoo / B Matinkyld 2 5,00 % 4,50 % 3,80 % | Newsec
Espoo / B Olari 5,00 % 4,50 % 3,80 % | Newsec
Espoo / B Espoonlahti 5,00 % 4,50 % 3,80 % | Newsec
Finnoo 4,50 % 4,00 % 3,80 % | Arvio

KTI (2021) méarittelee vajaakayttdasteen tunnusluvuksi, joka kuvaa vapaana olevien tilojen
prosentuaalista osuutta osamarkkinan koko tilakannasta. Asuntojen osalta vajaakayttdaste
on esitetty alla olevassa taulukossa.

Taulukko 13. Asuntojen vajaakayttdasteet Espoon eri osamarkkinoilla vuoden 2016 jalkeen
valmistuneiden rakennusten osalta ja uudiskohteelle arvioidut arviot Finnoossa.

Osamarkkina Pessimistinen | Realistinen Optimistinen Lahde
Espoo / A Matinkyld 1 | 4,00 % 3,00 % 2,00 % Newsec
Espoo / B Matinkyld 2 | 4,00 % 3,00 % 2,00 % Newsec
Espoo / B Olari 4,00 % 3,00 % 2,00 % Newsec
Espoo / B Espoonlahti | 4,00 % 3,00 % 2,00 % Newsec
Finnoo 4,50 % 3,00 % 2,00 % Arvio

KTI (2021) méarittelee kaytto- ja yllapitokustannuksiin siséltyvan kiinteiston paivittaisesta
kaytosta ja yllapidosta aiheutuvat muuttuvat ja kiinteat kustannukset, jotka koostuvat henki-
10st6-, aine-, tarvike- ja kalustokuluista. Yllapitokustannukset maéritettiin niin ikaan tassa
tapaustutkimuksessa asuntojen myynti-ilmoituksissa esitettyjen hoitovastikkeiden perus-
teella. Vastikkeen suuruudeksi ilmoitettiin 4,1 €/hym2 VIII- ja VII-kohteiden osalta ja 4,2
Xl11-kohteen osalta. Arvioihin on lisétty viel& suuruudeltaan 0,1 €/hym2/kk oleva lisé joh-

tuen mahdollisesta vuokranvalityskulusta, jos oletetaan, ettd vuokra-asuntosijoittaja ostaa
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vuokrauksen palveluna. Pessimistinen ja optimistinen skenaario muodostettiin realistisesta

skenaariosta = 0,1 €/hym2/kk. K&ytto- ja yllapitokustannukset on esitetty liitteessa 1.

Tulevat korjauskustannukset oletetaan alkavan 11 vuoden kuluttua valmistumisesta, koska
oletetaan, ettd uudiskohteessa ei merkittdvia korjaustarpeita ilmene ensimmaisen 10 vuoden
aikana. Korjauskustannusten suuruudeksi arvioidaan 0,50 €/hym2/kk + 0,05 €/hym2/kk.
Korjauskustannusten hintaindeksi noudattaa myohemmin kappaleessa 3.3.8 esitettavéaa
Haahtela-indeksié. Kaytto- ja yllapitokustannukset on esitetty liitteessa 1.

3.3.7 Yleinen inflaatio

Yleisen inflaation mittarina kaytettiin tilastokeskuksen kuluttajahintaindeksid, jonka piste-
luvusta madritettiin vuotuinen keskimaaréinen inflaatio. Tilastokeskuksen mukaan kulutta-
jahintaindeksilla mitatun inflaation mediaani on ollut keskiméérin 1,1 % viimeisen 20 vuo-

den aikana. Kuluttajahintaindeksi on esitetty seuraavassa kuvassa:

Yleinen inflaatio, kuluttajahintaindeksi (2000=100)
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Kuva 21. Kuluttajahintaindeksi.

Koska tassa tutkimuksessa laskelmat toteutetaan nimellisilla arvoilla, tulee laskenta-arvoihin
huomioida inflaation vaikutus niin tuottovaatimuksen kuin reaalisten tulo- ja menoerienkin

osalta.
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3.3.8 Suunnittelu- ja rakennuskustannusten inflaatio

Rakennuskustannusten hinta-indeksina kéaytetadan rakennusalalla yleisesti kaytettyd HAAH-
TELA-tarjoushintaindeksid™, joka on muuttuvapainoinen ja muuttuvahintainen rakentami-
sen tarjoushintaindeksi. Indeksilla kuvataan tarjoushintatason kehittymistd indeksialueilla.
Rakennushankkeiden budjetointia varten indeksin kehittyminen ennustetaan vuodeksi eteen-
pain. Tarjoushintaindeksilla tarkoitetaan uudisrakennushankkeiden urakkatarjoushintojen
mittaamista johonkin perusvuoteen ndhden, ja sen kehitykseen vaikuttaa panoshintojen

ohella tuottavuus ja katemuutokset.
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Kuva 22. Haahtela-tarjoushintaindeksi vuodesta 2000 alkaen.

Tat4 tutkimusta varten kustannusennusteiden skenaariot muodostettiin Haahtela-indeksin
vuosien 2000 ja 2020 valisella datalla. Naista oletuksista tehdadn perusskenaariot vuodesta
2023 alkaen. Kuitenkin vuodelle 2021 (+1,95 %) ja vuodelle 2022 (+3,35 %) kaytetdan in-
deksin ennustelukuja, koska ne ovat toimivat parhaana arvauksena kustannusten kehityk-
sestd lyhyella aikavalilla. Skenaariot muodostettiin ylimman kvartiilin, mediaanin ja alim-
man kvartiilin avulla. Vuodesta 2023 eteenpdin. Suunnittelu- ja rakennuskustannusten seké
pysakdinnin kustannukset on esitetty liitteessa 1, jossa on esitetty myds Haahtela-indeksin

kehitys.
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3.3.9 Kiinteist6jen reaalinen arvonnousuennuste

Tassa tutkimuksessa arvonnousu muodostuu kahdesta eri lahteesta:
e reaalisesta alueellisesta arvonnousuennusteesta
e palveluperusteisesta arvonnoususta Cityfier.

Reaalisen yleisen arvonnousuennusteen méérittdmisessa kaytettiin tilastokeskuksen datasta
vanhojen osakeasuntojen reaalista hintaindeksid Espoo-Kauniainen. T&lla pyritdan huomi-
oimaan péaékaupunkiseudun muuttovoitosta seké kysynta-tarjontatasapainosta aiheutuva ar-
vonnousu. Indeksin perusvuotena on kaytetty vuotta 2000, ja asuntojen hintojen kehittymi-
nen kaikkien kerrostaloasuntojen osalta on esitetty alla olevassa kuvassa 23.

Vanhojen kerrostaloasuntojen hintaindeksi (2000=100), Espoo-
Kauniainen, kaikki asuntokoot
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Kuva 23. Vanhojen osakeasuntojen reaalinen hintakehitys Espoo-Kaunianen 2 -alueella.

Laskentaan valitut skenaariot maaritettiin puolestaan laskelmalla vuosien 2000 ja 2020 va-
lilla olleen hintojennousun toinen kvantiili (0,9 %), mediaani (1,1 %) ja kolmas kvantiili (1,7
%). Yleisen arvonnousun osalta kaytettiin skenaarioissa edella esitettyja luokkia kvartiilei-
den sijaan, koska historiallinen reaalinen arvonnousu osaltansa siséltda myds Cityfierin huo-
mioimaa palveluinvestoinneista johtunutta arvonnousua esimerkiksi lansimetron ensimmai-

sestd vaihteesta johtunutta arvonnousua. Mikéli laskenta-arvoina olisi kaytetty kvartiileita,
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olisi kokonaisarvonnousu muodostunut hyvin suureksi erityisesti optimistisiman skenaarion
osalta pitkill4 aikasarjoilla, etenkin kun reaaliseen yleiseen arvonnousuun olisi yhdistetty

Cityfierin tuottama arvonnousu.

Palveluperusteiseen arvonnousuennusteen maéarittdmiseen kaytettiin tassa tutkimuksessa Ci-
tyfier-palvelua. Cityfier® on maankayton ja kiinteistdjen alkuvaiheen suunnitteluun tarkoi-
tettu palvelu, jolla voi vertailla kaupunginosan arvokomponentteja ja saada kaupunkitalou-
den tutkimuksia soveltavan ennusteen alueen arvon kehitykselle. Liikenne- ja palveluinves-
tointien vaikutusta asuntojen arvoon on tutkittu kaupunkitaloustieteessa useissa tutkimuk-
sissa katso: Laakso (1986); Harjunen (2018); Manninen (2021), mutta ndiden tutkimusten
ongelmana kuitenkin on, ettd ne tarkastelevat yhden palveluinvestoinnin kuten metron vai-
kutusta arvonnousuun, eivétkd ne ndin ollen huomioi koko alueen palvelujen kehittymisté.
Cityfierin avulla voidaan arvioida puolestaan alueen arvonnousua 80 % tarkkuudella jopa
20 vuoden pééhan, ja palvelun monimuuttujamalli mittaa yhden arvokomponentin sijasta

useita arvokomponentteja hyddyntamalla mm. seuraavia avoimia tietolahteita:
e rakennetut kiinteistot
e liikennepysékit
o rakenteilla olevat kiinteistot
e valmiit asemakaavat
o vireill4 olevat asemakaavat
e periaateluonnokset
e kaavarunko-aineisto
e muut kaavaselvitykset (Cityfier 2021).

Kohdekiinteiston Cityfier-analyysin ennuste on esitetty alla olevassa kuvassa 24.
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Kohdekorttelin Cityfier analyysi
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Kuva 24. Tutkimuskohteen Cityfier-arvonnousuennuste.

Reaalinen kokonaisarvonnousuennuste on puolestaan muodostettu laskemalla yhteen alueel-

liseen historiadataan nojaava reaalinen arvonnousuennuste ja reaalinen Cityfier-palvelun en-

nuste, koska Cityfier huomioi ennusteessaan palveluiden arvonnousun vaikutuksen, mutta

arvonnousua muodostuu myds yleisen kysyntaan ja tarjotaan nojaavan viitekehyksen perus-

teella. Ennuste on esitetty alla olevassa kuvassa 25.
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Kuva 25. Reaalinen arvonnousuennuste muodostettiin Espoon historiallisen reaalisen ar-

vonnousun perusteella ja Cityfier-ennusteen perusteella.
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Kuvasta 25 on néhtévissa, ettd mitad pidemmalle ennuste ulottuu, sitd suuremmaksi epévar-
muus muodostuu eri skenaarioiden osalta. Tama johtuu siita, etta esimerkiksi optimistisim-
man skenaarion osalta oletetaan, ettd kohteen arvo nousee vuosittain 1,96 % tilastokeskuk-
sen historiadataan nojaten. Menetelmallisesti FPOM-menetelmé kuitenkin painottaa skenaa-
rioiden &&ripaiden sijaan realistista skenaariota, Realistinen skenaario saa tdssa painon 1 su-
mean luvun jakaumasta, kun taas daripaat saavat painon 0. Skenaarioiden véliset mahdolliset

lopputulemat puolestaan saavat painon 0:n ja 1:n valilta.

Tassa tutkimuksessa arvonnousuennustetta kdytetédan kaikkien tutkittavien kehitysstrategi-

oiden osalta eli:
e rakentamattoman tontin myyntihinnan arvonnousun ennustamiseen

e rakentamattoman vuokratontin sopimusvuokran ennustamiseen sopimusvuonna, kun

laskentaperusteena kaytetadan tontin markkina-arvon kehitysté

o Taulukossa 9 esitetyista kiinteistokaupoista yksi oli tonttirahaston kauppa, ja
kiinteistokaupan rakennusoikeuden yksikkohinta oli 731 €/k-m2. Asuntokoh-
teen markkinointiesitteessd myytavaa asuinneliota kohti tonttivuokravastik-
keeksi oli osoitettu 3,16 €/hym2/kk. Kerrosnelioti kohti tima tekee puoles-
taan 0,86 hym2/k-m2 muuntokertoimella 2,72 €/k-m2/kk, joka tarkoittaa 731
€/k-m2 tonttihinnasta 4,5 % vuokraa. Vuokraperusteeksi asetettiin néin ollen

4,5 % tontin vuokrausstrategian osalta.
e myytdvien RS asuntojen arvonnousun ennustamiseen

e vuokra-asuntosijoittajille myytavien vuokra-asuntojen arvonnousun ennustamiseen,

kun niiden nykyarvo on ensin maéritetty tuottoarvomenetelmalla.

3.3.10 Tuottovaatimukset

Vuokratonttien tuottovaatimuksena kaytetaan laskelmissa 4,0 %:a. Téata tuottovaatimusta

kdytetddn my0ds tontin myyntistrategian osalta perustuen Suomessa toimivien
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erikoissijoitusrahastojen rahastoesitteisiin (Alandsbanken 2020, S-Pankki Tontti erikoissijoitus-
rahasto 2021).

Kehitysstrategioiden (eli kohteen kehittdminen omistusasunnoiksi tai kohteen kehittdminen
vuokrasijoittajalle) tuottovaatimuksena t&ssd tutkimuksessa hankekehittdjien reaaliseksi
tuottovaatimustavoitteeksi yksittéiselle projektille asetetaan 20 %. Hankekehittgjien tuotto-
vaatimuksiin ei 16ytynyt tata tutkimusta tehdessa dataa, mutta Rakennusteollisuus ry on jul-
kaissut dataa jasenyritystensa kannattavuudesta. Vuoden 2018 selvityksen mukaan sijoitetun
padoman tuotto on ollut 14,5 - 28,3 %:n luokkaa, ks. taulukko 14. Hankekehittajan oman
padomantuottovaatimuksia koskevaa tutkimustietoa on heikosti saatavilla, mutta I6ydettyjen
lahteiden perusteella riskipreemiot ovat olleet n. 20 %:n luokkaa: (Codosero Rodas ym.
(2020) 21,64 %:; Simmons (1999) 16 %).

Aiemmissa FPOM-tutkimuksissa on tyypillisesti kaytetty eri tuottovaatimusta menojen ja
tulojen osalta. Tdmén taustalla puolestaan on ajatus siitd, etta tuotot ovat tyypillisesti inves-
toinnin omistajan ndkokulmasta véhemman kontrollissa kuin kustannukset, ja tasta syysta
tuottoja on diskontattu korkeammalla riskilld. Puolestaan tavanomaisissa kannattavuuslas-
kelmissa kéytetddn tyypillisesti samaa tuottovaatimusta sekd menojen etté tulojen osalta.
FPOM-tutkimuksissa Mitah ym. (2017) ovat kéyttdneet FPOM-tutkimukselle tyypillisesti
investointikustannusten diskonttokorkona riskiténta korkoa 2,5 %, ja vastaavasti tulovirto-
jen diskonttokorkona kéytettiin 10,23 %:a, joista jalkimmaéinen vastasi Australian Pohjois-
Melbournessa olevia keskimééraisia 10 vuoden tuottoja inflaatio-oletuksen ollen samanai-
kaisesti 2,5 %. Eri tuottovaatimusten kéytt6 tulojen ja menojen osalta on perusteltavissa sillg,
ettd kustannukset realisoituvat varmasti, kun taas tuloihin liittyy korkeampaa riskid. Mata-
lamman diskonttokoron kayttdminen menojen osalta puolestaan aiheuttaa sen, ettd myéhem-
min tapahtuvilla menoilla on suurempi nykyarvo kuin vastaavilla tuloilla. Toisaalta inves-
toinnilta edellytetty tuotto voi olla helpompi hahmottaa yhden tuottovaatimuksen kautta
maéaritettynd. Esimerkiksi on mahdollista, ettd hankekehittdjatahojen investointipaéatoksiin
on maéaritetty prosentteina ilmaistava minimituottovaatimus eli nk. Hurdle Rate, joka inves-
toinnin tulee ylittaa ja joka heikentaa vertailtavuutta, mikali kdytetaén eri tuottovaatimuksia

tulojen ja menojen osalta.
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Taulukko 14. Rakennusteollisuus ry, jasenyritysten kannattavuus (Rakennusteollisuus ry
2018).

Liikevoitto-%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
P 6,6 4,9 6,9 6,9 53 5,2 6,6 6,0 5,5 6,0
K 5,2 4,7 2,3 3,2 3,2 4,2 5,2 6,4 6,5 4,6
S 11,3 4,3 4,6 4,6 3,0 5,2 4,2 4,7 71 4,4
SL 4,5 4,3 3,3 4,4 4,4 3,8 4,1 4,1 4,6 3,7
Yht. 4,9 4,4 3,4 4,5 4.2 4,0 4,4 4,6 4,9 4,0

Sijoitetun padoman tuotto -%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

p 287 | 241 | 227 | 31,7 | 156 | 178 | 220 | 124 | 160 | 261
K 206 | 279 | 124 | 165 | 241 | 365 | 214 | 343 | 330 | 204
s 247 | 136 | 159 | 300 | 309 | so1 | 171 | 222 | 332 | 321
SL 11,3 | 131 63 65 | 135 | 209 | 158 | 170 | 287 | 203
Yht. 14,5 | 147 88 | 113 ]| 167 | 297 | 169 | 194 | 283 | 207

Omavaraisuusaste-%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
P 58,7 57,6 49,4 51,3 47,8 49,7 52,2 44,1 45,6 47,7
K 51,8 49,4 37,8 40,0 384 47,2 42,6 43,0 45,3 40,8
S 63,5 58,8 339 37,2 38,0 36,4 35,1 42,9 32,9 36,8
SL 30,4 24,5 26,1 24,7 258 333 36,6 37,3 33,8 34,7
Yht. 34,9 28,9 29,8 29,3 30,2 36,3 38,3 38,8 36,1 36,5
(P) Pienet yritykset, v < 10 milj. € (K) Keskisuuret yritykset, lv 10-40 milj. €
(S) Suuret yritykset, lv 40-100 milj. € (SL) Suuret yritykset yhteensa, v > 40 milj. €

Koska tuottovaatimukset ja hankekatteet ovat hankekehittdjien keskeisia yrityssalaisuuksia,
ei tdhan tutkimukseen voida asettaa yhta yksiselitteisesti tuottovaatimuksia samalla tavoin
kuin esimerkiksi vuokra-asuntojen vuokratuottovaatimusten osalta, joista markkinadataa on
saatavilla. Téssé tutkimuksessa hankekehittdjan reaalisena tuottovaatimuksena kéaytetéaén 20
%:t& seké tulojen ettd menojen osalta, koska toistaiseksi vakiintuneet kdytannot puuttuvat
Suomessa tehdysta hankekehittdjan reaalioptiotutkimuksista ja koska reaalioptioiden mal-
lintamisessa kaytettavat tuottovaatimukset edellyttdvat jatkotutkimusta vakiintuneempien
kaytantdjen aikaansaamiseksi. Kuitenkin FPOM- ja DMM-menetelmat mahdollistavat va-
paavalintaisten tuottovaatimusten kdyton eri kassavirtaerille, kun taas perinteiset ROA-me-
netelmét edellyttavat riskittdman koron kayttoad laskelmissa. Liséksi nykyinen korkotaso te-
kee riskittdman koron arvioinnin haastavaksi, koska viime vuosina on eletty negatiivisten

reaalikorkojen aikaa.

Tassa tutkimuksessa esitetyt laskelmat toteutetaan nimellisilla arvoilla, joten seké tulopuo-
len ettd menopuolen erat muutetaan nimellisiksi, eli tuottovaatimus sisaltad myds inflaation
vaikutuksen. Tall6in reaalinen tuottovaatimus muutetaan nimelliseksi kayttamalla nk.

Fisherin kaavaa:



AI+n)=A+r)=1+10),

jossa n on nimellinen korkokanta, r on reaalinen korkokanta ja i on odotettu inflaatio.
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4 TULOKSET

Tassa luvussa esitetddn laskelmien tulokset ensin osaprojekteittain iteroimalla laskentamal-
lin tuottamat tulokset vuosittain, jonka jalkeen esitetddn koko korttelia koskeva laskelma
ensin nykyisen vaiheistuksen mukaisesti ja lopulta siten, ettd ensimmaisen vaiheen aloitus-
ajankohtaa lyk&taan optimaaliselle toteutusvuodelle. Tulosten tarkastelun kannalta on kes-
keistd tunnistaa se, ettd hankekehittajilla itselld&n on paras kustannustietdmys omista kehit-
tdmistaan kohteista seka niihin kohdistuvista ennusteista mm. myyntiaikojen ja kustannusten
sitoutumisen osalta ja ettd tata tutkimusta varten madritetyt yksittdiset laskenta-arvot ovat

arvioita, jotka puolestaan nojaavat edellisessa kappaleessa esitettyyn aineistoon.

4.1 Yksittdisten osaprojektien tulokset

Tassa kappaleessa esitetddn ensin tavanomaisen DCF-laskennan tulokset hankkeittain silla
oletuksella, ettd hankkeen toteutus aloitetaan heti vuonna 2021. Lopuksi toteutetaan ROA
kunkin hankkeen osalta siten, ettd RO:n arvot maéaritetddn jokaisena vuotena vuosien 2021
ja 2030 valilla siten, ettd hankkeen kaynnistdmisajankohtaa RS-kohteen ja vapaarahoitteisen
vuokra-asuntokohteen osalta lykataan ja vastaavasti tontin vuokraus ja myyntistrategioiden
osalta lykataan tonttivuokrasopimuksen solmimisajankohtaa ja tontin myyntiajankohtaa.
Talla tavoin mééritettiin optimaalinen hankkeen toteutusajankohta kunkin tutkittavan strate-
gian osalta. Menetelmallisesti optimaalisin toteutusajankohta voidaan maarittda sen vuoden

perusteella, jossa RO:n arvot ovat kaikista korkeimmat.

Tassa alakappaleessa esitetyistd merkinndista S1 tarkoittaa tontin vuokrausstrategiaa, S2
tontin myyntistrategiaa, S3 strategiaa kehittdd RS-kohde ja S4 strategiaa kehittad vapaara-

hoitteinen vuokrakohde asuntosijoittajille.
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411 DCEF-laskelmat

DCF-laskelmat toteutettiin tassa tutkimuksessa kunkin hankkeen osalta (XII, VIII ja VII)
silld oletuksella, ettd hankkeet k&ynnistyvat heti vuonna 2021. NPV:n tulokset esitettiin vain
aloitusvuoden 2021 osalta siita syysta, etté tyypillisesti DCF-laskelmissa investointi olete-
taan toteutettavan nyt tai ei koskaan -tyyppisesti tdssd ajanhetkessa. Tulokset on esitetty seu-
raavassa taulukossa:

Taulukko 15. Osaprojektien DCF-laskelman tulokset eri kehitysstrategioilla oletuksella, etta
hanke kdynnistetaan heti 2021.

XII NPV €/hym2 VIII NPV €/hym2 VII NPV €/hym?2
S1[S2 | s3 [ sS4 |s1[s2]s3[s4|s1[s2] s3] sa
2021 |-107 | 50 | 265 | -73 |-122 | -56 | 653 | 315 |-122 | -56 | 629 | 290

XII NPV tuhatta € VIII NPV tuhatta € VII NPV tuhatta €
S1 [ S2 | S3 [ sS4 |s1[s2]s3 | s4[s1 [s2] s3] s4
2021 | -450 | -208 | 1112 | -307 | -299 | -138 | 1609 | 775 | -257 | -118 | 1323 | 611

Taulukosta on nahtavissa, etta tontin myynti ja vuokrausstrategiat eivat ole kannattavia,
koska laskelmissa on oletettu, ettd tontti kaupataan ostohinnalla tai tonttivuokrasopimus
solmitaan ostohinnan perusteella, jolloin kehittdja haviaa tontista maksetun varainsiirtove-
ron myydessaan tai vuokratessaan tontin eteenpdin. Kun taas verrataan S3- ja S4-strategi-
oita, voidaan huomata, ettd vuokrasijoittajille myytéessa kohteiden NPV on matalampi
kuin RS-kohteen kehittdminen. Tamé johtuu siitd, ettd vuokrasijoittajille myytavien kohtei-
den arvo on tyypillisesti alhaisempi kuin kuluttajille myytéavien RS-kohteiden, joten tassa
tarkastelussa strategia S3 tuottaa strategiaa S4 korkeamman NPV:n. Kun taas verrattaan
hankkeita keskenaan, voidaan huomata, ettd XII-kohteen nelidperusteinen NPV on alhai-
sin. Tdma johtuu siitd, ettd kohteen kerroslukumaaré oli kohteista kaikkein korkein, mika
nékyi myds kohteen kustannusarviossa korkeampina kustannuksina. Lisdksi markkinointi-
materiaalien perusteella havaittiin, ettd kohteen brm2/hym2-suhde oli selvasti VI1I- ja VII-
kohteita heikompi. Toisin sanoen XlI-kohteen tulopuoleen vaikuttavia hym2-nelidita oli
vahemman suhteessa sellaisiin nelidihin, joista ei saada myyntituloa, eli brm2 (esim. yh-

teistilat, tekniikka, kaytavé, porrashuoneet jne.)
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4.1.2 Reaalioptioanalyysi, FPOM-menetelma

Tassa kappaleessa esitetddn ensin eri kehitysstrategioiden reaalioptioiden arvot option toteu-
tusvuosina vuosien 2021 ja 2030 valilla kunkin osaprojektin osalta. Taulukosta on nahté-
Vissd, ettd vuonna 2022 S3- ja S4-strategioiden NPV on matalampi verrattuna vuoteen 2021.
Tamaé on perusteltavissa silla, ettd rakennuskustannuksille oli ennustettu voimakasta kasvua
mm. koronaviruspandemiaa seuranneesta inflaatiosta johtuen vuodelle 2022 ja vastaavasti
arvonnousu alueella ei ollut viel4 erittdin merkittavaéd vuonna 2022, jolloin diskonttokorko
heikent&a saatavien voittojen nykyarvoa. Taulukosta on kuitenkin néhtévissa, ettd vuodesta
2023 alkaen alueen merkittava arvonkehitys kdynnistyy ja optioiden arvot nousevat selvasti
siten, ettd kehitysoptiot (S3 ja S4) saavuttavat huippunsa vuonna 2024 ja hylkaysoptiot (S1
ja S2) vuosina 2026 ja 2027.

Taulukko 16. Reaalioptioiden arvot koottiin taulukkomuotoon lykkdamalla kunkin osapro-
jektin aloitusajankohtaa.

XII NPV, €/hym2 VIII NPV, €/hym2 VII NPV, €/hym2
\ S1 | S2 | S3 S4 | S1 | S2 | S3 S4 | S1 | S2 | S3 S4
2021 262 | 91 641 | 321 617 | 303
2022 111 | 35 379 159 357 | 146

2023 | 109 | 115 | 892 | 546 | 123 | 131 | 1151 | 800 | 124 | 131 | 1130 | 779
2024 | 245 | 221 | 1135 | 789 | 277 | 250 | 1343 | 997 | 278 | 252 | 1323 | 977
2025 | 303 | 263 | 1058 | 741 | 343 | 297 | 1222 | 904 | 345 | 298 | 1203 | 886
2026 | 332 | 278 | 885 | 602 | 375 | 315 | 1010 | 727 | 377 | 316 | 993 | 710
2027 | 334 | 272 | 663 | 418 | 378 § 308 | 756 | 508 | 379 | 309 | 740 | 492
2028 | 306 | 240 | 408 | 216 | 346 | 272 | 472 | 268 | 347 | 273 | 457 | 255

2029 | 288 | 218 | 205 89 | 325 | 246 | 246 | 109 617 | 303

2030 | 284 | 207 | 71 30 | 322 | 234 | 82 33 357 | 146
XI1 NPV, tuhatta € VII1 NPV, tuhatta € VIl NPV, tuhatta €

\ S1 | S2 S3 S4 | S1 | S2 S3 S4 | S1 | S2 S3 S4

2021 1099 | 382 1580 | 792 1297 | 637

2022 463 | 146 933 | 391 750 | 306

2023 | 457 | 483 | 3736 | 2288 | 304 | 322 | 2836 | 1971 | 261 | 276 | 2377 | 1639
2024 | 1025 | 928 | 4755 | 3305 | 682 | 617 | 3308 | 2456 | 584 | 529 | 2783 | 2055
2025 | 1271 | 1101 | 4434 | 3105 | 846 | 732 | 3010 | 2228 | 725 | 628 | 2531 | 1864
2026 | 1389 | 1166 | 3708 | 2521 | 924 | 775 | 2489 | 1791 | 792 | 665 | 2088 | 1493
2027 [ 1399 1140 | 2779 | 1750 | 931 | 759 | 1863 | 1252 | 798 | 650 | 1556 | 1035
2028 | 1280 | 1007 | 1708 | 905 | 852 | 670 | 1164 | 662 | 730 | 574 | 961 | 536
2029 | 1206 | 911 | 859 | 374 | 802 | 606 | 605 | 269 1297 | 637
2030 | 1191 | 868 | 297 | 127 | 792 | 578 | 201 82 750 | 306

Tulokset on esitetty graafisessa muodossa kahdella seuraavalla sivulla.
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XII NPV, €/hym?2
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Kuva 26. Kehitysstrategioiden kannattavuus (€/hym2) kunkin hankkeen osalta. Kuvaajan
y-akselilla on esitetty reaalioption arvo ja x-akselilla hankkeen aloitusvuosi, kun aloitusta

lykataan.
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Kuva 27. Kehitysstrategioiden kannattavuus (fuhatta €) kunkin hankkeen osalta. Kuvaajan
y-akselilla on esitetty reaalioption arvo ja x-akselilla hankkeen aloitusvuosi, kun aloitusta
lykataan.
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Kuvista 26 ja 27 on néhtdviss, ettd kehitysoptioiden S3- ja S4-arvot l&htevat strategioita S1
ja S2 nopeampaan laskuun vuoden 2025 jélkeen. Arvojen lasku on perusteltavissa sillg, etta
kehitysoptioiden laskennassa kaytettdvan nimellisen, yli 21,32 % tuottovaatimuksen myo6té
aloituksen lykkaamisesta saatavat hyddyt ovat sitd pienemmét, mitd myéhemmin mahdolli-
nen voitto saadaan. Lisaksi aloituksen lykk&&minen aiheuttaa n. 600 000 €:n vuotuisen, ko-
rotetuista kiinteistoveroista johtuvan kustannuksen. Hankkeen lykkadmisesta saatavat hyo-
dyt siis edellyttavat verrattain voimakasta vuotuista arvonnousua, jotta sen tuomat hyodyt
ovat suuremmat kuin edelld mainittujen tekijoiden vaikutus. Kuvista on myds nahtavissa,

ettd strategiat 1 ja 2 nousevat molempia kehitysstrategioita kannattavammiksi vuonna 2029.

4.2 Tulokset koko korttelin osalta huomioiden vaiheistuksen

Tassa kappaleessa esitetdan laskelmat koko tutkittavan korttelin osalta. Kappaleissa 4.2.1 ja
4.2.2 esitetty vaiheistus on esitetty kuvassa 16, ja laskennan oletuksena on kéytetty kuvassa
15 esitettyja kehitysstrategioita. Kappaleissa 4.2.3 ja 4.2.4 puolestaan hankkeen vaiheistuk-
sen aloitusta on lykétty vuoteen 2024, mika havaittiin edellisessa kappaleessa 4.1.2 optimaa-

lisimmaksi ajankohdaksi toteuttaa kehitysoptiot.

4.2.1 NyKyisen toteutusaikataulun mukainen vaiheistus, DCF

Alla olevaan taulukkoon madritettiin osaprojektien yhteenlasketut nettokassavirrat alkupe-

raisen vaiheistusaikataulun mukaisesti, jossa ensimmaéinen vaihe aloitettiin vuonna 2021.

Taulukko 17. Hankkeen tavanomainen DCF.laskelma nykyisen toteutusaikataulun mukai-
sella vaiheistuksella.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Nettokassavirrat

Realistinen -18579 | -19 746 | 40433 | 23271 | 4117

Nettokassavirtojen nykyarvo

Realistinen -18579 | -16 276 | 27 471 | 13032 | 1900
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Kumulatiivinen

Realistinen -18579 | -34855 |-7384 |5648 | 7548 |7548 |7548 |7548 |7548 |7548 |7548
NPV IRR
Realistinen 7548 34,32 %

Taulukosta on néhtdvissd, ettd hanke on kannattava, koska NPV on positiivinen ja koska
investoinnin sisainen korko IRR on korkeampi kuin hankkeen diskonttokorko 21,32 %. Tyy-
pillisesti kannattavuusanalyyseissa toteutetaan tavanomaisten DCF-laskelmien yhteydessé
nk. herkkyystarkastelut, jossa muutetaan joko yhta tai useampaa hankkeen kannattavuuteen
vaikuttavaa laskenta-arvoa kerrallaan, jonka jalkeen katsotaan muutoksen vaikutuksia hank-
keen kannattavuuteen. Herkkyystarkastelut jatetddn téssé tutkimuksessa kuitenkin teke-
mattd, koska tutkimus painottuu FPOM-menetelmén ja tavanomaisen DCF-laskennan ver-

tailuun.

4.2.2 NyKkyisen toteutusaikataulun mukainen vaiheistus, FPOM

Edellisessa kappaleessa laskelma toteutettiin yksiarvoisesti pelkan realistisen skenaarion

avulla. Alla olevassa taulukossa puolestaan on esitetty laskelma FPOM-menetelmalla.

Taulukko 18. Skenaarion kassavirtakoonti.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Nettokassavirrat
Pessimistinen -18 579 | -24 218 | 26 634 22132 6158
Realistinen -18 579 | -19746 | 40433 23271 4117
Optimistinen -18 579 | -15589 | 51 687 24107 2094

Nettokassavirtojen nykyarvo

Pessimistinen -18579 | -19 962 | 18 096 12 395 2842
Realistinen -18579 | -16 276 | 27 471 13032 1900
Optimistinen -18579 | -12849 | 35117 13 500 967

Kumulatiivinen
Pessimistinen -18579|-38541 | -20445 |-8051 -5209 [-5209 |-5209 |-5209 |-5209 |-5209 |-5209
Realistinen -18579 | -34 855 | -7 384 5648 7548 7548 | 7548 | 7548 |7548 | 7548 |7548
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Optimistinen ‘ -18579 ‘ -31428 ‘ 3689 ‘ 17 189 | 18 156 ‘ 18 156 ‘ 18 156 ‘ 18 156 ‘ 18 156 ‘ 18 156 ‘ 18 156

NPV IRR
Pessimistinen -5209 |12,95%
Realistinen 7548 134,32% ’ FPOSROV ‘ 7335 ‘
Optimistinen 18 156 | 54,18 %

Mikali laskelma olisi tehty tavanomaisella DCF-laskelmalla, laskelman tulokseksi olisi kay-
tetylla laskenta-arvoilla muodostunut edellisen kappaleen tavoin 7 548 000 €, jota vastaava
IRR puolestaan on 34,32 %. Mikali laskelma toteutetaan puolestaan FPOM-menetelmall&
FPOSROV:ta hyddyntden, NPV saa arvon 7 335 000 €. Laskelmaa vastaava kumulatiivinen

NPV-kuvaaja on esitetty alla olevassa kuvassa 28.

Kumulatiivinen NPV
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Kuva 28 Diskontatut kumulatiiviset kassavirrat

Muodostetun kolmen NPV-skenaarion pohjalta madritettiin FPOSROV-pikalaskentakaa-
valla (ks. Tapaus 3) reaalioption arvo. Reaalioption arvo tuhansissa euroissa on esitetty alla

olevassa kuvassa 29.
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FPOM-jakauma

" Reaalioption arvo; 7
335

-10 000 -5000 0 5000 10 000 15000 20000

Kuva 29. FPOM-jakauma ja FPOSROV-pikalaskentakaavalla madritetty reaalioption arvo
(tuhatta €), jos ensimmainen vaihe aloitetaan suunnitelman mukaisesti 2021.

Reaalioption arvo esitettynd myytavia/vuokrattavia neliota kohti on puolestaan esitetty alla

olevassa kuvassa.

FPOM-jakauma
Reaalioption arvo;
332

-400 -200 0 200 400 600 800 1000

Kuva 30. FPOM-jakauma ja FPOSROV-menetelmalla maéaritetty reaalioption arvo
(€/hym2), jos ensimmainen vaihe aloitetaan suunnitelman mukaisesti 2021.
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Kuvista 29 ja 30 voidaan nahda kolmion muotoisen sumean luvun visuaalisen esitystavan
hyodyt. Adriskenaariot saavat jakaumasta painon nolla, kun taas diriskenaarioiden valille
jaavat arvot saavat sumean luvun perusteella painon nollan ja yhden valilta. Jakaumasta voi-
daan mé&arittdd muita mielenkiintoisia suureita, kuten investoinnin onnistumisaste, joka ku-

vastaa positiivisen pinta-alan suhdetta koko kolmion pinta-alaan.

4.2.3 Lyké&taan aloitusta 3 vuotta, DCF

Ty0ssé tutkittava lykkéysoption arvo méaritettiin ensin tavanomaisella DCF-laskelmalla.
Vaiheistuksen aloitus ajoitettiin vuodelle 2024, jolloin yksittdiset osaprojektit tuottivat kor-
keimman NPV:n tehdyn osaprojektikohtaisen reaalioptioanalyysin perustella. Osaprojektien
yhteenlasketut nettokassavirrat on esitetty alla olevassa taulukossa 19. Taulukosta 19 on nah-
tavissd vuosina 2 - 3 rakentamattoman tontin korotetut kiinteistoverot, joiden suuruus on
noin 600 000 €/vuosi.

Taulukko 19. Hankkeen tavanomainen DCF-laskelma huomioiden hankkeen aloitusajankoh-
dan lykkayksen.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Nettokassavirrat

Realistinen -18579 | -6 519 -607 -613 -11372 | 95664 | 52881 |7467

Nettokassavirtojen nykyarvo

Realistinen -18579 | -5374 -412 -343 -5 250 36399 | 16585 | 1930

Kumulatiivinen

Realistinen -18579 | -23953 |-24365 |-24708 |-29958 |6441 |[23025 |24956
NPV IRR
Realistinen 24956 |38,61%

Taulukosta on ndhtévissd, etté aloituksen lykkays kasvattaa hankkeen NPV:t4 verrattuna tau-

lukossa 17 esitettyyn, nykyistd toteutusaikataulua vastaavaan tilanteeseen.



4.2.4

Lykataan aloitusta 3 vuotta, FPOM
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FPOM-menetelmalla toteutettu kappaleessa 4.2.3 esitetyn tavanomaisen DCF-laskelman ta-

voin mukaisesti kolmella skenaariolla kayttdmalla liitteessé 1 esitettyja laskenta-arvoja ja

liitteessd 2 esitettyja allokointeja. Nykyisen toteutusaikataulun mukainen kannattavuus

FPOM-menetelmalla on esitetty alla olevassa taulukossa.

Taulukko 20- Hankkeen FPOM-menetelméll& toteutettu kannattavuuslaskelma, jossa hank-
keen aloitusta lykatédan 3 vuotta.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Nettokassavirrat
Pessimistinen -18579 | -7874 -607 -613 -14910 | 75702 51853 11127
Realistinen -18579 |-6519 |-607 -613 -11372 | 95664 |52881 |7467
Optimistinen -18579 | -4496 |-607 -613 -8674 |115778 |55251 |3884
Nettokassavirtojen nykyarvo
Pessimistinen -18579 | -6491 |-412 -343 -6883 | 28804 16262 | 2876
Realistinen -18579 |-5374 |-412 -343 -5250 | 36399 16585 | 1930
Optimistinen -18 579 | -3 706 -412 -343 -4 004 44 052 17328 | 1004
Kumulatiivinen
Pessimistinen -18579 | -25070 |-25482 |-25825 [-32708 |-3904 12358 | 15234
Realistinen -18 579 [ -23953 |-24365 |-24708 [-29958 |6441 23025 | 24956
Optimistinen -18 579 | -22285 |-22697 |-23040 |-27044 | 17007 34335 |35339
NPV IRR

Pessimistinen 15234 [32,21%
Realistinen 24956 |38,61% FPOSROV 25 066
Optimistinen 35339 |4521%

Mikaéli laskelma olisi tehty tavanomaisella DCF-laskelmalla, laskelman tulokseksi olisi
kaytetyilla laskenta-arvoilla muodostunut taulukossa 19 esitettya realistista skenaariota
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vastaava arvo NPV = 24 956 000 €, jota vastaava IRR puolestaan on 38,61 %. FPOS-
ROV:n tuottama NPV puolestaan on 25 066 000 €.

Kumulatiivinen NPV
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Kuva 31. Kumulatiiviset diskontatut kassavirrat.

Muodostetun kolmen NPV-skenaarion pohjalta méaaritettiin FPOSROV-menetelmalla ROV.

Reaalioption arvo tuhansissa euroissa on esitetty alla olevassa kuvassa.

FPOM-jakauma

Reaalioption arvo;
25 066

0 5000 10 000 15 000 20000 25000 30 000 35000 40 000

Kuva 32. FPOM-jakauma ja FPOSROV-menetelmalla méaaritetty reaalioption arvo (tu-
hatta €), hankkeen ensimmaisen vaiheen aloitusta lykataan 3 vuotta.
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Reaalioption arvo esitettynd myytéavid/vuokrattavia neliéta kohti on puolestaan esitetty ku-

vassa 33.
FPOM-jakauma
1 Reaalioption arvo; 1
135
0
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800

Kuva 33. FPOM-jakauma ja FPOSROV-menetelmalla méaaritetty reaalioption arvo (tu-
hatta €), hankkeen ensimmaisen vaiheen aloitusta lykataan 3 vuotta.

Edella esitetyistd kuvaista 32 ja 33 on nahtévissa, ettd FPOM-jakauma muodostuu selvasti
positiiviselle puolelle, ja lisédksi jakauma on hyvin symmetrinen, mista syystda FPOM ja NPV
tuottavat likimain saman tuloksen. Investoinnin onnistumisaste kaytettyjen laskenta-arvojen

puitteissa on 100 %.
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5 TULOSTEN VERTAILU JA TULKINTA

Reaalioptioiden arvonmaéritys voidaan toteuttaa yksinkertaisimmillaan tavanomaisella
DCF-laskennalla (realistinen skenaario) laskemalla ensin kannattavuus aloittamalla vaiheis-
tus heti ja tdman jalkeen lykkdamalla vaiheistuksen aloitusajankohtaa. Tall& tavoin tulosten
erotuksena muodostuva preemio eli “reaalioption arvo” kuvastaa vaihtoehtoisen toteutusta-
van tai joustavuuden arvoa kaavan 3 mukaisesti. Kuitenkin tavanomaisesta DCF-laskennasta
puuttuu reaalioptioteorialle ominainen logiikka, joka rajaa negatiiviset lopputulemat ja-
kaumasta pois, koska paatoksentekijé ei ryhdy hankkeeseen, ellei NPV ole positiivinen (ks.
kuva 34). Né&in ollen tavanomainen NPV ei kykene huomioimaan investointiin liittyvaa jous-
tavuutta, vaan hankkeeseen joko ryhdytaan tai ei ryhdytd tdiman ajanhetken staattisten ole-
tusten puitteissa. Tuloksista voidaan havaita, ettd hankkeen lykk&aminen tuottaa menetel-
maésté riippuen 17,4 - 17,7 miljoonan euron, eli 788 - 803 euroa/hym2 suuremman taloudel-
lisen hyddyn. Tutkimuksen tulokset on esitetty alla olevassa taulukossa.

Taulukko 21. Tavanomaisen DCF-laskennan ja FPOM-menetelman vertailu.

Strategia Tavanomai- FPOM Ero Ero %
nen DCF

NPV €
1 NyKkyinen toteutusaikataulu 7 548 7 335 -213 -2,8 %
2 Lykataan aloitusta 3 vuotta 24 956 25 066 110 0,4 %
2-1 | Lykkaysoption arvo 17 408 17731 323 1,9%

NPV €/hym2
1 NyKkyinen toteutusaikataulu 342 332 -10 -2,8 %
2 Lykataan aloitusta 3 vuotta 1130 1135 5 0,4 %
2-1 | Lykkdysoption arvo 788 803 15 1,9%

Kun vertaillaan tavanomaisen DCF-laskelman tuloksia FPOM:&an, voidaan huomata, ettd
menetelmien tuottamat tulokset ovat melko léhell& toisiaan. Tdma on perusteltavissa silla,
ettd muodostunut FPOM-jakauma oli hyvin symmetrinen, ja nédin ollen menetelma tuotti li-
kimain saman tuloksen kuin tavanomainen DCF. Tamaén liséksi lykkaysoption kannattavuu-
den osalta koko jakauma puolestaan asettui NPV-akselilla positiiviselle puolelle (ks. kuva
34). Siten menetelmallisesti FPOM-menetelma ei paassyt tdysimaaraisesti oikeuksiinsa ver-

rattuna tavanomaiseen DCF-menetelméédn, koska Finnoon arvonnousuennuste on niin



100

voimakas verrattuna muiden laskentaerien kuten kustannusten kasvunopeuteen. Tutkimuk-
sen tulokset ja vertailu tavanomaisen NPV:n ja FPOM-menetelman valilla olisivatkin olleet
menetelmallisesti mielenkiintoisemmat, mikali NPV-jakauma olisi muodostunut alla olevan

esimerkkikuvan mukaisesti.

FPOM-jakauma

1
Tavanomaisen /

NPV:n tulos

Kuva 34. Menetelmallisesti tutkimuksen tulokset olisivat olleet mielenkiintoisemmat, mikali
tavanomainen DCF olisi tuottanut negatiivisen NPV:n, kun taas FPOM olisi tuottanut posi-
tiivisen tuloksen.

Kuvasta 34 on néhtdvissg, ettd mikéli tavanomainen DCF-laskenta olisi tuottanut negatiivi-
sen NPV:n, niin paatoksentekija ei olisi ryhtynyt hankkeeseen. Kuitenkin FPOM-menetelméa
olisi reaalioptioteorian mukaisesti tuottanut positiivisen NPV:n, jolloin hankkeeseen olisi
ryhdytty. Kuten Kirjallisuuskatsauksessa aiemmin todettiin, Copeland & Keenanin (1998)
ROA:n suurin hyoty tuleekin esille tilanteissa, joissa perinteisen DCF-laskennan NPV on
lahella hyvéksymisehtoa eli nollaa tai negatiivinen. Toisin sanoen Leslien & Michaelsin
(1997) mukaan hankkeen avainhenkilét kykenevat ohjaamaan hanketta kohti kannattavaa
lopputulosta, jolloin negatiiviset tulokset NPV-jakaumasta voidaan rajata tarkastelun ulko-
puolelle. Sen sijaan, mikéli hanke on selvésti positiivinen tai selvasti negatiivinen, reaaliop-
tioanalyysien hyodyt jadvat vahaisemmaksi paatoksenteossa verrattuna tavanomaiseen
DCF- laskentaan, kuten tdssa tutkimuksessa voidaan havaita. T&mé havainto ei kuitenkaan
muuta sitd tosiasiaa, ettd optiolla lykata hankkeen aloitusta on merkittdvaa arvoa riippumatta
siitd, kaytetddnko laskennassa DCF-menetelmdd vai FPOM-menetelmé&d. Hankkeen inves-

tointien nykyarvo alkuperéiselld vaiheistusaikataululla oli 81 695000 € ja hankkeen
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operatiivisten kassavirtojen nykyarvo puolestaan 89 243 000 €. Kun verrattaan lykkaysop-
tion arvoa operatiivisten kassavirtojen nykyarvoon, saadaan méaritettya lykkaysoption arvo.
Tavanomaisella DCF-menetelmalla lykk&ysoption preemioksi mééaraytyi (17 408 / 89 795)
= 19,4 % ja FPOM-menetelméll& (17 731/ 89 795) = 19,7 %. Toisin sanoen hankekehitt&ja
olisi saanut hankkeelle 19,7 % suuremman arvon, mikali hankkeen alkuperéisté vaiheistus-

aikataulua olisi lykatty kolme vuotta.

Taméan hankkeen osalta kehitysoption toteutus joko RS-kohteeksi tai kehittdminen vuokra-
asuntosijoittajalle oli vuosien 2021 - 2029 vélisena aikana tontin vuokraamista ja edelleen
myymistd kannattavampaa. Kehitysstrategia madritettiin kappaleessa 4.1.2 esitettyjen ku-
vien avulla. Kuitenkin, mikéli arvonnousu olisi ollut maltillisempaa, olisivat hylkdysoptiot
(option to abandon) nousseet sitd arvokkaammiksi kehitysoptioihin (option to develop) nah-
den, mitd mydhemmin optio toteutettaisiin, koska tontin myynti ja vuokrausstrategioiden
tuottovaatimus on kehitysoptioita matalampi. Tarkastelun tuottamista yksi mielenkiintoista
tunnusluvuista on myds optimaalisen toteutusajankohdan maarittdminen. Kappaleessa 4.1.2
esitetyissa laskelmissa on esitetty reaalioptioiden arvot jokaisena tarkastelujakson vuotena,
ja kuvaajista on ndhtdvissd “optimaalinen” ajankohta kdynnistda yksittainen hanke tai en-
simmaéinen vaihe eli se ajankohta, jolloin RO:n arvo on kaikkein korkein. Collan (2012)
nostaa kuitenkin esille, ettd vaikka laskentamenetelman avulla pystyttaisiin 16ytdmaan opti-
maalisin toteutusvuosi hankkeelle, tulee tunnistaa, ettd analyysi on tehty tassé ajanhetkessa
kaytettavissa olevan parhaan tiedon pohjalta ja ettd tulevaisuuteen liittyy epévarmuutta.
Tasta syysta Collanin (2012) mukaan olisi keskeisempaa tunnistaa ne tekijéat, jotka laukaise-
vat hankkeen kannattavan toteutuksen edellytykset yksittdisen ajanhetken maarittamisen si-
jaan. Jos arvioidaan FPOM-menetelmén soveltuvuutta kdytannén paatoksentekoon, voidaan
tdman tutkimuksen perusteella havaita, ettda FPOM-menetelman soveltaminen ei poikkea
merkittavasti tavanomaisen DCF-laskennan toimintaperiaatteesta. Tamaé osaltansa laskee re-
aalioptioanalyysin kayttdmisen kynnysta oleellisesti — erityisesti, kun FPOM-menetelman
soveltaminen ei edellyta erillisten simulaatio-ohjelmien hankintaa ja taitoa kayttaa niita, ku-

ten esimerkiksi DMM-menetelma edellyttéa.

Taman tutkimuksen tuottamien tulosten vertailtavuus on varsin heikko suhteessa aiemmin

tehtyihin tutkimuksiin. Ensinndkin eri tutkimuksissa tarkasteltavat reaalioptiotyypit voivat
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poiketa toisistaan. Tdma on nahtavissé tdman tutkimuksen kirjallisuuskatsauksesta. Toisek-
seen eri arvonmadritysmenetelmat voivat tuottaa toisistaan hieman poikkeavia tuloksia,
vaikka tutkimuskohde olisi sama. Kolmanneksi tapaustutkimusten tuottamat tulokset ovat
aina riippuvaisia kaytetyisté laskenta-arvoista. Kiinteistot ovat luonteeltaan heterogeenisia
ja analyyseissé kaytettavat laskenta-arvot tulee maarittdd tapauskohtaisesti. Taméan tutki-
muksen empiirinen osio muistutti eniten Mintah (2018a) tekeméa tutkimusta, jossa tutkittiin
FPOM-menetelmalla hankekehittdjan vaiheistusoptiota rakentaa alue kerralla tai vaiheissa,
vaikkakin tutkimuskohde poikkesi tdméan tutkimuksen tutkimuskohteesta. Taydentden Min-
tah (2018a) tutkimusta, tassé tutkimuksessa madritettiin myods muita strategisen tason reaa-
lioptioita, joita olivat optio myyd& tontti, optio vuokrata tontti ja optio kehittdd kohde
vuokra-asuntosijoittajalle. Lisaksi tassd tutkimuksessa méaritettiin kéaytettyjen laskenta-ar-
vojen puitteissa optimaalisimmat toteutusajankohdat toteuttaa optiot, mika toi empiirista li-
séarvoa FPOM-menetelman soveltamiselle kéytdnnossa. Taté tutkimusta tehdessa ei ilmen-
nyt, ettd aluekehityshankkeiden eri optioiden optimaalisimpia toteutusajankohtia olisi maa-
ritetty aiemmin FPOM-menetelmélld. Poiketen Mintah (2018a) tutkimuksesta, tdssa tutki-
muksessa kaytettiin lisaksi FPOM-menetelmaan viimeisintda FPOSROV-varianttia, kun taas
Mintah (2018a) kaytti alkuperdistda FPOM-menetelmaéd. Alkuperdisen FPOM-menetelméan
havaitut teoreettiset puutteet on esitetty kappaleessa 3.2.1. FPOM-menetelmén soveltuvuu-
den osalta kaytdnnon paatoksentekoon taman tutkimuksen havainnot vahvistavat Mintahin
(2018a) tekemia havaintoja. FPOM-menetelmé hyddyntad skenaariotarkastelua ja mene-
telma ei edellyta yksittdisen hajontaluvun maarittdmista eiké todennékoisyysteorian sovel-
tamista. Menetelmallisesti FPOM-menetelmad voidaan katsoa tavanomaisen DCF-laskennan
laajennuksena, mika luo mahdollisuudet ROA:n suosion kasvulle kéytannon paatoksente-
ossa, koska menetelma ei edellytd matemaattisesti haastavien prosessien sisdistamista kuten
perinteisesti kaytetyt ROA menetelmat. Lisdksi tdmén tutkimuksen osalta voidaan todeta
Mintahin (2018a) tavoin, ettd hankekehittdjien tulisi huomioida tulevaisuudesta aiheutuva

epavarmuus ja sen tuomat mahdollisuudet hankkeen tuottaman lisdarvon maksimoimiseksi.
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6 YHTEENVETO, JOHTOPAATOKSET JA JATKOTUT-
KIMUS

Tamaé tutkimus on osaltansa pyrkinyt konkretisoimaan aluekehityshankkeiden reaalioptioi-
den hyodyntamista kaytdnndssad hankekehittdjan nakokulmasta. Tdmén havainnollista-
miseksi tutkimuksen empiirisessé osiossa esitettiin todelliseen aluekehityshankkeeseen liit-
tyvé tapaustutkimus. Tdssa luvussa esitetddn tdmén tutkimuksen yhteenveto johtopaatoksi-
neen. Liséksi luvussa arvioidaan tutkimuksen rajoitteita. Talla tutkimuksella on hy6tyé han-
kekehittdjille, jotka jo intuitiivisesti hyddyntavét reaalioptioita paatoksenteossaan, mutta ei-
vét valttamatta vield ole osanneet kvantifioida niitd taloudellisesta nakokulmasta. Toisaalta
tutkimuksessa esitetty menetelméd mahdollistaa reaalioptiotarkastelun myds muun kuin han-
kekehittajan eli esimerkiksi maanomistajan nakokulmasta. Talloin kuitenkin laskennassa

tarvittavat erdt poikkeavat tdssa tutkimuksessa esitetyista.

6.1 Yhteenveto ja suositukset

Tutkimuksen ensimmaisend alatutkimuskysymyksena oli selvittda, millaisia reaalioptioita
ilmenee aluekehityshankkeissa ja kuinka ROA on hyddynnetty kiinteisto- ja rakennusalan
tutkimuksissa. Kirjallisuuskatsauksen perusteella havaittiin, etta aluekehityshankkeiden re-
aalioptiotutkimus on tyypillisesti keskittynyt rakentamisen optimaalisen ajankohdan madrit-
tdmiseen ja reaalioption arvon madrittdmiseen rakentamattomasta tonttimaasta. Taman li-
saksi tutkimusta on tehty koskien hankkeiden vaiheistusta, vaihto-optioita, alueen uudelleen
kehittdmista ja jossain maarin myods koskien yhdistelméaoptioita, jotka muodostuvat useiden
eri optioiden perédkkaisistd toteutuksista. Kirjallisuuskatsauksen perusteella havaittiin, etta
alan tutkimuskirjallisuudessa arvonmaaritysmenetelmat pohjautuvat alun perin finanssiopti-
oiden arvonmadritykseen kehitettyihin menetelmiin, joiden soveltuvuuteen reaalimaailman
ilmididen mallintamisessa on puolestaan kohdistettu kritiikkia. Kirjallisuuskatsauksessa to-
dettiin, etta reaalioptiot poikkeavat perinteisista finanssioptioista siind, etta reaalioptioiden
viitekehyksessa hankkeen avainhenkilot kykenevat aktiivisesti ohjaamaan hanketta kohti
kannattavaa lopputulosta, kun taas perinteiset finanssioptiot pohjautuvat puhtaasti spekulaa-

tioon kohde-etuuden arvonkehityksestd. Reaalioptioiden viitekehys soveltuukin
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erinomaisesti kiinteistd- ja hankekehityksen kontekstiin, koska nimensd mukaisesti hankkei-
den ja kiinteist0jen arvoa kyetdén aktiivisesti luomaan kehittamalla.

Tutkimuksen toisena alakysymyksena oli selvittadd, kuinka epavarmuus ilmenee investointi-
laskennassa ja kuinka eri ROA-menetelmat kykenevat kasittelemaan eri epavarmuuden léh-
teitd ja millainen menetelmé& soveltuisi parhaiten kaytannon paatoksentekoon. Kirjallisuus-
katsauksen perusteella havaittiin, etta investointilaskelmien epdvarmuus muodostuu komp-
leksisuuden kasvusta ja tassa ajanhetkessa kaytettavissé olevan tiedon maaran merkityksen
heikkenemisestd. Toisin sanoen epavarmuus kasvaa sitd enemméan, mitd pidemmalle tule-
vaisuuteen katsotaan tdssa ajanhetkessd, mutta kuitenkin RO-viitekehyksen nédkékulmasta
epavarmuus luo arvonluontimahdollisuuksia. Tutkimuksessa tunnistettiin kolme epévar-
muuden ilmenemismuotoa, jotka liittyvat joko menetelmaén itseensa (proseduaalinen epé-
varmuus), menetelméssa kaytettyihin laskenta-arvoihin (parametrinen epdvarmuus) tai tar-
kasteltavan ongelman itseensa liittyvaan epdvarmuuteen (rakenteellinen epédvarmuus). Kir-
jallisuuskatsauksen mukaan eri ROA-menetelmét pyrkivéat ajamaan samaa tarkoitusta eli
maéarittdmaan reaalioptioiden arvoja, mutta menetelmien kyky kasitella edella mainittuja
epavarmuuden lahteitd poikkeaa eri menetelmien Vélilla. Tutkimuksessa selvitettiin myo6s
sitd, millainen ROA-menetelmé saisi mahdollisesti jalansijaa kiinteisto- ja rakennusalan re-
aalioptiotutkimuksessa. Kirjallisuuskatsauksen perusteella tunnistettiin, etta kdytannon paa-
toksentekoon soveltuvan menetelman tulee perustua kassavirtoihin ja tavanomaisen NPV-
laskennan periaatteisiin tavanomaisen DCF-menetelmén vahvan aseman vuoksi. Toisekseen
menetelman tulee soveltua késitteleméén kaytettavissa olevaa dataa. Kolmanneksi menetel-
maén tulee kyeta kasittelemaan kaikkia edelld mainittuja epdvarmuuden lahteitd. Neljantena
menetelman tuli soveltua yhdistelméoptioiden arvonmaaritykseen, ja viidenneksi menetel-
maén tuli kyeté késittelemaan amerikkalaisia optioita, jotta optio voitaisiin toteuttaa mina ta-
hansa voimassaoloajan ajanhetkend, ja kdytetyn arvonmaaritysmenetelman tuli mahdollistaa
tdma. Edella esitettyihin kriteereihin peilaten soveltuviksi arvonmaéaritysmenetelmiksi kat-
sottiin DMM- ja FPOM-menetelmat, joista tapaustutkimukseen valittiin FPOM-menetelma
siitd syysta, ettd verrattuna DMM-menetelméaan FPOM-menetelma ei edellyta erillista simu-
lointiohjelmaa (MCS) option arvojakauman muodostamiseksi, vaan FPOM-menetelma hyo-

dyntaa skenaarioihin pohjautuen kolmion muotoisia sumeita lukuja.
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Tutkimuksen kolmantena alakysymyksena oli selvittdd, kuinka valitun ROA-menetelmén
tuottamat tulokset poikkeavat tavanomaisen DCF-laskennan tuottamista tuloksista. Tutki-
muksen perusteella kéytettdva laskentadata tuotti FPOM-menetelmalld hyvin symmetrisen
arvojakauman, jolloin perinteisen DCF-menetelmén ja FPOM-menetelmén tuottamat tulok-
set olivat varsin l&hell& toisiaan erityisesti siitd syystd, etta tutkimuskohteena olevan Espoon
Finnoon arvonnousuennuste oli tarkasteluajanjaksolla niin voimakasta, ettd FPOM-menetel-
man tuottama NPV-jakauma sijoittui kokonaisuudessaan NPV:n hyvaksymisehdon eli nol-
lan positiiviselle puolelle. Menetelméllisesti tdma tapaustutkimusesimerkki olisi tuottanut
mielenkiintoisempia tuloksia, mikdli FPOM: n tuottama NPV-jakauma olisi asettunut
NPV:n hyvaksymisehdon molemmin puolin siten, etté realistinen skenaario olisi ollut nega-
tilvinen ja optimistinen skenaario positiivinen. T&ll6in esimerkiksi perinteinen DCF-las-
kenta olisi tuottanut negatiivisen NPV:n, kun taas FPOM olisi tuottanut positiivisen arvon
hankkeen kannattavuudesta reaalioptioteorian mukaisesti. Esitetty laskentaesimerkki ei kui-
tenkaan muuta sitd tutkimuksessa havaittua asiaa, etta Finnoossa lykkéysoptio tuottaa mer-
kittdvan preemion hankekehittdjélle, ja ndin ollen hankkeen vaiheistuksen aloitusta tulisi
kohdekorttelialueella lykéata vuoteen 2024 vuoden 2021 sijaan. Aiemmassa tutkimuskirjalli-
suudessa FPOM-menetelmén tuottovaatimuksena on kéytetty eri tuottovaatimuksia tulojen
ja menojen osalta, mita voidaan perustella sill&, ettd kustannukset realisoituvat lahtokohtai-
sesti varmasti, kun taas tulovirtojen saantiin liittyy riskeja. Téassa tutkimuksessa kuitenkin
kaytettiin FPOM-menetelmassé tavanomaisille DCF-menetelmille tyypilliselld tavalla seka
tulojen ettd menojen osalta samaa tuottovaatimusta. Mikali FPOM-menetelméssa olisi kay-
tetty eri tuottovaatimuksia tulojen ja menojen osalta, olisivat tulokset todennakdisesti poi-
kenneet selkedmmin DCF-menetelman tuottamista tuloksista. Eri tuottovaatimusten kay-
tosta luovuttiin siksi, ettd Kirjallisuudesta ei voitu selvasti havaita vakiintuneita kaytantoja
Kiinteist- ja rakennusalalla. Lisaksi tulee huomioida, etta nykyiset reaalikorot ovat nollassa
tai negatiiviset, miké aiheuttaa haasteita reaalioptioteoriassa esitetylle riskittéman koron pe-
riaatteelle. Kirjallisuudessa tyypillisesti ei korosteta sitd, ettd tavanomaisella DCF-lasken-
nallakin voidaan tehda reaalioptioanalyysia. Esimerkiksi tassé tutkimuksessa lykkéaysoption
arvo maaritettiin myos tavanomaisella NPV:I1a laskemalla eri vaiheistusvaihtoehtojen vali-
sen NPV:n erotus. Keskeistd on kuitenkin huomioida, ettd tavanomaisessa DCF-laskennassa
NPV voi olla my6s negatiivinen, kun taas ROA tuottaa vain positiivisia NPV:n arvoja reaa-

lioptioteorian mukaisesti.
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Tamén tutkimuksen padkysymyksend puolestaan oli selvittdd, kuinka voidaan maarittaa
aluekehityshankkeen lykkaysoption arvo eri kehitysstrategioilla hankekehittajan nakokul-
masta kaytannon paatoksentekoon soveltuvalla ROA-menetelmalld. Kuten kirjallisuuskat-
sauksessa havaittiin, aluekehityshankkeet sisaltavat hyvin erilaisia optioita, mutta tyypilli-
sesti tutkimukset ovat keskittyneet yhden reaalioptiotyypin maaritykseen. Reaalimaailmassa
tapahtuva aluekehityshanke kuitenkin siséltaa useita, toisiaan seuraavia paatoksia eli opti-
oita, ja ndma yhdistelmdoptiot ovat jaaneet myos akateemisessa keskustelussa véhemmélle
huomiolle. N&iden yhdistelmé&optioiden eli mm. eri kehitysstrategioiden mé&érittdmiseksi
tassa tutkimuksessa pyrittiin 10ytamaan mahdollisimman hyvin kaytannon paatoksentekoon
soveltuva menetelmd, ja menetelméksi valikoitui FPOM. Verrattuna kirjallisuusosiossa esi-
tettyihin Kilpaileviin arvonmaaritysmenetelmiin toimintaperiaatteeltaan yksinkertainen
FPOM-menetelma soveltui erittdin hyvin hankkeen mallintamiseen ottaen huomioon mal-
linnuksessa tarvittavan suuren maarén eri tyyppista dataa. Tapaustutkimus vahvistaa havain-
toa siitd, ettd perinteisten ROA-mallien, kuten BSM- tai BOPM-mallien kyky kasitell& kaik-
kia tassé tutkimuksessa kéytettyjé laskenta-arvoja voi osoittautua haasteelliseksi. FPOM-
menetelma mahdollisti reaalioptioiden arvonmaarityksen kunkin hankkeen osalta vuosi vuo-
delta, mika edesauttaa puolestaan hankekehittdjaa tunnistamaan ne strategiset mahdollisuu-

det, joita alueen arvonnousu voi tuoda tullessaan.

6.2 Tutkimuksen arviointi, rajoitukset ja ehdotus jatkotutkimuksesta

Tamaén tapaustutkimuksen tuottama suurin lisdarvo ei todennakdisesti muodostu tapaustut-
kimuskohteen reaalioptioiden arvoista itsesséan, vaan tutkimuksen suurin arvo muodostuu
kaytannonlaheisestd menetelméakuvauksesta. Onkin todennakdistd, ettd esimerkiksi raken-
nuskustannukset ja tuottovaatimukset poikkeavat tassa tutkimuksessa kaytetyista indikatii-
visista arvoista, vaikkakin laskenta-arvoja oli hyvin kéytettdvissd mm. toteutuneiden tontti-
kauppojen ja asuntojen myyntihintojen osalta. Laskenta-arvoihin tehdyilla oletuksilla on
luonnollisesti vaikutus myds analyysin lopputuloksiin. Hankekehittdjataholla itselladan on
paras kustannustietdmys omista tuotteistaan, tulojen ja kustannusten allokaatiosta ja muista

kohteen fyysisista ominaisuuksista.
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Taman tutkimuksen uutuusarvo muodostuu siita, ettd tutkimuksessa sovellettiin ensimmaista
kertaa kiinteisto- ja rakennusalan tutkimuksessa FPOM-menetelman taysin possibilistisessa
muodossa olevaa FPOSROV-varianttia. Tdma on my0ds ensimmainen kerta, kun arvonnou-
sua ennustavaa Cityfier-monimuuttujamallia sovellettiin reaalioptiotutkimuksessa asuntojen
ja tonttien arvonnousun ennustamiseksi. Cityfierin tyyppisilla palveluilla on néin ollen suuri
merkitys my0s reaalioptioanalyysien suosion kehityksen kannalta, koska palvelu osaltansa
valottaa eri alueiden tulevaisuuden arvonkehitysté jopa vuosikymmenten paahan kiinteisto-
kohtaisella tasolla, jolloin kyetadn huomioimaan kunkin kiinteiston sijaintiin perustuvat yk-
silolliset piirteet. Téhadn asti hankekehittdjat ovat kyenneet intuitiivisesti arvioimaan alueel-
lisen kehityksen vaikutuksia paatoksenteossaan, mutta numeerisen, kaupunkitaloustutki-
mukseen nojaavan datan hyddyntdminen antaa uudenlaista selk&nojaa téssa ajanhetkessé
tehtaville paatoksille ja tulevaisuuden mahdollisuuksille, ja reaalioptioanalyysi osaltansa voi
toimia ratkaisuna kvantifioimaan hankkeen avainhenkildiden intuitiota numeeriseen muo-

toon.

Kiinteistd- ja rakennusalalla toimivien ammattilaisten nakdkulmasta FPOM-menetelméan
tarjoama skenaarioihin pohjautuva reaalioptioiden arvonmaaritysprosessi on hyvin intuitii-
vinen ja soveltuu hyvin eri tyyppisten reaalioptio-ongelmien mallintamiseen. Menetelmélli-
sesti kolmion muotoiset sumeat luvut kykenevat ottamaan huomioon hankkeen kannattavuu-
teen liittyvat seka nousu- etté laskupotentiaalin, ja tutkimuksen indikaationa on, ettd FPOM-
menetelmalla toteutettu mallinnus on lapinakyva ja intuitiivinen tapa huomioida tulevaisuu-
den epédvarmuutta. Néin ollen se tuottaa perinteista yksiarvoista DCF-menetelmaa kattavam-
man ymmarryksen tulevaisuuden mahdollisista tiloista ja nain ollen kannattavuudesta.
Koska FPOM-menetelma on ik&én kuin perinteisen DCF-laskennan laajennus ja menetelma
pohjautuu skenaarioille, on menetelman kayton kynnys matala etenkin, kun oletettavasti
paatoksentekijat hyddyntavat skenaarioita muutenkin. Tama tutkimus vahvistaakin Minta-
hin ym. (2017) tekemé&é havaintoa, ettd FPOM-menetelméll& on potentiaalia saavuttaa Kiin-
teist0- ja rakennusalalla jalansijaa kaytdnnon paatoksenteossa verrattuna muihin reaaliopti-
oiden arvonmaaritysmalleihin kiinteisto- ja rakennusalla, koska muut arvomaaritysmallit
ovat matemaattisesti ja menetelmallisesti FPOM-menetelmaa vaativampia ja esimerkiksi

BOPM-menetelmé edellyttaa todenndkoisyyksien ja volatiliteetin maarityksen.
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Tasta tutkimuksesta tehty jatkotutkimus voisi edetd joko kvalitatiivisempaan tai kvantitatii-
visempaan suuntaan tdman tutkimuksen pohjalta. Tutkimuskohteena voisi toimia myos ko-
konaan toinen aluekehityshanke, tai tutkimuksessa voisi vertailla eri alueilla sijaitsevien
korttelikokonaisuuksien tuloksia kesken&&n. Luonnollinen kvantitatiivinen jatkotutkimus-
aihe olisi seurata eri arvokomponenttien kehittymista vuosien kuluessa, jonka jalkeen ver-
rattaisiin sitd, kuinka hyvin téssé tutkimuksessa esitetyt laskelmat vastasivat toteutuneita ar-
voja ja tatd kautta myos kannattavuutta tdman tutkimuksen tapaustutkimuskohteessa. Toinen
mielekés kvantitatiivinen jatkotutkimusaihe olisi vertailla eri reaalioptioiden arvonméaritys-
menetelmid keskend&n saman hankkeen osalta ja vertailla menetelmien tuottamia tuloksia
keskenadn, jonka jélkeen voitaisiin arvioida menetelmien tuloksia ja menetelmien soveltu-
vuutta seka kvalitatiivisesti ettd kvantitatiivisesti. Toinen mielenkiintoinen tutkimusaihe
olisi ollut toteuttaa ROA muiden hankkeen osapuolten kuin hankekehittdjan eli esimerkiksi
maanomistajan ndkdkulmasta. Kvalitatiivisestd ndkokulmasta tarkasteltuna olisi mielenkiin-
toista my0s selvittéa eri reaalioptioiden arvonmaaritysmenetelmien kaytannon soveltuvuutta
haastattelemalla alan asiantuntijoita. Haastattelujen lahtokohtana voitaisiin pitaé edella mai-
nittua kvantitatiivista laskentaesimerkkid, jossa eri ROA-menetelmia on vertailtu keskendan
laskentaesimerkkien avulla. Kvalitatiivisen tutkimuksen nédkdkulmasta olisi luontevaa tutkia
myos reaalioptioiden kayttoon liittyvié rajoitteita, jotka aiheutuvat sopimusten ja muiden
hankkeen vuorovaikutussuhteiden my6ta, joilla voi olla vaikutuksia joustavuuteen ja projek-
tin avainhenkildiden mahdollisuuksiin vaikuttaa hankkeen kulkuun. Esimerkiksi voi olla
mahdollista, ettd sopimusehdot velvoittavat rakentamaan hankitun maa-alueen méaraajassa,
mika rajoittaa option voimassaoloaikaa. Toisaalta tdma voimassaoloaika kyetdédn huomioi-
maan arvonmaarityksessa. Vaikka téssa tutkimuksessa esitettiin menetelméakuvaus reaaliop-
tioiden arvonmaaritykselle aluekehityshankkeessa, voidaan tutkimuksen perusteella kuiten-
Kin todeta, ettéd ala tarvitsee lisatutkimusta vakiintuneempien kéytantdjen aikaansaamiseksi.
Reaalioptioanalyysia on alalla verrattain vahan sovellettu erityisesti akateemisten piirien ul-
kopuolella, mutta kdaytannén paatoksentekoon soveltuvien menetelmien, kuten FPOM:n ja

DMM:n my6té potentiaalia ROA:n suosion kasvulle on olemassa.
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LIITE 1. Laskenta-arvot kootusti.

Laajuus
Pessimisti- Realisti- Optimisti-
Suureen nimi nen nen nen

Espoon kaupunki, kaa-

Xl kem2 kerrosala 4900 4900 4900 vatieto
Espoon kaupunki, kaa-

VIl kem2 kerrosala 2800 2800 2800 vatieto
Espoon kaupunki, kaa-

VIl kem?2 kerrosala 2400 2400 2400 vatieto
Markkinointimateriaa-
Xl brm2 bruttoala 6999 6999 6999 lien ARK-luonnokset
Markkinointimateriaa-
VIl brm2 bruttoala 3556 3556 3556 lien ARK-luonnokset
Markkinointimateriaa-
VIl  brm2 bruttoala 3055 3055 3055 lien ARK-luonnokset
Markkinointimateriaa-
Xl hym2 hyotyala 4190 4190 4190 lien ARK-luonnokset
Markkinointimateriaa-
VIl hym2 hyotyala 2464 2464 2464 lien ARK-luonnokset
Markkinointimateriaa-
VIl hym2 hyotyala 2103 2103 2103 lien ARK-luonnokset
Espoon kaupunki, kaa-

X1l ap/kem2 pyséakdintinormi 1/110 1/110 1/110  vatieto
Espoon kaupunki, kaa-

VIl ap/kem2 pysékointinormi 1/110 1/110 1/110  vatieto
Espoon kaupunki, kaa-

VIl ap/kem2 pysékdintinormi 1/110 1/110 1/110  vatieto
Espoon kaupunki, kaa-

Xl ap pysakadintipaikat 45 45 45 vatieto
Espoon kaupunki, kaa-

VI ap pysakadintipaikat 25 25 25 vatieto
Espoon kaupunki, kaa-

VIl ap pysakdintipaikat 22 22 22 vatieto
brm2/hy Markkinointimateriaa-
Xl m2 tehokkuus 1,67 1,67 1,67 lien ARK-luonnokset
brm2/hy Markkinointimateriaa-
VIII m2 tehokkuus 1,45 1,45 1,45 lien ARK-luonnokset
brm2/hy Markkinointimateriaa-
VIl m2 tehokkuus 1,45 1,45 1,45 lien ARK-luonnokset
hym2/ke Markkinointimateriaa-
Xl m2 tehokkuus 0,85 0,85 0,85 lien ARK-luonnokset
hym2/ke Markkinointimateriaa-
VIII m2 tehokkuus 0,86 0,86 0,86 lien ARK-luonnokset
hym2/ke Markkinointimateriaa-
VIl m2 tehokkuus 0,86 0,86 0,86 lien ARK-luonnokset
brm2/ke Markkinointimateriaa-
Xl m2 tehokkuus 1,43 1,43 1,43 lien ARK-luonnokset
brm2/ke Markkinointimateriaa-
VIII m2 tehokkuus 1,27 1,27 1,27 lien ARK-luonnokset
brm2/ke Markkinointimateriaa-
VIl m2 tehokkuus 1,27 1,27 1,27 lien ARK-luonnokset

RS-kohteen Myyntihinnat
Pessimisti- Realisti- Optimisti-

Suureen nimi nen nen nen



Xl €hym2  RS-kohteen myyhtihinta 6019 6019 6019 KVKL data, mediaani
VIII  €hym2  RS-kohteen myyhtihinta 6019 6019 6019 KVKL data, mediaani
VIl €hym2  RS-kohteen myyhtihinta 6019 6019 6019 KVKL data, mediaani

Markkinointimateriaa-
P €/ap Pysakdintipauiikka 14 000 14 000 14000 it

Vuokrakohteen arvonmaari
Pessimisti- Realisti- Optimisti-

Suureen nimi nen nen nen
€/hym2/k
Xl k Bruttovuokra 21,50 22,00 22,50 Newsec, arvio
€/hym2/k
VI k Bruttovuokra 21,50 22,00 22,50 Newsec, arvio
€/hym2/k
VIl kK Bruttovuokra 21,50 22,00 22,50 Newsec, arvio
Xl % Vajaakayttoaste 45% 3,0% 2,0%  Newsec, arvio
VI % Vajaakayttoaste 45% 3,0% 2,0%  Newsec, arvio
VIl % Vajaakéyttoaste 45% 3,0% 2,0%  Newsec, arvio
€/hym2/k Markkinointimateriaa-
Xl k Kéytto ja yllapitokust. 4,40 4,30 4,20 lit ja arviot
€/hym2/k Markkinointimateriaa-
VI k Kéytto ja yllapitokust. 4,30 4,20 4,10 lit ja arviot
€/hym2/k Markkinointimateriaa-
VIl kK Kéytto ja yllapitokust. 4,30 4,20 4,10 lit ja arviot
€/hym2/k
Xl k Korjaukset v 11 => 0,45 0,50 0,55 Arvio
€/hym2/k
VI k Korjaukset v 11 => 0,45 0,50 0,55 Arvio
€/hym2/k
VIl kK Korjaukset v 11 => 0,45 0,50 0,55 Arvio
Xl % Yield 4,5% 4,0 % 3,8%  Newsec, arvio
VI % Yield 4,5% 4,0 % 3,8%  Newsec, arvio
VI % Yield 4,5% 4,0% 3,8%  Newsec, arvio

Newsec, markkinain-

formaatio ja kassavir-
Xl €hym2  Vuokrakohteen arvo 4885 5554 6025 talaskelma

Newsec, markkinain-

formaatio ja kassavir-
VIII  €hym2  Vuokrakohteen arvo 4885 5554 6025 talaskelma

Newsec, markkinain-

formaatio ja kassavir-

VIl  €hym2 Vuokrakohteen arvo 4885 5554 6025 talaskelma

P €/ap/kk  Bruttovuokra 100,00 100,00 100,00  Arvio
Markkinointimateriaa-

P €/ap/kk  Kayttd- ja yllapitokust. 50,00 50,00 50,00 lit ja arviot

P % Vajaakdyttoaste 8,0 % 7,0 % 6,0%  Arvio

P % Yield 4,5% 4,0 % 3,8%  Newsec, arvio

P €/ap Pysékdintipaikan arvo 12 878 13533 14 223 Kassavirtalaskelma

Kustannukset (ALV 0 %
Pessimisti- Realisti- Optimisti-

Suureen nimi nen nen nen



Xl

VI

VIl

Xl

VI

VIl

€/k-m2

€/k-m2

€/k-m2

€/brm2

€/brm2

€/brm?2

Tonttihinta
Tonttihinta
Tonttihinta

Suureen nimi
Suunnittelu ja rakentami-
nen

Suunnittelu ja rakentami-
nen

Suunnittelu ja rakentami-
nen

621

723

723

Pessimisti-

nen

2225

2170

2170

621

723

723

Realisti-

nen

1935

1887

1887

621
723
723
Optimisti-
nen
1742
1698

1698

MML, kauppahintare-
kisteri
MML, kauppahintare-
kisteri
MML, kauppahintare-
Kisteri

Haahtela & Kiiras
(2008)
Haahtela & Kiiras
(2008)
Haahtela & Kiiras
(2008)

Pessimisitinen sknaario, +15 %
Realistinen skenaario, mediaani
Optimistinen skenaario,

lin kvartiili -10 %

Pessimisti- Realisti- Optimisti-
Suure Suureen nimi nen nen nen

RAKLI (2015) + in-
Xl €/ap Pysakdintipaikka 24910 20270 13340  deksikorjaus

RAKLI (2015) + in-
VIl  €/ap Pysékdintipaikka 24910 20270 13340  deksikorjaus

RAKLI (2015) + in-
VIl €/ap Pysékdintipaikka 24910 20270 13340  deksikorjaus

Tuottovaatimukset

Suureen nimi

Pessimisti-

nen

Realisti-

nen

Optimisti-
nen

Alandsbanken (2020),
S-Pankki Tontti -eri-
koissijoitusrahasto

reaalinen Tontin vuokraus 4,0% 4,0% 40%  (2021)
Alandsbanken (2020),
S-Pankki Tontti -eri-
koissijoitusrahasto
reaalinen Tontin myynti 4,0% 4,0% 40%  (2021)
reaalinen RS-kohteen kehittdminen 20,0 % 20,0 % 20,0%  Arvio
Kohteen kehittdminen
reaalinen vuokrasij. 20,0 % 20,0 % 20,0%  Arvio
Alandsbanken (2020),
S-Pankki Tontti -eri-
nimelli- koissijoitusrahasto
nen Tontin vuokraus 51% 51% 51%  (2021)
Alandsbanken (2020),
S-Pankki Tontti -eri-
nimelli- koissijoitusrahasto
nen Tontin myynti 5,1% 5,1% 51%  (2021)
nimelli-
nen RS-kohteen kehittdminen 21,3% 21,3 % 21,3%  Arvio
nimelli-  Kohteen kehittdminen
nen vuokrasij. 21,3 % 21,3 % 21,3%  Arvio

Inflaatio ja arvonnousu

Suureen nimi
Yleinen inflaatio

Pessimisti-

nen
1,10 %

Realisti-

nen
1,10 %

Optimisti-
nen
1,10 %

Tilastokeskus




Vuos
Suureen nimi

i \Vuosi

Pessimisti-
nen

Realisti- Optimisti-

nen nen Lahde

Vuokrien kasvunopeus

*1,1%

Tilastokeskus Vuok-
raindeksi (2015=100)
ja keskineliévuokrat,
vuositiedot muuttujina
Vuosi. Espoo-Kauniai-
nen 2, Yhteensd, Va-
paarahoitteinen, medi-
aani

1,60 % 1,68 %

Pessimisitinen sknaario, yleinen inflaatio
Realistinen skenaario, mediaani
isti i0, ylin kvartili

1 2021 Vuokrien kasvunopeus
Pessimisitinen sknaario, toinen kvantili
Realistinen skenaario, mediaani
Realistinen skenaario,kolmas kvantili

\uosi Suureen nimi

1 2021 Cityfier arvonnousu
2 2022 Cityfier arvonnousu
3 2023 Cityfier arvonnousu
4 2024 Cityfier arvonnousu
5 2025 Cityfier arvonnousu
6 2026 Cityfier arvonnousu
7 2027 Cityfier arvonnousu
8 2028 Cityfier arvonnousu
9 2029 Cityfier arvonnousu
10 2030 Cityfier arvonnousu
11 2031 Cityfier arvonnousu
12 2032 Cityfier arvonnousu
13 2033 Cityfier arvonnousu
14 2034 Cityfier arvonnousu

0,91 %

Pessimisti-
nen

1,71 %
35,11 %
17,28 %
8,98 %
6,13 %
4,00 %
1,59 %
2,34 %
3,42 %
1,80 %
1,73%
1,67 %

1,31 %

Tilastokeskus, Vanho-
jen kerrostaloasuntojen
hintaindeksi
(2000=100), Espoo-
Kauniainen, kaikki
asuntokoot

1,06 % 1,96 %

Realisti-
nen nen

Optimisti-

Cityfier, reaalinen ar-

vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
1,71 % 1,71%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
3511% 35,11 % vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
17,28%  17,28% vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
8,98 % 8,98 %  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
6,13 % 6,13%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
4,00 % 4,00%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
1,59 % 1,59%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
2,34 % 2,34 %  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
3,42 % 3,42%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
1,80 % 1,80%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
1,73 % 1,73%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
1,67 % 1,67 %  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
1,31 % 1,31%  vonnousuennuste



Cityfier, reaalinen ar-
15 2035 Cityfier arvonnousu 1,75 % 1,75 % 1,75%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
16 2036 Cityfier arvonnousu 1,58 % 1,58 % 1,58 %  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
17 2037 Cityfier arvonnousu -006% -0,06% -0,06% vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
18 2038 Cityfier arvonnousu 0,26 % 0,26 % 0,26 %  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
19 2039 Cityfier arvonnousu 0,00 % 0,00 % 0,00%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
20 2040 Cityfier arvonnousu 6,94 % 6,94 % 6,94 %  vonnousuennuste
Pessimisti- Realisti- Optimisti-
Suureen nimi nen nen nen
Cityfier, reaalinen ar-
1 2021 Cityfier arvonnousu vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
2 2022 Cityfier arvonnousu 1,71% 1,71% 1,71%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
3 2023 Cityfier arvonnousu 3511% 3511% 3511% vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
4 2024 Cityfier arvonnousu 17,28%  17,28%  17,28% vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
5 2025 Cityfier arvonnousu 8,98 % 8,98 % 8,98 %  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
6 2026 Cityfier arvonnousu 6,13 % 6,13 % 6,13%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
7 2027 Cityfier arvonnousu 4,00 % 4,00 % 4,00%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
8 2028 Cityfier arvonnousu 1,59 % 1,59 % 1,59%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
9 2029 Cityfier arvonnousu 2,34 % 2,34 % 2,34%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
10 2030 Cityfier arvonnousu 3,42 % 3,42 % 3,42%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
11 2031 Cityfier arvonnousu 1,80 % 1,80 % 1,80 %  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
12 2032 Cityfier arvonnousu 1,73% 1,73% 1,73%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
13 2033 Cityfier arvonnousu 1,67 % 1,67 % 1,67 %  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
14 2034 Cityfier arvonnousu 1,31% 1,31% 1,31%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
15 2035 Cityfier arvonnousu 1,75% 1,75% 1,75%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
16 2036 Cityfier arvonnousu 1,58 % 1,58 % 1,58 %  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
17 2037 Cityfier arvonnousu -0,06%  -0,06% -0,06% vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
18 2038 Cityfier arvonnousu 0,26 % 0,26 % 0,26 %  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
19 2039 Cityfier arvonnousu 0,00 % 0,00 % 0,00%  vonnousuennuste
Cityfier, reaalinen ar-
20 2040 Cityfier arvonnousu 6,94 % 6,94 % 6,94 %  vonnousuennuste
Pessimisti- Realisti- Optimisti-
Suureen nimi nen nen nen
Haahtela-indeksi, ni-
1 2021 Haahtela-indeksi 1,95 % 1,95 % 1,95%  mellinen



10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

2029

2030

2031

2032

2033

2034

2035

2036

2037

2038

2039

2040

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

Haahtela-indeksi

3,35 %
4,03 %
4,03 %
4,03 %
4,03 %
4,03 %
4,03 %
4,03 %
4,03 %
4,03 %
4,03 %
4,03 %
4,03 %
4,03 %
4,03 %
4,03 %
4,03 %
4,03 %

4,03 %

3,35 %
1,96 %
1,96 %
1,96 %
1,96 %
1,96 %
1,96 %
1,96 %
1,96 %
1,96 %
1,96 %
1,96 %
1,96 %
1,96 %
1,96 %
1,96 %
1,96 %
1,96 %

1,96 %

3,35 %
-0,36 %
-0,36 %
-0,36 %
-0,36 %
-0,36 %
-0,36 %
-0,36 %
-0,36 %
-0,36 %
-0,36 %
-0,36 %
-0,36 %
-0,36 %
-0,36 %
-0,36 %
-0,36 %
-0,36 %

-0,36 %

Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen
Haahtela-indeksi, ni-
mellinen




LIITE 2. Tulojen ja menojen allokointi. Harmaalla korostetut erét pysyvét vakiona, kun taas

hankkeen lykk&&dminen siirtaa allokointia vuodella eteenpéin.

Tontin hankinta

Pessimistinen 100 %

Realistinen 100 %

Optimistinen 100 %

0 littera (valinnan mukaan)

Pessimistinen 80 % 20%

Realistinen 80 % 20%

Optimistinen 80 % 20 %

1-9 littera (valinnan mukaan)

Pessimistinen 30 % 70 %

Realistinen 30 % 70 %

Optimistinen 30 % 70 %

Pysakaintioikeuksien osto jo rakennetulta pysékointilaitokselta

Pessimistinen 100 %

Realistinen 100 %

Optimistinen 100 %

Kiinteistdverot, tontin vuokraus, jatkuva (valinnan mukaan)

Pessimistinen 100% | 100% | 100 % 100 %
Realistinen 100% | 100% | 100% | 100 %
Optimistinen 100% | 100% | 100% | 100 %

Kiinteistoverot, rakentamaton tontti RS/vuokrakohde (riippuu
valitusta aloitusajankohdasta maéritys: syventava vero-ohje)
Pessimistinen

Realistinen

Optimistinen

Tontin vuokrausajankohta (valinnan mukaan)

Pessimistinen 100% | 100% | 100% | 100 %
Realistinen 100% | 100% | 100% | 100 %
Optimistinen 100% | 100% | 100% | 100 %
Tontin myyntiajankohta (valinnan mukaan)

Pessimistinen 100 %

Realistinen 100 %

Optimistinen 100 %

RS kohteen myynnit (Myyntiennuste,
valinnan mukaan)

Pessimistinen 10 % 75 % 15%
Realistinen 10 % 80 % 10 %
Optimistinen 10 % 85 % 5%
Vuokrakohteen myynnit (kassavirrat)

Pessimistinen 100 %
Realistinen 100 %

Optimistinen 100 %




XlI-kohde

LIITE 3. Tavoitehinta-arvio.

Haahtela-indeksi 103 Laajuus
Indeksiajankohta ~ 1/2020 Bruttoalabrm2 6 999

Nettoala hum2 5835
€/brm2 2399 ALV 24 % Hyotyala hym2 4 190
€/hum?2 2878 ALV 24 % Kerrosala 4900
€/hym?2 4007 ALV 24 %
€/kem2 3426 ALV 24 % Tehokkuusluvut

brm2/hym2 1,67
€/brm2 1935 ALV 0% hym2/kem2 0,86
€/hum?2 2321 ALV 0% brm2/kem2 1,43
€/hym?2 3232 ALV 0% brm2/hum2 1,20
€/kem2 2763 ALV 0%

Indeksi  Indeksi
85 103
Kerros Tila hum?2 €/hum2  €/hum?2 €
1 Asunto 3h+k+vh 68,5 1430 1733 118 698
1 Kaytava 14,5 1700 2060 29 870
1 Lammonjakohuone 24 1100 1333 31991
1 Teletila 7 1100 1333 9331
1 Kuivaushuone 1 14,5 1770 2145 31100
1 Kuivaushuone 2 9 1770 2145 19 303
1 Pesula 28 2460 2981 83 466
1 Talovarasto 4 1100 1333 5332
1 Siivous 2240 2714 5429
1 Kuivaushuone 3 9 1770 2145 19 303
1 Ulkovélinevarasto 28 1350 1636 45 805
1 Kuraeteinen 45 2940 3563 16 032
1 Kaytava 28 1790 2169 60 734
1 Kaytava 19 1790 2169 41212
1 Irtaimistova- 109,5 2190 2654 290 587
rasto/VSS

1 Irtaimistovarasto 60 1100 1333 79976
1 Sahkopaéakeskus 15,5 1100 1333 20 661
1 Ulkovélinevarasto 79 1350 1636 129 235
1 Porrashuone 21 1700 2060 43 260
2 Asunto 3h+k 55 1430 1733 95 305
2 Asunto 2h+k 40,5 1480 1793 72 633
2 Asunto 2h+k 42,5 1480 1793 76 220
2 Asunto 3h+k 74 1430 1733 128 229
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Asunto 1h+k

Irtaimistovarasto

Irtaimistovarasto

Kaytava

Porrashuone
Asunto 3h+k
Asunto 2h+k
Asunto 2h+k
Asunto 3h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 2h+k
Kaytava

Porrashuone
Asunto 3h+k
Asunto 2h+k
Asunto 2h+k
Asunto 3h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 2h+k
Kéytava

Porrashuone
Asunto 3h+k
Asunto 2h+k
Asunto 2h+k
Asunto 3h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 2h+k
Kaytava

Porrashuone
Asunto 3h+k
Asunto 2h+k
Asunto 2h+k

31,5
99
53,5
49
21
55
40,5
42,5
74
28
27,5
21,5
27,5
27,5
48,5
49
21
55
40,5
42,5
74
28
27,5
27,5
27,5
27,5
48,5
49
21
55
40,5
42,5
74
28
27,5
27,5
27,5
27,5
48,5
49
21
55
40,5
42,5

1550
1100
1100
1790
1700
1430
1480
1480
1430
1550
1550
1550
1550
1550
1480
1790
1700
1430
1480
1480
1430
1550
1550
1550
1550
1550
1480
1790
1700
1430
1480
1480
1430
1550
1550
1550
1550
1550
1480
1790
1700
1430
1480
1480

1878
1333
1333
2169
2060
1733
1793
1793
1733
1878
1878
1878
1878
1878
1793
2169
2060
1733
1793
1793
1733
1878
1878
1878
1878
1878
1793
2169
2060
1733
1793
1793
1733
1878
1878
1878
1878
1878
1793
2169
2060
1733
1793
1793

59 164
131961
71312
106 284
43 260
95 305
72 633
76 220
128 229
52 591
51 651
51 651
51 651
51 651
86 980
106 284
43 260
95 305
72 633
76 220
128 229
52 591
51651
51651
51651
51651
86 980
106 284
43 260
95 305
72 633
76 220
128 229
52 591
51651
51651
51651
51 651
86 980
106 284
43 260
95 305
72 633
76 220
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Asunto 3h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 2h+k
Kaytava

Porrashuone
Asunto 3h+k
Asunto 2h+k
Asunto 2h+k
Asunto 3h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 2h+k
Kaytava

Porrashuone
Asunto 3h+k
Asunto 2h+k
Asunto 2h+k
Asunto 3h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 2h+k
Kaytava

Porrashuone
Asunto 3h+k
Asunto 2h+k
Asunto 2h+k
Asunto 3h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 2h+k

Kaytava

74
28
21,5
21,5
27,5
21,5
48,5
49
21
55
40,5
42,5
74
28
27,5
27,5
27,5
27,5
48,5
49
21
55
40,5
42,5
74
28
27,5
27,5
27,5
27,5
48,5
49
21
55
40,5
42,5
74
28
27,5
27,5
27,5
27,5
48,5
49

1430
1550
1550
1550
1550
1550
1480
1790
1700
1430
1480
1480
1430
1550
1550
1550
1550
1550
1480
1790
1700
1430
1480
1480
1430
1550
1550
1550
1550
1550
1480
1790
1700
1430
1480
1480
1430
1550
1550
1550
1550
1550
1480
1790

1733
1878
1878
1878
1878
1878
1793
2169
2060
1733
1793
1793
1733
1878
1878
1878
1878
1878
1793
2169
2060
1733
1793
1793
1733
1878
1878
1878
1878
1878
1793
2169
2060
1733
1793
1793
1733
1878
1878
1878
1878
1878
1793
2169

128 229
52 501
51 651
51 651
51 651
51 651
86 980
106 284
43 260
95 305
72 633
76 220
128 229
52 591
51 651
51 651
51 651
51 651
86 980
106 284
43 260
95 305
72 633
76 220
128 229
52 591
51651
51651
51651
51651
86 980
106 284
43 260
95 305
72 633
76 220
128 229
52 591
51 651
51 651
51 651
51 651
86 980
106 284




10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
13
13

Porrashuone
Asunto 3h+k
Asunto 2h+k
Asunto 2h+k
Asunto 3h+k
Asunto 4h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 2h+k
Kaytava
Porrashuone
Asunto 3h+k
Asunto 2h+k
Asunto 2h+k
Asunto 3h+k
Asunto 4h+k
Asunto 1h+k
Asunto 1h+k
Asunto 2h+k
Kaytava
Porrashuone
Asunto 4h+k
Asunto 2h+k
Asunto 3h+k
Asunto 2h+k
Kerhotila
LEWC
Siivous
Pukuhuone
Pesuhuone
Sauna

Wc

Kaytava
Kaytava
Porrashuone
Pukuhuone
Pukuhuone
Pesuhuone
Pesuhuone
Sauna
Pesuhuone
Pukuhuone
1V konehuone
Porrashuone

21
55
40,5
42
74
88,5
27,5
27,5
485
49
21
55
40,5
42
74
88,5
27,5
27,5
485
49
21
96
42
74
485
485

7,5
8,5
1,5

49
21
7,5
6,5

6,5
129

1700
1430
1480
1480
1430
1360
1550
1550
1480
1790
1700
1430
1480
1480
1430
1360
1550
1550
1480
1790
1700
1360
1480
1430
1480
1630
3640
2240
1850
2670
2530
3640
1790
1790
1700
1850
1850
2670
2670
2530
2670
1850
1470
1700

2060
1733
1793
1793
1733
1648
1878
1878
1793
2169
2060
1733
1793
1793
1733
1648
1878
1878
1793
2169
2060
1648
1793
1733
1793
1975
4411
2714
2242
3235
3066
4411
2169
2169
2060
2242
2242
3235
3235
3066
3235
2242
1781
2060

43 260
95 305
72 633
75 323
128 229
145 848
51 651
51 651
86 980
106 284
43 260
95 305
72 633
75 323
128 229
145 848
51 651
51 651
86 980
106 284
43 260
158 208
75323
128 229
86 980
95 796
22 054
5429
20 176
24 266
26 059
6616
10 845
106 284
43 260
16 813
14 571
19 412
19 412
21 460
19 412
14571
229787
10 300




Yhteensa ALV 0% 5835 1857 10 832 050
Pohjaolosuhteet, 10 % 186 1083205
haastavat  pohjaolo-
suhteet
Kaluste- ja varuste
taso, tavanomainen
llmanvaihto ja talo- 5% 93 541 602
tekniikka, aurinkopa-
neelit katolla
Kallis suunnittelurat- 10 % 186 1083 205
kaisu, korkean raken-
tamisen kohde
Yhteensa ALV 0% 11504 2321 13 540 062
ALV 557 3249 615
Yhteensd ALV 24 % 11 500 2878 16 789 677
VI kohde
Haahtela-indeksi 103 Laajuus
Indeksiajankohta 1/2020 Bruttoala brm2 3055
Nettoala hum2 2652
€/brm2 2340 ALV 24 % Hyotyala hym?2 2103
€/hum?2 2696 ALV 24 % Kerrosala 2400
€/hym?2 3399 ALV 24 %
€/kem?2 2979 ALV 24 % Tehokkuusluvut
brm2/hym?2 1,45
€/brm2 1887 ALV 0 % hym2/kem2 0,88
€/hum?2 2174 ALV 0% brm2/kem?2 1,27
€/hym?2 2742 ALV 0% brm2/hum?2 1,15
€/kem2 2402 ALV 0 %
Indeksi 85 Indeksi 103
Kerros Tila hum2 €/hum2 €/hum2 €
1 Asunto 4h+k+s 86 1490 1806 155 276
1 Lammonjakohuone 14 1100 1333 18 661
1 Irtaimistovarasto 47 1350 1636 76 836
1 Irtaimistovarasto / VSS 110 1350 1636 179 947
1 Ulkovélinevarasto 57 1350 1636 93 245
1 Talovarasto 6 1350 1636 9815
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Lastenvaunuvarasto
Kuraeteinen
Kaytava
Loylyhuone
Pesuhuone
Pukuhuone

wC

Siivous
Sahkopaédkeskus
Pesula
Kuivaushuone
Kerhohuone

wC

Asunto 3h+k+s
Asunto 1h + alk +kt
Asunto 1h + alk +kt
Asunto 4h+k+s
Asunto 2h +kt
Asunto 2h +kt
Asunto 3h+k+s
Kaytava

Asunto 3h+k+s
Asunto 1h + alk +kt
Asunto 1h + alk +kt
Asunto 4h+k+s
Asunto 2h +kt
Asunto 2h +kt
Asunto 3h+k+s
Kéytava

Asunto 3h+k+s
Asunto 1h + alk +kt
Asunto 1h + alk +kt
Asunto 4h+k+s
Asunto 2h +kt
Asunto 2h +kt
Asunto 3h+k+s
Kaytava

Asunto 3h+k+s
Asunto 1h + alk +kt
Asunto 1h + alk +kt
Asunto 4h+k+s
Asunto 2h +kt
Asunto 2h +kt
Asunto 3h+k+s

66,5
33,5
34,5
86
47
41
66
35
66,5
33,5
34,5
86
47
41
66
35
66,5
33,5
34,5
86
47
41
66
35
66,5
33,5
34,5
86
47
41
66

1350
2940
1700
2530
2670
1850
3640
2240
1100
2460
1770
1630
3640
1530
1550
1550
1490
1480
1480
1530
1700
1530
1550
1550
1490
1480
1480
1530
1700
1530
1550
1550
1490
1480
1480
1530
1700
1530
1550
1550
1490
1480
1480
1530

1636
3563
2060
3066
3235
2242
4411
2714
1333
2981
2145
1975
4411
1854
1878
1878
1806
1793
1793
1854
2060
1854
1878
1878
1806
1793
1793
1854
2060
1854
1878
1878
1806
1793
1793
1854
2060
1854
1878
1878
1806
1793
1793
1854

26 174
17 813
88 580
12 263
12 942
13451
17 643
8 143
13 329
32790
23 593
37 528
13 232
123 291
62 921
64 799
155 276
84 290
73 530
122 364
72 100
123291
62 921
64 799
155276
84 290
73 530
122 364
72 100
123291
62 921
64 799
155276
84 290
73 530
122 364
72 100
123291
62 921
64 799
155 276
84 290
3530
122 364




5 Kaytava 35 1700 2060 72100

6 Asunto 3h+k+s 66,5 1530 1854 123291

6 Asunto 1h + alk +kt 335 1550 1878 62 921

6 Asunto 1h + alk +kt 34,5 1550 1878 64 799

6 Asunto 2h +kt 41 1480 1793 73530

6 Asunto 3h+k+s 66 1530 1854 122 364

6 Kéytava 36 1700 2060 74 160

7 Asunto 3h+k+s 66,5 1530 1854 123291

7 Asunto 1h + alk +kt 335 1550 1878 62 921

7 Asunto 1h + alk +kt 34,5 1550 1878 64 799

7 Asunto 2h +kt 41 1480 1793 73530

7 Asunto 3h+k+s 66 1530 1854 122 364

7 Kéytava 36 1700 2060 74 160
Yhteensa ALV 0 % 2652 1858 4927726
Pienehkd hanke 2% 37 98 555
Pohjaolosuhteet, hanketekija 10 % 186 492 773
Kaluste- ja varuste taso 0% 0 0
liImanvaihto 5% 93 246 386
Suunnitteluratkaisu 0% 0 0
Yhteensd ALV 0 % 4 968 2174 5765 439
ALV 522 1383705
Yhteensd ALV 24 % 4 963 2696 7149 145




