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den hankinnan strategiaa, joka huomioi sekd ydinliiketoiminnan jatkuvuuden edellytykset
ettd sijoitustoiminnan edellytykset. Strategian toteuttamisen kannalta yrityksen on osattava
myds arvioida, mikd sijoituskohde toteuttaa valittua hankintastrategiaa. Pienyrityksen sijoi-
tuskohteen arviointi poikkeaa kuitenkin merkittiviltd osin esimerkiksi julkisen kiinteistosi-
joitusyhtion sijoituskohteen arvioinnista, kun pohditaan esimerkiksi riskejd ja sijoittamisen
mittakaavaa.
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Investing in real estate has been a profitable investing concept for decades. When consider-
ing real estate investing as part of a private company's business model it is necessary to build
a strategy towards the acquisition of properties. This strategy should take concern on both
the core business and the new business sector of real estate investments as well-designed
strategy can benefit both sectors.

This master's thesis presents the key factors in which one should become familiar with be-
fore starting to design and evaluate the key strategic alternatives there is concerning a prof-
itable purchasing process of real estates. The knowledge of present market economy and
evaluations of market economy in the future in addition to the knowledge about risks con-
cerning real estate business are in the core of profitable purchase strategy.

As a result, this thesis performs conclusions and recommendations which can work as a
foundation for profitable purchase strategy of real estates. The recommendations and con-
clusions are conducted by taking in concern the market economy situation in history of re-
cent years, future evaluation and at the present moment. Also, what has been taken in to
account are the geopolitical and political factors which can impact the strategical decision-
making process as well as the case-company ’s own interests towards the real estate business.
These factors lead in to strategic conclusions which are then gathered to build a model by
which it is possible to evaluate property and its suitability towards the company's purchase
strategy. The model is tested in example case.
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1  Johdanto

Kiinteistosijoittamisesta on tehty paljon tutkimusta esimerkiksi riskienhallinnan, tuottojen,
menestystekijoiden, portfoliorakenteen, sijoittajan henkilokohtaisten ominaisuuksien seki
strategian viitekehyksissi (esimerkiksi MacKinnon & Zaman, 2009; Markowitz, 1952; Pel-
zeter, 2007). Tdman tyon tarkoituksena on tutkia kiinteistosijoitustoiminnan hankinnan stra-
tegisia valintoja, mitki tekijéit vaikuttavat sijoituksen kannattavuuteen ja miten nima tekijét
voidaan huomioida kédytdannossi silloin, kun kiinteistosijoitushankintoja tehddin. Tyossa laa-
ditaan malli, jonka avulla kiinteistosijoitusta voidaan arvioida ennen hankintaa. Lisdksi han-

kinnan jdlkeen mallilla voidaan arvioida, onko mallin antama arvio toteutunut kiytannossa.

Hankintamalli laaditaan tyon case-yrityksend toimivan pk-yrityksen kdyttoon. Kyseessd
oleva yritys on toiminut noin viiden vuoden ajan tekniikan alalla ja vasta viime aikoina toi-
minta on laajentunut kiinteistosijoittamiseen. Case yrityksen pddtoksenteko on keskittynytti
ja laadittava malli auttaa yrityksen omistajia konkreettisesti hankintapditoksien ennakkoar-
vioinnissa. Lopputuloksena saatavaa mallia testataan todellisen, jo hankitun kiinteistosijoi-

tuskohteen avulla.

1.1  Tyon aihe ja rakenne

Diplomityon aiheena on luoda case-yrityksen tarpeisiin hankintaprosessia vahvistava tyo-
kalu, jolla pystytdédn ensisijaisesti arvioimaan sijoituskohteen hankintaa ennen ostopéatosta.
Mallin rakentaminen edellyttdd perehtymisté vallitsevaan sijoitusilmastoon sekd kisityksen
muodostamista sopivasta sijoitushankintojen strategiapohjasta case-yrityksen nidkokul-
masta. Tyon sisélto keskittyykin siten strategiaprosessin tiedonkeruu ja médrittelyvaihee-
seen, jotta voidaan muodostaa kisitys siitd, mihin case-yrityksen kannattaa sijoittaa. Tdmén
tiedon perusteella mallissa voidaan arvioida tiettyji kiinteiston ominaisuuksia juuri kyseessi

olevan yrityksen tavoitteiden nikokulmasta joko positiivisina tai negatiivisina asioina.

Tiedonkeruuvaiheen perusteella voidaan nimetd sijoituksen menestykseen vaikuttavat teki-
jat sekd yleisesti ettd case-yrityksen intressit ja reunaehdot huomioiden. Koska kirjallisuutta
ja teoriatietoa on kiinteistosijoittamisesta saatavilla runsaasti, on syytd rajata mistd nakokul-

masta ja mitkd tekijit huomioiden rakennettava malli palvelee parhaiten case-yrityksen



tarvetta. Lahtotiedot tiivistetdin ja rajataan lopulta malliksi (tyokaluksi), jonka avulla han-
kintapditostd voidaan arvioida nopeasti hankintastrategian nikokulmasta seké siten helpot-
taa ostoprosessiin ryhtymisti tai sen keskeyttamistd. Lisdksi tyokalun avulla strategisen lin-

janvedon siilyttaminen yksittdisten kohteiden kohdalla helpottuu.

Tutkimus rakentuu konstruktiivisesti ja laadittava malli auttaa arvioimaan, mitka kiinteistot
sopivat hankintakohteeksi case yritykselle. Syntyvaa mallia testataan arvioimalla case-yri-
tyksen toteutunutta hankintaa mallin kautta. Tutkimusprosessi noudattaa perinteisesti tutki-

muksessa tapahtuvaa kaavaa (Saunders et al., 2012.):
1. Aiheen valinta ja tutkimusongelman kirkastaminen
2. Teoriaan perehtyminen
3. Tutkimuksen suunnitteleminen ja metodien valinta
4. Datan kerddminen ja analysointi

5. Raportointi (diplomityon kirjoittaminen).

Ilman, ettd tiedostetaan case-yrityksen hankinnan strategian perusvalintoja ja tavoitteita, ei
voida arvioida kutakin hankintaa strategian nikokulmasta seki testata mallia kdytdnnossa.
Sen vuoksi tdmén tutkimusprosessin osana on ensin vastata case-yrityksen kiinteistohankin-
nan strategian ldhtotietoina toimiviin kysymyksiin — eli mitd halutaan hankkia ja mitd han-

kinnoilla tavoitellaan?

Tyossa kisitellddn kiinteistohankinnan strategian tarvittavia teoriaperiaatteita, markkinati-
lanteen luomia reunaehtoja seki haittoja ja hyoOtyjé sijoitusstrategiaan seki case yrityksen
ominaisuuksia ja omia tavoitteita suhteessa sijoitustoimintaan. Ndiden ldhtotietojen valossa
tyOssd arvioidaan tyon tekohetkelld vallitsevaa markkinatilannetta ja sijoitusympéristod, jol-
loin voidaan saavuttaa johtopditokset ja padperiaatteet kyseisen yrityksen kiinteistosijoitus-
strategiaa varten. Tdmén vaiheen jédlkeen tiedostetaan mikd kohde soveltuu yrityksen sijoi-

tusportfolioon ja rakennettavan mallin kidyttiminen ja testaaminen on mahdollista.

Tyon lopputuloksena on kdyty kattavasti ldvitse case-yrityksen paatoksenteolle merkitsevét

ldhtotiedot eri aineistojen avulla ja niistéd johdettuna voidaan

- muodostaa suosituksia hankintapditosarvion tekemisessi kriittisille padkohdille,



- testata syntyvid mallia,

- arvioida, onko mallin antama arvio looginen suhteessa hankintastrategian kanssa.

1.2 Tyon tavoite ja tutkimuskysymykset

Strategian késitteleminen ja sen laatiminen on tullut ajankohtaiseksi yrityksen saavuttaessa
vakiintuneen markkina-aseman omalla pailiiketoiminta-alueellaan ja kiinteistosijoitustoi-
minnan aloittaminen on osa suurempaa visiota eri litketoimintamahdollisuuksien toteuttami-
sesta case-yrityksessd. Tdmén diplomityon lopputuloksena tarkentuu yrityksen kéytettdviksi
kiinteistohankinnan strategian piikohdat, joissa on huomioitu kyseiselle yritykselle sopivat
hankinta-alueet seki sijoitusportfolioon soveltuvat kiinteistd/rakennustyypit sekid uudis- ja

korjausrakentamisen mahdollisuudet.

Tutkimuskysymykset, joiden avulla tydssd on tarkoitus saavuttaa tavoiteltu lopputulos ovat
- Millaiseen kiinteistoon yrityksen kannattaisi sijoittaa?
- Mitd tekij6itd on syytd arvioida ennen kiinteistdhankinnan tekemistd?

- Minkilaisen hankintamallin edelld mainitut kysymykset rakentavat ja onko malli toi-

miva?

Niiden kysymyksien vastaukset linjaavat yrityksen hankintastrategiaa ja rakentavat suosi-
tukset, mihin sektoriin case yrityksen kannattaisi keskittyi kiinteistdhankinnoissaan. Kaikki
edelld kuvattu tieto ja strategiapohja toimivat viitekehykseni rakennettavan mallin testaami-

sessa.

Mallia testataan arvioimalla todellista hankittua case-kohdetta mallin avulla seki testauksen
perusteella arvioidaan, onko mallin antama vastaus looginen. Lisédksi ty0ssd saavutettavat
paidlinjaukset kiinnostavista sijoituskohteista sekd tunnusmerkisto, jonka akateeminen ldh-
toaineisto antaa kannattavalle sijoituskohteella testataan myos kyseisen case-hankinnan ar-

vion kautta, jolloin voidaan arvioida myds teorian toteutumista empiriassa.



2 Kiinteistosijoittaminen

Kirjallisuutta ja aiempaa tutkimusaineistoa kiinteistosijoittamisesta, sen strategioista seké
kriittisistd tekijoistd on saatavilla runsaasti. Tdssd kappaleessa kiymme ldvitse kiinteistosi-
joittamisen ilmi6td yleiselld tasolla, kiinteistOsijoittamista strategisesta nikokulmasta seki
riskejd ja kriittisid tekijoitd menestyksekkdidn kiinteistosijoitustoiminnan nidkokulmasta.
Jotta tutkimus vastaisi parhaiten aiemmin esitettyihin tutkimuskysymyksiin, kiteytetdin stra-
tegiset padkohdat ja tekijit lopuksi tutkimusta ohjaaviin padkohtiin, jotka ovat kiinnostavim-
pia case-yrityksen nikokulmasta. Lisédksi tissd kappaleessa avataan markkinoilla vaikuttavia
trendejd ja ilmioiti, jotka osaltaan perustelevat kyseenomaista rajausta, jonka mukaan sijoi-

tuskohteiden hankintapditosmalli rakentuu myohemmissi kappaleissa.

2.1 Kiinteistosijoittaminen yleisesti

Kiinteistosijoittamisen suosio on kasvanut viime vuosina sen saavuttaessa suuren yleison
huomiota esimerkiksi sosiaalisen median toimijoiden kautta. Kiinteistosijoittamisen péaape-
riaate ’Osta, kehitd, vuokraa, myy, toista” on ollut kuitenkin toimiva liiketoimintastrategia
Jo vuosisatoja ja kiinteistoliiketoiminnan pédédperiaate on edelleen sama (Baum & Hartzell,
2012). Kiinteistosijoittaminen on pddoman sitomista kiinteistoon tai osaan kiinteistod joko
suoraan tai epdsuorasti erilaisten rahastojen ja osakkeiden vilitykselld. Sijoittamisen tavoit-
teena on saavuttaa taloudellista hyotya sijoitusperiodin aikana saatavan kassavirran seké si-
joituksen loppuarvon kautta. Kiinteistsijoittamisen hyotyji voivat olla esimerkiksi taulukon

1 mukaisesti:
- juokseva tuotto,
- hyvé riskikorjattu tuotto seké
- hajautushyoty.

Kiinteistosijoittamisessa sijoitussalkun (portfolion) johtamiseen vaikuttavat tekijat méaéritel-
ladn sijoitusstrategiassa, joka ohjaa portfolion tavoiteltavaa rakennetta ja kiinteistohankin-

taa. (Kiinteistotalouden instituutti, 2001)



Kiinteistosijoittamisen tuotot ovat tuottaneet tyypillisesti vakaata kassavirtaa (Kiinteisto-
omistajat ja rakennuttajat Ry, 2023) seki sijoituksien riskitasoon voidaan vaikuttaa tutki-
muksen mukaan positiivisesti hajauttamisen avulla etenkin pitkin aikavilin sijoitusstrategi-
assa (MacKinnon & Zaman, 2009). Kiinteistosijoituksia voidaan kidyttii sijoitussalkun pai-
asiallisena kohteena tai esimerkiksi yhtend osana, jolloin kiinteistot tarjoavat merkittdvin
hajautushy6dyn ja tukevat sijoitussalkun riskikorjatun tuoton kannattavaa saavuttamista. In-
flaation mahdollisuus seki kiinteistosijoitusten pitkin aikavilin tuoton huomioiminen tuke-
vat kiinteistosijoitusten valintaa silloin, kun sijoittaja arvottaa korkealle esimerkiksi pientd
riskitasoa sijoituksissaan. Kiinteistdsijoittamisen strategian ytimessd on myds konkreettinen
toimintatavan valinta suorien kiinteistosijoitusten seki -rahastojen ja kiinteistosijoitusyhti-

oiden vililla. (Kiinteistbomistajat ja rakennuttajat ry, 2023)

Taulukko 1. Kiinteistosijoittamisen edut (Kiinteistoomistajat ja rakennuttajat ry, 2023).

2.1.1 Kiinteistosijoittamisen muodot ja toiminnan organisointi

Kiinteistoihin sijoittamista voidaan tehdd rahastojen vilitykselld sekd suoraan kiinteistosi-
joitusyhtioihin sijoittamalla, jolloin puhutaan epdsuorasta kiinteistosijoittamisesta (taulukko
2). Epidsuoraa kiinteistOsijoitustoimintaa tekevét esimerkiksi erikoissijoitusrahastot, jotka

omistavat valmiin sijoitussalkun ja jonka kiinteistoportfoliosta huolehtivat alan



ammattilaiset. Porssinoteerattuihin kiinteistosijoitusyhtioihin sijoittaminen néhddin myos
epdsuorana sijoitustoimintana. Yksityisen sijoittajan kannalta epédsuora sijoittaminen on
usein helpompaa, silld sijoittaja paidsee pienemmailld investoinnilla kiinni valmiiksi hajautet-
tuun kiinteistosalkkuun. Kun sijoittaja omistaa suoraan asuin- tai toimitilaosakkeita tai kiin-
teist0jd, toimintaa pidetdin suorana kiinteistosijoittamisena. Suorassa kiinteistosijoittami-
sessa omistaja hallinnoi sijoituksiaan oman tai ostetun organisaation ja palveluntarjoajien

kautta. (Kiinteistdomistajat ja rakennuttajat ry, 2023)

Kun suorien kiinteistdsijoitusten méérd kasvaa riittdvin suureksi, portfolion hoitamiseen on
tavallisesti tarpeen ostaa ulkopuolisten palveluntarjoajien tuottamia palveluita tai sijoittajan
on rakennettava omaa organisaatiota omien hallinnollisten tarpeidensa mukaisesti. Tédssi yh-
teydessd kidydddn ldvitse yleensd suurempien kiinteistdmassojen hallintaan liittyvid sidos-

ryhmid suorassa kiinteistosijoitustoiminnassa. (Kiinteistbomistajat ja rakennuttajat ry, 2023)

Taulukko 2. Kiinteistdsijoittaminen voidaan jakaa suoriin ja epdsuoriin sijoituksiin (Kiin-

teistbomistajat ja rakennuttajat ry, 2023).

Asset Managementilla tarkoitetaan kiinteistoomaisuuden johtamista ja hoitamista taloudel-
lisesta nikokulmasta, eli siten ettd sijoitukset pidetiiin taloudellisesti kannattavina ja sijoi-
tustoiminta noudattaa sijoittajan kiinteistosijoitusstrategiaa. Kiinteistosijoitusjohtajan tehti-
vind on vastata kiinteistOstrategioista, kiinteistdjen osto- ja myyntipaitoksistd, seurata mark-

kinatilannetta ja kohteiden kannattavuutta. (Kiinteistotalouden instituutti, 2021)
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Property Managementilla eli kiinteiston hallinnalla ja hoidolla pyritiddn huolehtimaan kiin-
teiston kiytettdvyydestd konkreettisesti, kiinteiston ylldapidollisista osatekijoistd seké teknis-
taloudellisista tehtdvistd kiinteistossd. Vastaavan tyyppinen tehtdvi toteutuu toimitilakiin-
teistojen parissa Facility Managementin, eli toimitilajohtamisen kautta, jossa huomioidaan

kiinteiston hallinta ja hoito kiyttdjdldhtoisesti. (Kiinteistotalouden instituutti, 2021)

Y1l4 mainittujen hallintorakenteiden vélitykselld ja avustuksella kiinteistosijoittamisen or-
ganisaatio huolehtii esimerkiksi kiinteistovarallisuuden arvonnoususta, vetovoimaisuudesta
markkinoilla, tuotosta, kiinteiston ylldpidosta, kustannuksista, vuokrauksesta seki kehitta-
misestd, kuten rakennuttamisesta ja korjaamisesta sekd myynti- ja investointipaatoksista.
Rakennuksen elinkaarikustannuksiin pystytdén lisdksi vaikuttamaan rakennusaikaisilla sekd

kdytonaikaisilla valinnoilla ja ohjauksella. (Pelzeter, 2007).

Kiinteiston hallintaan liittyvid osatekijoitd ja valintoja, jotka vaikuttavat sijoituksen tuot-
toon, on siten useita. Sijoituksen kokonaistuotto muodostuu, kun vihennetddn kiinteiston
vuokratuloista kiinteiston hoitokulut. Kokonaistuottoprosentti kertoo tuloksen suhteessa
kiinteistoon sijoitettuun padomaan. Eri kiinteistosektoreilla tuotot vaihtelevat, jolloin syyni
voi olla esimerkiksi yleinen vuokrakehitysindeksi, rahoituskorkojen muutokset, markki-
natrendit ja niiden aiheuttamat muutokset vuokrausasteessa, yhteiskunnan asettamat tavoit-
teet (esimerkiksi ilmastonmuutoksesta johtuvat kiinteistdjen paidstovaatimukset), sekd yh-
teiskunnassa tapahtuvat tilatarpeiden muutokset (esimerkiksi etityon suosio). Kiinteistosi-
joituksen tuottavuuteen voidaan siten vaikuttaa sijoituspditoksilla ja kiinteiston kehitykselld

ja managementilla. (Kiinteistotalouden instituutti, 2021)

Kiinteistosijoittamisen mahdollisuuksia ovat suorat kiinteistosijoitukset seki sijoittaminen
kiinteistorahastojen kautta. Tdssd yhteydessi keskitytiddn suoran kiinteistosijoittamisen eri-
laisiin vaihtoehtoihin, joita ovat toimitila- ja asuinkiinteistot ja -osakkeet erilaisissa kiinteis-

tosektoreissaan.

Kiinteistohankintaa kohdennetaan valitun sijoitusstrategian mukaisesti. Suomessa kiinteis-
tomarkkinat voidaan jakaa kiinteistotalouden instituutin teettdmén raportin (Kiinteistotalou-
den instituutti, 2021) mukaan seitseméén piidkategoriaan niiden kdyttotarkoituksen mukai-
sesti. Kategorioita ovat toimistot, litkekiinteistot, teollisuus-, asuin-, hotelli ja julkiset kiin-

teistot sekd muut kiinteistot (kuvio 1).
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Kuvio 1. Eri kiinteistotyypit ja niiden osuudet markkinoista Suomessa (Kiinteistotalouden

instituutti 2022).

2.2 Kiinteistosijoittamisen strategia ja vallitseva markkinatilanne

Kiinteistosijoittamisen hankinnan strategiaprosessi noudattaa padpiirteissidin kuvan 4 strate-
gian luomisen prosessijirjestystid (Lindroos & Lohivesi, 2010). Strategiaprosesseja on ku-

vattu vaiheittain etenevind tapahtumasarjana, jossa on viisi keskeistd tyovaihetta (Kuvio 2).

Kiinteistosijoittamisen yritystoiminnan tavoitteena on kasvattaa sijoitusportfolion arvoa tai
tuottoa, tai molempia. Yritystoiminnan menestystd ja sen suhdetta strategiaan on tutkittu
esimerkiksi kannattavien strategiavalintojen ja johdon vahvuuksien ja ominaisuuksien ndako-
kulmasta. (Baum et al, 2001). Tutkimuksessa todettiin, ettd yrityksen menestyminen korreloi
positiivisesti johdon henkilokohtaisen pitevyyden (taitojen, ominaisuuksien) kanssa. (Baum
et al, 2001). Kyseenomaisen tutkimuksen tulos tukee tdssd tyossd lahtokohdaksi valittua
asetelmaa, jossa pyritddn hyodyntamaidn hankinta-arviossa esimerkiksi kiinteistjen kehitys-
mahdollisuuksia — mihin case-yrityksen johdolla on vahvaa osaamista. Kiinteistosijoittami-
sen strategiaa ja tuottosuhdetta on tutkittu myos nikokulmasta, miten pitkén aikavilin stra-

tegia ja riskien hajautus korreloivat sijoituksen tuottojen suhteen. (MacKinnon & Zaman,
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2009). Téhin viitaten sijoituksen aikajédnteelld sekd hajautushyodylld on vaikutusta, kun ar-
vioidaan yksittdisen sijoituskohteen hankintapditostda. Edelld mainitut tekijit tullaan huomi-

oimaan kiinteistosijoittamisen strategiaprosessin ensimmadisessd vaiheessa.

Strategiaprosessin ensimméinen vaihe on tietojen keruu ja niiden analysointi. Tdmén pohja-
tiedon perusteella on mahdollista arvioida, millaiseksi liiketoimintaympéristé on muuttu-
massa ja mité tulisi huomioida strategiaa luotaessa sekd miké pohjatieto on oleellista kysy-
myksessi olevalle yritykselle ja sen strategialle. Téssi tydssd keskitytiin strategiaprosessin
ensimmadiseen sekd toiseen vaiheeseen. Strategisten tietojen keruun ja analysoinnin vai-
heessa saatava tieto johdetaan hyodyttimididn myohempid strategiaprosessin vaiheita case-
yrityksessd. Toisessa vaiheessa timéa saavutettu tieto seké yrityksen omat intressit yhteenso-

vitetaan, joka on strategian méiérittelyvaihetta.

=
Strategisten . \ Strategian
SO - - otrategisten . , =
terojen Stratcgian : : Stratcgian sCurannan,
i . e projektien = R
keruun ja maarirecly . toreutus AFVIOINIIN ja
: : nunmittelu : deped
Hll.ll\."\ﬁ ninmnn ‘n'.llhl\.' \ 1l|.||l..' i,".'l'l.‘l.'"‘l khl.'il
. vathe -
vaihe vaihe
p S— A A A :

Kuvio 2. Strategiaprosessin keskeiset tyovaiheet (Lindroos & Lohivesi, 2010).

Strategiaprosessin ensimmdiinen vaihe arvioi oman liiketoiminnan kannalta oleellisena pi-
dettyjd toimintaympériston muutoksia, sidosryhmien odotuksissa tapahtuvia muutoksia,
markkinoiden ja kilpailuaseman kehittymisti seké sisdisen toiminnan tilaa. (Lindroos & Lo-

hivesi, 2010).

Lahtotietoa strategiaprosessille voidaan keritd analysoimalla toimintaympériston tilaa ja
siind tapahtuvia muutoksia ja niiden seurauksia sopivaksi valitun ajanjakson aikana, mitd
kutsutaan ympiristdanalyysiksi. Lisdksi analyysity0ssd on arvioitava sisdisten tekijoiden ja
tehokkuuden tilanne. Kahden edellisen lisidksi oikeiden kokonaiskuvien ja -ndkemysten luo-
miseksi tarvitaan kolmas analyysiryhmi, eli synteesianalyysi (Kamensky, 2015), joka ko-
koaa kahta edellistd analyysiryhmii ja muodostaa niiden synteesistd oman analyysinsi (Ku-

vio 3).
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Kuvio 3. Kokonaiskuva ympdristo-, sisdisen tehokkuuden ja synteesianalyyseistd (Ka-

mensky, 2015).

Ympiristoanalyysissa tutkitaan ja kerédtdédn tietoa, miten yritys ja sen toimiala liittyvit ym-
parodivadan makrotalouteen sekd miten ndma vaikuttavat yritykseen itseensd. Haasteellista on
(Kamensky, 2015) mukaan oleellisen tiedon hankkiminen, analysointikyky seki taito tehda
olennaisia synteesejd. Tyokaluna tissd prosessissa voidaan hyddyntdd esimerkiksi PESTE-
analyysid, jossa ldpikdydédn poliittiset, sosiaaliset, teknologiset, taloudelliset ja ekologiset
ympdristotekijit. Analyysissa tiarkedd on osata nimetd kyseiselle yritykselle olennaiset teki-

jat. (Kamensky, 2015).

Ympiristoanalyysin toinen osa on toimiala-analyysi. Yritystoiminnan liiketoimintaympéris-
ton (kilpailuympériston) analyysikohteita ovat asiakkaat, toimittajat, nykyiset kilpailijat,
korvaavat tavat, potentiaalinen kilpailu sekd verkostokumppanit. Ympiriston arviointiin liit-

tyy my0Os skenaarioiden ldpikdyminen ja pohtiminen sekd heikkojen signaalien
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(=epitodenndkdoisten mutta merkityksellisten muutosten) kidynnistimien tapahtumaketjujen

vaikutusten arvioiminen seki niihin varautuminen (Kamensky, 2015).

Sisdisen tehokkuuden arviossa voidaan péddkohdat jakaa kolmeen padryhméién niiden sisél-

16n perusteella:

1. Toiminto- ja prosessikohtainen analyysi arvio yrityksen ydintoimintoja ja tarkeimpid

tukitoimia objektiivisesti

2. Taloudellisessa analyysissd arvioidaan yrityksen talouden nykytilaa ja kannatta-
vuutta monipuolisesti esimerkiksi yksikoittdin, tuotteittain, alueittain, asiakkaiden ja

projektien kautta
3. Organisaation analysoimisessa ldpikdydiin yrityksen organisaation rakenne ja tila.

Strategiaprosessin ldhtotietojen keruuvaiheessa kolmas analysoinnin padaryhmai on synteesi-
analyysin tekeminen. Synteesianalyysi yhdistdd ympdaristo- ja sisdisen tehokkuuden analyy-
sejd ja piirtad néitd kahta yhdistdvan analyysin, josta esimerkkini toimii esimerkiksi SWOT-
analyysi. Synteesianalyysin tekemistd varten Kamensky (2015) toteaa, ettd edelld kuvatut
osa-analyysit tulisi olla jo toteutettuna, koska SWOT analyysi yhdistdid nimenomaan ulkoisia

ja sisdisid vahvuuksia ja heikkouksia. (Kamensky, 2015).

Lihtdtietojen analysointi- ja kerdysvaihetta koskeneen vaiheen tarkoituksena on (Lindroos
& Lohivesi, 2010) muodostaa kokonaiskatsaus siitd, millaiseen toimintaympéristoén oma
strategia on tarkoitus laatia. Analyysivaiheen perusteella on mahdollista tehdd paatoksia
siitd, mitd tavoitteita organisaatiolle asetetaan seuraavan strategiajakson ajaksi. (Lindroos &
Lohivesi, 2010). Jotta voidaan perehtyd tarkemmin nimenomaan kiinteistosijoittamisen han-
kintastrategian kannalta olennaisiin Iiht6tietoihin, on seuraavassa kappaleessa tarpeen kdaydi

lavitse tilla hetkelld vaikuttavia markkinailmidita.

2.2.1 Sijoitusilmasto strategiavalintojen ldhtotietona

Suomen kiinteistomarkkinoihin vaikutti voimakkaasti vuonna 2020 alkanut COVID-19 pan-
demia. Kiinteistomarkkinoiden liikevaihto pieneni edellisvuoteen verrattuna 13%, vaikkakin
vuoden ensimmiinen kvartaali oli historiallisesti aktiivisin kiinteistomarkkinoilla. Kiinteis-

totalouden instituutin tekemén raportin (Kiinteistotalouden instituutti, 2021) mukaan
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markkinoilla havaittuja suuntauksia, jotka voivat vaikuttaa kiinteistdsijoittamisen sijoitus-

strategioihin vuonna 2021 olivat esimerkiksi:

talous elpymassi koronan aiheuttamasta laskusta
hotellit kérsivit korona-aikana

prime-toimistojen tuottovaatimukset laskevat edelleen, kun taas asunnoissa hyvé net-

totuotto

padkaupunkiseudun ylitarjonta toimistotiloissa, joka on johtanut muutosrakentami-

seen olemassa olevissa toimitiloissa, toimistot elpyvit hiljalleen talouden laskusta
logistiikka ja yhteiskuntakiinteist6illd vahva suosio
liiketilojen vuokrandkymét negatiiviset

vuokra-asunnoille on edelleen kysyntdd suurimmissa kasvukeskuksissa, padkaupun-

kiseudulla vaikutuksia nopeasti nousseella asuntotarjonnalla
kiinteistokauppa kiy vilkkaana

kaupunkien kaavoitustoimi tukee asuntoalueiden kaavojen laadintaa
perhekoon pienentyminen, yksittdistalouksien lisdéintyminen

suurimmissa kaupungeissa vuokratalojen rakentaminen ja kiinteistokehitys edelleen

suuressa roolissa.

Lisiksi tilastokeskuksen vuoden 2021 tilastoissa (Tilastokeskus, 2022) esiintyvid kiinteisto-

sijoittamiseen liittyvid suuntauksia olivat esimerkiksi:

Maakuntien vilisessd muutossa muuttovoittoa kertyi eniten Pirkanmaalla, Varsinais-
Suomessa, Pohjois-Savossa, Pohjois-Pohjanmaalla, Lapissa, Kanta-Hdmeessi ja

Keski-Suomessa

Madrillisesti suurin muuttotappio maakuntien vélisessd muutossa oli Uudellamaalla,

2 575 henkeai.

Suhteellisesti suurin muuttotappio maakuntien vélisessd muutossa oli Pohjanmaalla,

4,1 promillea viestosti.
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Koronapandemia johti voimakkaaseen raha- ja finanssipoliittiseen talouden elvytykseen.
Vuoden 2022 alussa alkanut Vendjan hyokkédys Ukrainaan kédédnsi pitkdédn jatkuneen nousu-
suhdanteet erindisten vaikutuksien vilitykselld laskuun ja rahapolitiikkaa ryhdyttiin kiristi-
midn nopeasti kasvavan inflaatiotahdin vuoksi. Inflaation lisdksi arvioissa on varoitettu
my0s uhkaavasta stagflaatiosta, miki tarkoittaa sitd markkinatalouden tilaa, jossa inflaatio
jatkuu korkeana mutta talouskasvu pysyy alhaalla ja ty6ttomyys kasvaa (Kiinteistotalouden

instituutti, 2022).

Kuten on voitu havaita uutisointia seuraamalla, markkinoilla voi tapahtua nopeita kiénteiti,
jolloin kiinteistohankinnan tulee kuitenkin “toimia” sijoittajaa hyodyttdaen erilaisissakin
markkinatilanteissa. Vertailun vuoksi alle on koottu vuonna 2022 havaittuja vaikutuksia
(Kiinteistdtalouden instituutti, 2022; Tilastokeskus, 2022) verrattuna ylld lueteltuihin, vuo-
den 2021 trendeihin, joilla voi olla vaikutuksia ratkaisuihin kiinteistosijoittamisen nikokul-

masta:

- talous elpyi koronan aiheuttamasta laskusta, syntyi kuitenkin materiaalipulaa ja in-

flaatiota, jotka vaikeuttavat rakentamista

- hotellien toimintaa on edesauttanut matkailun voimistuminen, varovaista optimismia

havaittavissa hotellisektorin ennusteessa

- toimistojen tuottojen polarisoituminen voimistuu huonojen ja hyvien vuokraussijain-
tien vilill4, talouden laskusuhdanne kohdistaa toimistokdyttoon kriittistd painetta ti-

lankdyton tehostamisesta
- logistiikka ja yhteiskuntakiinteistoilld edelleen vahva suosio sijoittajien keskuudessa

- liiketilojen elpyminen alkoi nopeasti vuoden 2021 lopulla, voimistunut inflaatio ja
kuluttajaluottamuksen lasku katkaisivat kuitenkin elpymisen ja toivat uudet haasteet

liiketiloille

- Vuokra-asuntojen kysyntd pddkaupunkiseudulla jatkuu vahvana, vuokra-asuntojen

tarjonnan kasvu hidastuu

- kiinteistokauppa laskussa, esimerkiksi uusien osakeasuntojen kauppojen kolmasosa

vuoden 2021 huippulukemasta (kuvio 4).
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Uusien osakeasuntojen hintaindeksi (2015=100) ja kauppojen lukumaarat, neljanneksittain
muuttujina Tiedot ja Vuosineljannes. Koko maa, Talotyypit yhteensa, Yhteensa.
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Kuvio 4. Uusien osakeasuntojen kauppojen lukumaééri ja hintaindeksi (Tilastokeskus. 2023).

Yleinen maailman markkinatilanne heijastuu my®os kiinteistdiden arvokehitykseen seki tuot-
toon. Edellisissd kappaleissa luetellut markkinatrendit ja niissid tapahtuneet muutokset toi-
mivat esimerkkeini siitd, kuinka esimerkiksi maailman turvallisuus-, tyollisyys-, hintakehi-
tys-, ja muuttoliike vaikuttavat rakentamiseen ja kiinteistomarkkinaan. Markkinoilla voi-
daan havaita pitkén tdhtdimen trendejd sekd nopeasti kehittyvid uusia markkinavaikutuksia,
kuten koronapandemian aiheuttamat markkinavaikutukset sekd Ukrainassa alkaneen hyok-
kidyssodan synnyttimit vaikutukset markkinoihin. (Kiinteistotalouden instituutti, 2021 ;

2022).

Ennityksellisen matala korkotilanne ja keskuspankkien elvytys suosivat kiinteistdinvestoin-
teja vuoteen 2021 asti, joskin kuitenkin talouden ripedn kasvun myo6téd ilmennyt inflaatio-
paine herittivit kysymyksié ldhitulevaisuuden korko-odotuksista jo vuonna 2021. Korkota-
son muutoksien ennusteet toteutuivatkin suurelta osin vuoden 2022 aikana, kun keskuspan-
kit nostivat ohjauskorkojaan voimistuneen inflaation rajoittamiseksi. Edelld mainittujen,
markkinoilla tidlla hetkelld vallitsevien, trendien perusteella tiettyihin pitkén tdhtdimen tren-
deihin ja maailmatilanteiden muutoksiin ennakoiminen sekid varautuminen voidaan néhdi
yhteni kiinteistOsijoittamisen strategian tiarkeind osana, vaikka puhuttaisiin alueellisesti pie-

nemmaén mittakaavan sijoitustoiminnasta. (Kiinteistotalouden instituutti, 2021; 2022).
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2.2.2 Kiinteistosijoittamisen strategiavalintoihin vaikuttavia paitekijoita

KiinteistOsijoittamisen strategian ytimessd on madrittdd sijoitusportfolion haluttu rakenne.
Portfoliota voidaan maédrittdd esimerkiksi rajaamalla sijoituskohteiden maantieteellinen si-
jainti ja markkinasegmentti, joilla kiinteistosijoitus toimii, rahoituksen antamien reunaehto-
jen vaikutus sijoituskohteisiin sekd esimerkiksi kiytettdvissd olevien resurssien (kuten ra-
hoituksen) antamat mahdollisuudet. Lisédksi portfolion médrittamisen keskiossd on sijoitus-
alueen riskien analysoiminen, halutun voittoprosentin valinta, sekéd esimerkiksi sijoituksen

takaisinmaksuajan suuruus. (Baum & Hartzell, 2012).

Sijoitusportfolion rakenteen ja haluttujen padmaiidrien méadrittdmisen jilkeen sijoittajan on
mahdollista keskittdd huomio ja kidytettdvissd olevat resurssit kiinteistomarkkinoilla tavoi-
teltujen sijoitusalueiden ja kiinteistdjen etsintidin siten, ettd kannattava hintaryhma seki kiin-

teistotyyppi tukevat valitun portfoliomallin rakentamista (Baum & Hartzell, 2012).

Kiinteistosijoituksien strategian tavoitteita on myos sijoituksen likviditeetin haluttu taso.
Kiinteistosijoituksen likviditeetilld madritellddn se, kuinka tehokkaasti kiinteisto pystytddn
tarvittaessa vilittdiméddn markkinoilla eteenpéin halutulla markkinahinnalla. Sijoituskohtei-
den muodostamaan likviditeettiin voidaan vaikuttaa kiinteistokehityksen kautta, miti on esi-
merkiksi uudis-, lisd-, sekd korjausrakentaminen ja muu kiinteistojen jatkokehittiminen ja

muokkaaminen. (Kiinteistotalouden instituutti, 2021).

2.2.3 Kiinteistosijoittamisen exit-strategiat

Kiinteistosijoittamisen strategiaa laadittaessa yhtenid médriteltivini osana on exit-mahdolli-
suus ja tavoitteet exitin suhteen. Mahdollisuus exitiin tarkoittaa, ettd sijoitusportfolio tai yk-
sittdinen sijoitus pystytddn myymaédn ja sen sitomat varat vapauttamaan sijoittajan kdyttoon.
Exit-mahdollisuuksia on kolme yleisintd pdédtyyppid, joista ensimméiinen on “osta ja pidad”-
strategia. Tdssd nimensd mukaisessa taktiikassa sijoittaja hankkii portfolioonsa kiinteistoja,
jotka tuottavat sijoittajalle lisdarvoa vuokratuloilla sekd arvonnousulla pidemmén ajan kulu-

essa. (Hamilton, 2018)

Nopeamman syklin strategiassa sijoittaja ostaa kiinteiston, joka vaatii kunnostamista, muok-

kausta tai esimerkiksi vuokrausasteen korotusta. Korjausten tai kehityksen jidlkeen kiinteisto
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arvotetaan uudestaan ja tavoitteena sijoitusstrategiassa on nopea arvonnousu seki uudelleen
myynti (“fixing and flipping”). Kahta edellistd strategiaa voidaan myos toteuttaa yhdessa,
jos esimerkiksi tarvitaan nopeaa arvonnousua, jota pystytdin hyodyntiamiidn kasvavan va-
kuusarvon ja sen myo6td uuden rahoituksen saamiseksi esimerkiksi seuraavia, uusia kiinteis-

toinvestointeja varten. (Hamilton, 2018)

Edelld mainitut strategiat ovat karkeita tyyppiesimerkkeji sijoitusstrategioista, joiden yhtei-
seni tavoitteena on tuottaa lisdarvoa sijoittajalleen joko nopeasti tai pidemmén ajan kulu-
essa. Exit-mahdollisuus toteutuu molemmissa tapauksissa kiinteiston myynnin kautta, jol-
loin sijoituksen lopullinen tavoiteltu arvonnousu voidaan realisoida ja sijoittajan velvoitteet
sijoitusta kohtaan katkeavat. Sijoitusstrategian yhtend kriittisimpdnd osana on madrittaa,
kuinka sijoituksista on mahdollista irtautua tarvittaessa. Ensiarvoisen tidrkedd on miettid lop-

putulosta ja ulospédsyé jo ennen sijoittamisen aloittamista. (Hamilton, 2018)

2.3 Kiinteistosijoittamisen riskit ja kriittiset tekijét

Suoraomisteisia kiinteistosijoituksia pidetddn esimerkiksi muuhun osakesijoittamiseen ver-
rattuna epilikvidind omaisuuslajina, silld nopea omaisuusallokaation sopeuttaminen mark-
kinatilanteen muuttuessa voi olla hidasta ja kallista. Suorassa kiinteistdsijoittamisessa sijoi-
tuksien hankintaan kéytettividt summat ovat yleensd suhteellisen suuria kertainvestointeja.
Tétéd voidaan pitdd yhtend riskind, jos investoinneista suuri osa on sidottuna yhteen sijoitus-
kohteeseen, kun esimerkiksi osakesijoittamisessa suuremmat rahalliset sijoitukset voidaan
hajauttaa laajemmin. Téll6in yhden kiinteiston likviditeetin huonontuessa, voi se vaikuttaa
merkittdvisti koko sijoitusportfolion arvoon (Kiinteistbomistajien ja rakennuttajien liitto,

2023).

Suoran kiinteistosijoitussalkun hoitamiseen liittyy liséksi kiinteistdjen ylldpitoon, hallin-
nointiin, hoitoon ja vuokraukseen liittyvit organisaatiot, joiden muodostamat kustannukset

vaikuttavat sijoituksen tuottoon (Kiinteistbomistajien ja rakennuttajien liitto, 2023).

Maailmantalouden heilahdukset vaikuttavat usein myos kiinteistdjen likviditeettiin sekid
tuottoon. Korona-pandemian vallitessa esimerkiksi liikekiinteistdjen ja hotellien tuotto kérsi,
kun taas asuntokauppa kivi vilkkaana. Samaan aikaan vuokrien nousuvauhdin hidastuminen

ja tarjonnan lisdys vuokra-asuntomarkkinoilla (Korhonen et al. 2021) nékyi hinnassa, toisin
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kuin omakotitalo ja rivitaloasunnoissa, joissa hinnat nousivat (Laukkanen et al., 2021). In-
flaation ja korkojen noustessa seuraavina vuosina, heijastui kehitys asuntokauppaan hidas-

tavana tekijiana. (Tilastokeskus, 2023)

Kiinteistosijoittamisen, kuten muunkin piiomasijoittamisen riskind on edelld mainitun esi-
merkin mukaisesti markkinatalouden heilahtelun suora ja vélillinen vaikutus sijoituksen ar-

voon. (Kiinteistotalouden instituutti, 2021)

Kiinteistosijoituksien markkinataloudellinen riski tarkoittaa, ettd sijoituksen arvo tai tuotto
ei saavuta odotettua tavoitetta tai painuu negatiiviseksi. Kiinteiston yllédpito ja toimintakulut
voivat olla budjetoitua suuremmat ja toisaalta tuotot budjetoitua pienemmat. Esimerkiksi
vuoden 2021 ensimmadisen kvartaalin jidlkeen tapahtunut energianhinnan kasvu vaikutti kiin-
teistojen ylldpidon kustannusindeksiin (kuvio 5). Lis#ksi kiinteiston taloudelliseen riskiin
liittyvat markkinataloudellisten riskien lisdksi mahdolliset luottotappiot vuokrasuhteissa ja

alentunut vuokrausaste. (Goddard & Marcum, 2012)
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Kuvio 5. Kiinteiston ylldpidon kustannusindeksin nousuun on vaikuttanut energianhinnan

kasvu. (Tilastokeskus, 2023)



21

Markkinariskien vilttdmiseksi sijoittajan onkin seurattava aktiivisesti markkinoilla tapahtu-
via muutoksia ja markkinapaikkoja kuten esimerkiksi viestonmuutoksia ja tyollisyyskehi-
tystd. Salkun hajauttaminen suuremmalle maantieteelliselle alueelle voi myds osaltaan aut-

taa sijoitussalkun riskien hallitsemisessa. (Goddard & Marcum, 2012).

Suora sijoittaminen kiinteistoihin ei ole passiivista sijoitustyotd. Kiinteistdjen managerointi
vaikuttaa sijoituksen likviditeettiin ja vuokrattavuuteen. Hyvin huollettu ja markkinoitu
kohde tuottaa omistajalleen todennikoéisemmin parempia tuloksia. Vuokralaisten miiri ja
haasteellisuus vaikuttaa kiinteistbmanagementin laajuuteen ja sen aiheuttamiin kustannuk-
siin. Lisdksi se, kuinka moniosainen kiinteiston vuokra-ala on, eli kuinka monta vuokralaista
kiinteistossd on, vaikuttaa kiinteiston hallinnan tyomaiirdédn. Kiinteiston vuokraamisen ja yl-
lapidon hyvilld johtamisella pystytdidn sdilyttdmédn vuokrasuhteita, kun vuokralaisten tar-
peisiin vastataan ja vuokralaisten tyytyvdisyysaste sdilyy hyvéind. (Goddard & Marcum,

2012).

Kiinteistosijoittamisen likviditeettiriski syntyy, kun markkinoilla ei pystyta tai haluta kdyda
kauppaa kohdekiinteistostd tai ylipdétdin markkinat hiljenevit. Toisaalta likviditeettiriskia
syntyy myo0s silloin, kun rahoittajat vetdytyvit tarjoamasta kiinteistosijoittajille rahoitusta
tai lainojen korkojen nousu vaikeuttaa sijoitusten kannattavaa tekemistd. Finanssikriisin ai-
kaan vuonna 2008 USA:n pankkien hallinnoimien kiinteistdrahastojen arvo heikkeni nope-
asti, mikd huononsi pankkien omaa likviditeettid, joka taas johti rahoittavien pankkien kaa-
tumisiin. Tédllainen maailmantaloudellinen kriisi vaikuttaa seké kiinteistdjen arvoon, etti lik-
viditeettiin sekd myos mahdollisessa rahoitustarpeessa investointien estymiseen. (Goddard

& Marcum, 2012).

Juridisista tai lakiymparistoon liittyvistd riskeistd puhutaan silloin, kun esimerkiksi valtio
ohjaa talouden kehitysti ja investointeja lakien ja midrdyksien avulla niin, ettd sijoitusym-
paristd muuttuu hankalammaksi sijoittajan nikokulmasta. Negatiivista vaikutusta voivat ai-
heuttaa kasvava verotus tai lisdkustannukset yhteiskunnalle, vuokraushinnan rajoittaminen
tai kaavoitusméaardykset. (Goddard & Marcum, 2012). Toisaalta valtion antamat avustukset,
kuten esimerkiksi suomalainen energia-avustus taloyhtididen energiamuodon muuttamiseen
vihre@mpiin vaihtoehtoon (ARA, 2020), voi taas edesauttaa kiinteistosijoituksien arvonnou-
sua. Lisdksi ulkomaisissa sijoituksissa on huomioitava lakiympéristo, ja sen antamat erilaiset

riskimahdollisuudet. Esimerkiksi USA:ssa vuokrasopimukset suurien asiakkaiden vililld



22

voivat tyOllistdd kiinteiston ylldpito- ja hallinto-organisaatiota paljon enemmén kuin tavan-

omaisissa vuokrasuhteissa. (Goddard & Marcum, 2012).

Inflaatiossa rahan ostovoima heikkenee, jolloin hinnat nousevat laaja-alaisesti ja ostaja saa
esimerkiksi yhdelld eurolla vihemmén kuin ennen. Euroopan keskuspankin tehtivdnid on
rajoittaa ja pyrkid pitimiin inflaatiovauhti ennustettavana ja vakaana. Taméanhetkiseksi in-
flaatiotavoitteeksi Euroopan keskuspankki (myoh. EKP) ilmoittaa 2% keskipitkilld aikavi-
lilla. (EKP, 2023) Tilld hetkelld inflaatio on keskiméérin 8,5% luokkaa (EKP, 1.2.2023) ja
etenkin vuoden 2020 jélkeen inflaatio on noussut voimakkaasti (kuvio 6 ja kuvio 7) ja esi-
merkiksi joissain maissa kuten Latviassa piikkejd on havaittu jopa 12% asti. (YLE, 2022).
Inflaation kiihtyminen aiheuttaa pankeille korkojen nostamisen painetta, mika nikyy velal-
lisen lainanlyhennyksisséd. Velan korkojen nousuun voi varautua esimerkiksi korkokatoilla

ja kiinteilld lainanlyhennysmuodolla. (Pop-pankki, 2022).

Overall and breakdown of HICP by components
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Kuvio 7. Inflaation muutos noususuhdanteessa. (EKP, 2023)

Inflaation taso ja sitd seuraavat keskuspankkien rajoittavat toimet vaikuttavat kiinteistosijoi-
tustoimintaan. Kulujen ja korkojen nousu kasvattavat seki rahoitus- ettd ylldpito- ja hankin-
tamenoja. Esimerkiksi inflaation kiihtyminen vuoden 2021 lopulla johti keskuspankkien oh-

jauskorkojen nostamiseen, mikid osaltaan vaikutti esimerkiksi:

rakentamisen viahenemiseen ja sen myoté tarjonnan laskuun

kustannusten nousuun ja tuoton pienentymiseen

kuluttajaluottamuksen vihenemiseen ja kaupankidynnin hiljenemiseen

rahoituksen saatavuuden vaikeutumiseen seké tuottovaatimuksen nostamiseen.

Edelld kuvatut vaikutukset luovat reunaehtoja sijoitusstrategiaan, kun esimerkiksi ylldpito-
kustannukset kasvavat energian hinnan noustessa. Toisaalta asuntojen hintojen pitkdaikai-
nen nousu muuttovoittoisilla kaupunkialueilla voi ldhivuosina kééntyd laskuun ja ostajien
viheneminen markkinoilla voi helpottaa strategisesti sopivien kiinteistohankintojen teke-

misti.

Kiinteistosijoittamiseen liittyy useimmiten taloudellisia riskejd. Kuten aiemmin kerrottua,
suorat kiinteistosijoitukset vaativat useimmiten suuren tai suurehkon rahallisen investoinnin.
Usein kiinteistojen hankinnassa pyritddn hyviksikadyttamaian “velkavipua”, miki tarkoittaa,
ettd sijoituksia hankitaan velkarahalla siten, ettd sijoittaja itse sitouttaa hankintaan ainoas-
taan pankin edellyttimén vakuuden verran, timénhetkisessd pankkisédtelyssd usein esimer-

kiksi 30% investoinnin kokonaisarvosta (Thurén, 2017). Koska riskitaso ja tulon suuruus
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korreloivat toisiinsa, suuremmat kassavirrat voidaan saavuttaa kiinteistomassan volyymii
kasvattamalla. Lainan suuruuden ja oletettavissa olevan tulon suuruuden riippuvaisuus mii-
rdd kohteen riskitason; mitd enemméin vuokranantajalla on lainasta syntyvid kustannuksia,
sitd enemmaén hénen on saatava vuokratuottoja kulujen kattamiseksi — ja korkeamman vuok-
ratuoton saaminen on vaikeampaa hintakilpailun vallitessa. Lisdksi korkotason noustessa
esimerkiksi inflaation vaikutuksesta, lainan lyhennyssumman nousu vaikuttaa sijoituksen
tuottoon ja kannattavuuteen. Velkavipua kiytettdessd sen kannattavuus on riippuvainen siiti,

ettd velan korkotaso on tuottotasoa alempi. (Goddard & Marcum, 2012)

Taloudellisen niakokulman riskien aiheuttajina on syytd perehtyd myos kiinteistojen fyysi-
seen sijaintiin ja ymparistoon. Tamin perusteella ymparistoriskit voidaan sisdllyttdad koske-
maan myOs kiinteistosijoittamista. Ulkomailla kiinteistbomistukseen voi kuulua oikeus
maanomistuksen myotd esimerkiksi alueen mineraaleihin tai puhtaaseen veteen. Toisaalta
esimerkiksi puhtaan ilman turvaava lainsdadéanto valvoo joissakin maissa, kuten esimerkiksi
Japanissa, kiinteistdjen saastuttamista mutta myos toisaalta oikeuttaa mainostaulujen pystyt-
tdmisen omistetun ilma-alueen sisdlld, mikd mahdollistaa lisdtuottojen syntymisen. (God-

dard & Marcum, 2012)

Kiinteiston sijainti ympariston kannalta saattaa my0s vaikuttaa suoraan sijoituksen kustan-
nuksiin. Esimerkiksi tulvariskin alueilla kiinteiston vakuutusmaksut ovat korkeammat ko-
honneen vaurioitumismahdollisuuden vuoksi. Suomessa mahdollisia kiinteiston arvoon ja
jatkokehitysmahdollisuuksiin vaikuttavia ympiristoseikkoja voivat olla esimerkiksi tontin
pilaantunut maaperi, kaavoitus ja esimerkiksi melualueet tai liito-oravien kulku- ja pesimis-

alueet. (Goddard & Marcum, 2012)

Kiinteistosijoittamiseen liittyy riskejd, kuten kaikkeen sijoitustoimintaan. Riskienhallinnan
ytimessid on sijoituskohteen ja rahoituksen kaikkien riskien ldpikdyminen ja sopivan riskita-
son valinta. Haight & Singer (2005) kiteyttidvit keskeisimmiksi riskeiksi kiinteiston arvon
madrityksen, sijoittajan ylivelkaantumisen, kiinteistoihin liittyvin ammattitaidon ja tietotai-
don puuttumisen, seki tarvittavan aloituspadaoman puuttumisen. Riskien valttamiseksi jarke-
vin rahoitusratkaisun hankkimisen lisdksi, sijoitettavan kohteen tunteminen onkin ensiar-
voisen tdrkedd. Kiinteistokohdetta hankittaessa on tirkedd suorittaa seikkaperdinen due di-
ligence- menettely, jossa investoinnin taustat tutkitaan huolellisesti sekd menneessi aika-
muodossa ettéd tulevaisuudessa eteen tulevien (esimerkiksi korjaustarpeiden) riskien kartoit-

tamiseksi. (Goddard & Marcum, 2012)
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2.3.1 Kiinteistosijoituksen Due Diligence- menettely riskien hallitsemiseksi

Due diligence- prosessi tarkoittaa ostettavan kohteen seikkaperiistd ldpikdyntid ja taustatie-
tojen tarkistamista kaikkien riskien kartoittamiseksi ennen ostopditostd. Kiinteistokaupassa
myyjéin tavoitteena on saavuttaa paras mahdollinen arvo myytivélle kohteelle, jolla kauppa
toteutuu. Taas ostajan ndkokulmasta tuottojen maksimointi edellyttdd tarpeeksi alhaista os-
tohintaa suhteessa kohteen riskeihin. Prosessin lopputuloksena molempien, sekd myyja ettd
ostajaosapuolille on selvilld kohteen riskit ja mahdollisuudet, mikd mahdollistaa sopivaan

kauppahintaan piaidsemisen. (Just & Stapenhorst, 2018)

Due diligence- prosessi sovelletaan kohteesta riippuen niin laajaksi, kuin on tarpeen. Suu-
remmissa ja arvokkaimmissa kiinteistokaupoissa prosessi voi olla hyvinkin laajamittainen,
kun taas pienemmissi tai kiireellisimmissd (markkinatilanne) kaupoissa prosessi voi sisdltidi
vain vilttamittomin taustatiedon tutkimisen ja tarkistamisen. Due diligence- prosessissa
kidydaan lavitse kohteelle tarpeellisessa laajuudessa esimerkiksi seuraavia aiheita (Just &

Stapenhorst, 2018):

- Legal due diligence eli kiinteiston lakiin ja yhteiskunnan méérdyksiin liittyvét taus-
tatiedot kuten kiinteistorekisteriote, vuokrasopimukset, kaavaméaardykset, mahdolli-
suus edelleen myyntiin, omistus ja hallintaoikeudelliset seikat, sopimukset vaitiolo-

velvollisuudesta,

- Q&A- prosessi, eli kysymyshaastattelu myyjdorganisaatiolle kuten esimerkiksi kiin-

teiston yllapidon ammattilaisille,

- Markkina-analyysi, likviditeetti, sijainnin sopivuus ja kysynnin arvioiminen, alueen

tulevaisuudenkehitys,

- Environmental due diligence eli ympéristoon liittyvét seikat kuten esimerkiksi mah-

dollinen maaperén pilaantuminen ja paikan historiallinen kehitys,

- Tekninen tarkastus eli tekninen due diligence, jossa selvitetidin esimerkiksi kiinteis-
ton kunto ja tulevat korjaukset sekd korjausten kustannusarvio, mahdolliset takuu-
ajat, kiinteiston kulutus tai mahdollinen tuotto (vesi, jéte, energia, aurinkopaneelit

jne.),

- Jatkokehitysmahdollisuudet,
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- Rahoitusennuste, tulot ja menot valitulta ajanjaksolta,
- Kiinteistokaupan sopimukset ja verotus,

- Arvon médritys, jossa huomioidaan tuotot, kiinted arvo, arvonnousupotentiaali, ke-
hitys- ja korjauskustannusten madrd, mahdollinen taloudellinen auditointi, kiinteis-

ton juoksevien kustannusten budjetointi.

2.3.2 Kiinteistosijoittamisen rahoitusmahdollisuudet osana riskien hallintaa

Kiinteistoihin sijoittaminen vaatii usein suuria rahallisia investointeja. Perinteinen vaihto-
ehto on hakea lainaa sijoittajan nimiin pankista. Vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen pank-
kilainojen myontamisen ehdot ovat tarkentuneet, joten rahoituksen hankkiminen vaatii pan-
kin kriteerien tdyttamisti, kuten esimerkiksi tarpeeksi suuren vakuuden antamista pankille
sekd pankin miniminettotuoton saavuttamisen. Pankeille korjausta vaativan kiinteiston lai-
noittaminen on lisdksi riskialttiimpaa kuin lainan myontdminen moitteettomaan kiinteistoon.
Kiinteistojen nettotuotto on laskettava jokaisen investoinnin kohdalla erikseen, mutta tuotto
on usein esimerkiksi 3-10% (Kiinteistotalouden instituutti, 2021), miki ohjaa osaltaan my0s
sitd, minkd suuruinen rahoituskorko voi olla, jotta sijoitus pysyy kannattavana, kun kiyte-
tddn korollista ulkopuolista rahoitusta. Pankkilainan hakeminen vie ksittelyajasta riippuen
esimerkiksi viikosta kuukauteen, miké voi hidastaa ostotarjouksen tekemistd. Mikéli kuiten-
kin sijoittajan suhde pankkiin on hyvi ja sijoittaja pystyy osoittamaan riittdvan vakuuden ja
sijoituksen voidaan osoittaa saavuttavan tuotto-odotukset ja muu riski on sopivalla tasolla
pankin omia kriteerejd kohtaan, pankkilaina on hyvi rahoitusldhde kiinteistdinvestointeihin.

(Hamilton, 2018)

Kiinteiston hankintaan myonnetdédn myos korkean koron rahoituksia. Rahoituksia myonta-
vit esimerkiksi kiinteistosijoittamiseen erikoistuneet joukkorahoituspalvelut, joissa kohtee-
seen pddsee sijoittamaan niin moni sijoittaja kuin halutun kokonaissumman saavuttamiseen
tarvitaan. Esimerkiksi pddkaupunkiseudulla toimiva rahoittajapalvelu lainoittaa uudiskoh-
teita sijoittajasuhteilla, jossa esimerkiksi 500 000 € aloituspddomaa varten 14 sijoittajaa lai-
naa rahan 10% korolla 6kk:n ajaksi (Tessin Nordic Ab, 2022). Perinteisen kiinteistosijoitus-
toiminnan nettotuottoprosenttiin suhteutettuna korko on suhteellisen suuri, mikid vaikeuttaa

rahoitustyypin kdyttamisté. Lisdksi lainan ehdot ja korkoprosentti on valmiiksi miiriteltyja,
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joten neuvotteluvara on useimmiten pieni. Saman tyyppinen yksityinen rahoittaminen on
my6s mahdollista, mutta se vaatii sijoittajalta luottamuksellisia kontakteja. Tdssd tapauk-
sessa sijoittaja lainaa tarvitsemansa pddoman yksityiseltd henkiloltd tai sijoittajalta, jolloin
lainan ehdot ja termit on neuvoteltavissa kahden osapuolen viililli ja rahoitus usein jirjestyy

nopeammin kuin esimerkiksi pankkilainoissa. (Hamilton, 2018)

Kiinteistosijoittamisen omistusmassan lisddminen on mahdollista oikealla riskinhallinnalla,
velkavivun ja rahoitusapukeinojen optimoimisella (ei maksimoimisella) sekd arvonnousu
potentiaalin 10ytdmiselld ja hyodyntimiselld. Usein sijoittajien strategiana on hyddyntéda ul-
kopuolista rahoitusta, mahdollisimman pientd omaa padomaa, exit-strategioita, ulkopuolista
rahoitusta ja mahdollisimman pitkdd takaisinmaksuaikaa. Useimmiten suurta aloituspii-
omaa ei ole jokaisella sijoittajalla aluksi kdytettdvissidin, mutta tarvittavan padoman saami-
nen edellyttidd joko sdistdmistd, ylimddrdisen tulon hankkimista ja sijoitusstrategian seki

pddmadrin asettamista. (Haight & Singer, 2005).

2.4  Sijoitustoiminnan rajaaminen ja kohdentaminen

Toisin kuin esimerkiksi osakkeet, kiinteistosijoitukset eivit ole koskaan keskenéddn saman-
laisia. Jokaisen kohteen suurin eroavaisuus piilee sen toisiinsa ndhden eridvissi sijainnissa,
kuitenkin niin, ettei ole olemassa absoluuttisia ”hyvid” tai ”huonoja” sijainteja, koska jokai-
sen kohteen sijainnin arvon miérittdd se, mihin tarkoitukseen kohteessa sijaitsevaa kiinteis-
tod kiytetddn. Lokaation arvokkuuteen vaikuttavat monen muun seikan ohessa esimerkiksi

alueen (Haight & Singer, 2005):

litkkenneyhteydet ja julkinen litkenne
- kaavoitus nyt ja tulevaisuuden mahdollisuudet
- maaston muodot, korkoerot, ymparisto

- naapurusto, vierekkidiset samanlaiset rakennukset, tarjonta, yksilollisyys kilpai-

luetuna

alueen markkinatilanne.

Kiinteistosijoituksen ytimessd on kohteen erilaisuus ja erilaistaminen. Kiinteistosijoittami-

sen strategiassa on madritettavi, keskitytdanko hankkimaan valmiita ja huolettomia kohteita
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vai pyritddnkd hankkimaan jollakin tavalla kehitystd ja arvonnousua vaativia kohteita.

(Haight & Singer, 2005)

Kiinteistoportfolion reunaehtoja voivat olla padtokset kiinteiston tai huoneiston pinta-alasta,
sijainnista, yksittdis- tai tukkuostoihin pddtymisestd, miniminettotuotosta, kiinteiston kiyt-
totavasta ja kunnosta, kehitettivyydestd, investoinnin suuruudesta, maankdyton jalostamis-
mahdollisuudesta seké exit-strategiasta. Esimerkiksi Suomen kasvukeskuksissa jo pitkddn
vallinnut pienten asuntojen rakentamisbuumi (Asuntosalkunrakentaja, 2016) on houkutellut
asuntosijoittajia ostamaan pienid asuntoja esimerkiksi niiden paremman nettotuoton pinta-
alaa kohden seki taloyhtitlainojen hyodyntdmisen vuoksi. Toisaalta yleisesti tunnettu sijoi-
tusstrategia aikaansaa kilpailua esimerkiksi kysynnin ja tarjonnan suhteeseen, jolloin sijoi-
tusstrategiana voikin toimia “vastavirtaan”- taktikointi ja erilaistuminen (Haight & Singer,
2005), eli tassd esimerkissé strategia voisikin olla isompien asuntojen ostaminen kaupunkien

ulkopuolelta.

Suurempia kiinteistdmassoja omistettaessa, kiinteistot jaetaan tiettyjen reunaehtojen mukaan
erilaisiin portfolioihin esimerkiksi kéyttdtarkoituksen mukaan, jolloin niiden hallinnointia
voidaan keskittdd ja esimerkiksi kokonaisen portfolion myyminen on helpompaa. Téllaisia
portfolioita voivat olla esimerkiksi yhteiskunnan palvelukiinteist6ja (OP-Ryhmai, 2022),
asuntoja tai vaikkapa tuotanto- ja logistiikkakeskuksia siséltivit rahastot. Yksityisen suoran
sijoittajan tapauksessa sijoitusstrategia madrittdd sen, minkélaisia kohteita sijoittaja pyrkii
hankkimaan ja strategian valinnassa on huomioitu mitid osaamista sijoittajalla on, jotta sijoi-

tuksien onnistumisen todennikdéisyys kasvaa. (Haight & Singer, 2005).

2.4.1 Teorian rajaaminen case-yrityksen nikokulmaan

Kuten edelld kuvatun perusteella voidaan havaita, kiinteistdsijoittamisen strategia on laaja
kisite, johon vaikuttaa esimerkiksi mittakaava, jolla sijoitustoimintaa tehdédén. Jotta tdmin
tutkimuksen esittdmiin kysymyksiin voidaan vastata kohdennetusti niin, ettd se hyodyttdd
parhaiten case-yrityksen ongelmanratkaisua, on rajattava sijoituskohteiden arvioinnissa
kayttavit tekijat ja padkohdat niin ettd ne palvelevat parhaiten kohdeyrityksen tarpeita. Tassd
kappaleessa esitetddn tekijit, jotka on valittu laajasta kirjallisuus ja tutkimusaineistosta, joi-

den avulla pyritdén arvioimaan sijoituskohteen menestysmahdollisuuksia.
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Kohdeyritykselle sopivan kiinteistosijoituskohteen valinnassa voidaan kartoittaa keskite-

tysti, eri akateemisen kirjallisuuden perusteella (tarkemmin ylld), seuraavat padkohdat:
- Rakennustyyppi
- Kayttotarkoitus
- Sijainti
- Kehitettavyys
- Arvonnousupotentiaali ja vuokrattavuus
- Riskit
- Rahoitettavuus.

Taloudellisesti kannattavien kohteiden markkina on useimmiten vilkas, joskin on myos
usein mahdollista 16ytdd markkinoilta kohteita, jotka eivit ole jostain syystid kdyneet kau-
paksi ja oikeanlaisella kiinteistokehitykselld ne voidaan muuttaa taloudellisesti kannatta-
vaksi sijoittajan kannalta. Ndiden seitsemén piddkohdan avulla voidaan arvioida nopeasti
kohteen "arvosana” kohdeyrityksen sijoitusstrategian kannalta ja kyseiset kohdat muodosta-

vat tille tutkimukselle neljdsosan tarvittavasta ldhtotietoaineistosta. (Kuvio 8)

Teoriatieto Tieto sijoitusymparistosta

Suositus
sijoitusstrategisista
paakohdista

Tieto markkinatilanteesta
tuntemus markkinamuutosten
vaikutuksista

Sijoittajan intressit ja
lahtokohdat

Kuvio 8. Sijoitusstrategisten padkohtien tarkentuminen syntyy erilaisten aineistojen 1dhto-

tietojen pohjalta.
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Sijoitustoiminnan rajaaminen tietylle kiinteistosektorille esimerkiksi kédyttotarkoituksen mu-
kaan rajattuna, edesauttaa yhtendisen sijoitusportfolion rakentamista sekd mahdollisesti ko-
konaisen salkun edelleen myyntid tulevaisuudessa sijoittajien niin halutessa. Toisaalta sijoi-
tusten jakamisella useammalle eri kiinteistosektorille voidaan sijoitustoiminnan riskeji ha-
jauttaa laajemmalle ja siten pienentdd sijoitusten arvon pienentymisté tietyn sektorin riskien

mahdollisessa toteutumistilanteessa.

Sijoitustoiminnan laajentuessa kohteiden sijainnilla on vaikutusta kohteiden arvonnousuun,
kehitettavyyteen, vuokrattavuuteen, myytiavyyteen, kulurakenteeseen (hallinto- ja yllédpito-
organisaation suuruus). Mikdli kohteet sijaitsevat tietyn maantieteellisen alueen sisélld, voi-
daan ylldpidossa hyodyntédd keskitettyjd palveluita ja hankkia kustannusetua. Toisaalta ris-
kienhallinnan kannalta pétee jélleen etu omistusten hajauttamisesta. Sijoitustoiminnan alku-
vaiheessa voidaan nidhdd hyodyllisend keskittyé tietylle maantieteelliselle sijainnille sijoi-

tuksien hallittavuuden helpottamiseksi.

Kartoitettaessa sopivia sijoituskohteita kyseessd olevan kohteen arvo vaikuttaa sijoituskoh-
teeksi sopivuuteen. Liian korkea arvo heikentdd arvonnousu- ja kehityspotentiaalia sekd ku-
luttaa vapaita resursseja suhteessa enemmin, sitoessaan suuria sijoitussummia yhteen koh-
teeseen. Toisaalta arvokkaiden kohteiden arvon perusteena on useimmiten vakiintunut ja
suosittu sijainti tai historiallinen korvaamattomuus (esimerkiksi Helsingin tai Tukholman

arvoalueet), minkd vuoksi arvonnousu ja hyvé takausarvo ovat todenndkdisempid saavuttaa.

Kiinteistosijoittamiseen yleisesti liittyvid riskejd on kuvattu tissd tydssd laajasti aiemmin,

joten kiteytettynd strategian kannalta arvioitavia riskejd ovat:
- maantieteelliset riskit

- tyopaikkojen viheneminen alueella, turvallisuus/turvattomuus, ekologiset

riskit kuten likaantunut maaperi
- teknilliset riskit
- rakennuksen rakenteiden ja talotekniikan kunto ja sen todennettavuus

- rahoitukselliset riskit
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- lainan saanti, takausarvo, korko ja sen muuttuminen, vuokrattavuuden ja

myynnin tulojen védrinarviot, korkoturvaamisen mahdollisuudet
- markkinatilanteen vaihtumisesta seuraavat riskit

- inflaatio, korkotaso, myynnin vaikeutuminen, vuokrattavuuden vaikeutumi-

nen, kustannustason nousu
- hankinta- ja ylldpitokustannukset
- liian korkea ostohinta tai ylldpitokustannukset
- juridiset ja verotukselliset riskit

- virheet tai epdhuomiot sopimuksen laadinnassa seki verokustannusten huo-

mioimattomuus.

3 Tutkimuksen metodologia

Tutkimuksessa tietoa kerdtdadn kirjallisuudesta ja aikaisemmasta tutkimuksesta. Prosessina
tutkimus noudattaa konstruktiivista tutkimusmenetelmad, jonka kautta tutkimus pyrkii vas-

taamaan tutkimuskysymyksiin:
- Millaiseen kiinteistoon yrityksen kannattaisi sijoittaa?
- Mitd tekij6itd on syytd arvioida ennen kiinteistdhankinnan tekemistd?

- Minkélaisen hankintamallin edelld mainitut kysymykset rakentavat ja onko malli toi-

miva?
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3.1 Konstruktiivinen tutkimusmenetelméa

Téassd tyossd tutkimustapana toimii konstruktiivinen tutkimus, silld tavoitteena on 10ytdd
uusi malli, joka auttaa arvioimaan, mité kiinteistoji case-yrityksen kannattaa hankkia sisdiset
ja ulkoiset tekijdt huomioiden, luomalla hankinnasta arvion sen sopivuudesta prosentuaali-
sesti. Konstruktiivinen tutkimusmenetelmai sopii hyvin tapauksiin, joissa on tarkoitus luoda
uudenlainen malli (teoria) vanhoja toimintamalleja kehittdmalla tietyn tosieldmin ongelman
ratkaisemiseksi (Kasanen et. al., 1993). Tissd tyOssi tarkoituksena on kehittdd case-yrityk-
sen sijoitustoimintaan malli, jota noudattamalla voidaan arvioida mihin kohteeseen yrityksen
kannattaa sijoittaa. Mallin valmistuttua sitd testataan case-kohteessa, jotta voidaan osoittaa
mallin toimivuus ja sen antaman arvion loogisuus seki tarvittaessa voidaan mallia vield

myos jatkokehittid.

Yrityksen sijoitusstrategian laatimista ohjaavat aineistohankinnan metodeina tilasto- ja do-
kumenttiaineistoista saatava asiantuntijatieto, joiden avulla voidaan perehtyd markkinaan ja
sijoitusmahdollisuuksiin sek suorittaa tarvittavaa tiedonkeruuta ja analyysid ymparistoteki-
joistd sekd lisédksi teoriatietoutta luetaan laajasti akateemisista kirjallisuuslidhteistd ja aihetta

kisittelevistd aiemmista tutkimuksista.

Tutkimusmenetelmien ja strategiaprosessin tiedonkeruuvaiheen kautta lopputuloksena on
tarkoitus muodostaa kisitys vallitsevasta markkinatilanteesta ja sen myotéd suositukset stra-
tegian laatimiseksi ja sijoittamistoiminnan tavoitteiden valitsemiseksi. Suositukseen vaikut-
taa my0s kohdeyrityksen paatoksentekijoiden henkilokohtainen visio sopivien kohteiden va-

linnasta, joiden yhdistdminen tulisi olla mahdollista timin diplomityon perusteella.

Jotta tutkimuksessa voidaan testata syntynyttd mallia, on tyon osana esitettdvi reunaehdot,
joiden perusteella mallia kédytetddn. Strategiapohjan médrittimisen vaiheessa tutkimuspro-
sessissa keskitytddn Suomen sisdiseen kiinteistosijoitusmarkkinaan, jolloin kohdekohtaisten
verotuksellisten ja juridisten seikkojen huomioiminen jétetddn tdmén tutkimuksen ulkopuo-
lelle. Niitd tulee kuitenkin arvioida projektikohtaisesti aina kutakin kiinteistohankintaa teh-

tdessa.

Strategiaprosessiin kuuluu (Lindroos & Lohivesi, 2010) mukaan ympéristotekijoiden ana-
lyysi sekd sisdisten tekijoiden (tehokkuuden) analyysi. Sisdisen tehokkuuden analyysi raja-

taan tdmin tyon ulkopuolelle, poissulkien ympdéristotekijoiden olennaisuuden valintaan
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vaikuttavat sisdisen analyysin osat, kuten tdssi tapauksessa sopivan sijoitusriskitason tiedos-

taminen.

Hankintamallin valintaan tdhtddvéana primééridatana toimivat dokumentti- ja tilastoaineistot
ja teoriatieto, joiden muodostama tieto sijoitusympdriston timénhetkisesti tilanteesta, mark-
kinatilanteesta, ennusteet maailmantaloudesta seki lahtotiedot sijoittajayrityksen ldhtokoh-
dista. Nami ldhtotiedot tarkentuvat konstruktiivinen tutkimusmallin kautta suositukseksi
kiinteistosijoittamisen strategisista padkohdista sekd lopputuloksena saadaan rakennettua

malli (arviointityokalu).

4 Analyysi

Kiinteistosijoittajan on laadittava kannattavan sijoitustoiminnan strategia, sekid arvioitava
strategian toteutumista kohteiden hankinnan jilkeen (Baum & Hartzell, 2012). Téssd kappa-
leessa kdydédn ldvitse aineiston kerdyksestd saadut ldhtotiedot kuten ympéristoanalyysi sekd
eri teoriat soveltuvin osin, sekd yrityksen itsensd antamat reunaehdot hankintastrategiamallin
laatimiseksi. Laadittua mallia testataan toteutuneen hankintakohteen perusteella tistd viite-
kehyksestd katsottuna, jolloin voidaan saada tietoa mallin toimivuudesta ja monistettavuu-

desta sekd mahdollisesti kehitysehdotuksia strategiaa varten (kuvio 9).

Strategiamallin laatimisen prosessi

Kiinteistohankinnan Strategiamallin Arviointi ja

Léhtdtietohankinta strategiasuositukset testaaminen jatkokehitys

)

Kuvio 9. Kuvaus hankinta-arvioinnin mallin laatimisprosessin etenemisesta.
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4.1 Case-yrityksen esittely ja strategian analysoinnin ldhtokohdat

Tutkittava yritys on toteuttanut liiketoimintaa tekniikan alalla vuodesta 2018 ja se luetaan
pienten ja keskisuurten kasvuyritysten joukkoon tekemaélld vuosittain noin kahden miljoonan
euron liitkevaihtoa. Kohdeyrityksen omistuspohja on pieni ja piitoksenteko hyvin keskitty-
nyttd. Yrityksen strategia on tihdn mennessi keskittynyt sen teknillisen ydinliiketoiminnan
ohjaamiseen ja kiinteistosijoitustoiminta on péétetty ottaa liiketoiminnan uudeksi osa-alu-
eeksi alkuperiisen liiketoiminnan rinnalle omistajien henkilokohtaisen ammatillisen péte-

vyyden seké alaan kohdistuvan kiinnostuksen motivoimana.

Kiinteistosijoittamisen aloittaminen on tullut ajankohtaiseksi kohdeyrityksessd vasta viime
aikoina ja sijoitustoiminnan tavoitteena on keritd arvonnousua sijoitettuun pidomaan seki

vuokratuotoin etti kiinteistokehityksen kautta.

Kiinteistosijoitusstrategian tarkempi analysointi on tullut ajankohtaiseksi etenkin markki-
noiden voimakkaiden muutostilanteiden takia, joita olivat esimerkiksi vuoden 2020 Covid
pandemia sekd vuonna 2022 alkanut Vendjin hyokkédyssota Ukrainaan, mistd johtuen sijoi-
tusympdristossd on tapahtunut valtavia muutoksia. Namé tapahtumat ovat muokanneet no-
pealla aikavililld kiinteistokaupan markkinatilannetta mm. korkojen nousun ja hintakehityk-
sen vilitykselld, minkéd vuoksi on herdnnyt tarve suunnitella ja analysoida sijoittamisstrate-
giaa sekd sopeuttaa toimintaa vallitsevien markkinariskien vuoksi. Tdmén strategian toteut-
tamiseksi kdytannossd on ilmennyt tarve arvioida nopeasti ostoprosessin aikana hankittavaa

kohdetta strategisesta viitekehyksesti.

Strategiapohja, menestyksekkiin kiinteistosijoituksen paitekijit sekid kohdekohtaiset tekijét
ovat laaja kokonaisuus, seké niitid voidaan tarkastella hyvin erilaisista nikdkulmista sen mu-
kaan, onko esimerkiksi sijoittava yhtio julkinen vai pieni- ja keskisuuri yritys. Sen vuoksi
on tullut tarve kiteyttdd case-yritykselle oleelliset valintakriteerit taulukkomuotoon, jotta
kunkin ostopiitoksen ollessa kidynnissd, voidaan nopeasti kiydi ldvitse, toteuttaako aiottu
hankinta yrityksen hankintastrategiaa ja muita menestyksekkéddn kiinteistosijoituksen
ydinedellytyksid. Lisdksi tarjousprosessi voi olla nopeakin tapahtuma, jolloin on tarpeellista
pystyd tekemiin kattava kohdeanalyysi lyhyessid ajanjaksossa. Ndiden prosessien helpotta-
minen sekd strategian noudattaminen hankintatasolla pyritdan mahdollistamaan osaltaan ti-

min tyon lopputuloksen avulla.
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4.2 Alkuvuoden 2023 toteutuneet riskit ja niiden vaikutukset sijoitustoimintaan

Maailmantalouden markkina- ja yleistilanne vaikuttavat myos yksittdisen yrityksen sijoitus-
padtoksiin esimerkiksi korkojen ennustettavuuden takia ja rahoituksen sekd ylldpidon ai-
heuttaman tuottovaatimuksen vuoksi. Tdmén vuoksi kannattavaa sijoitusstrategiaa arvioita-
essa on muodostettava arvio myo0s yleisestd markkinatilanteesta sekd kehitystrendeisti eri

kiinteistosektoreilla.

Kiinteistotalouden katsauksessa (2022) avataan muutamia paddkohtia kiinteistdjen kehitys-
trendeisté ldhitulevaisuudessa. Vaikka kiinteistdjen aseman sijoitusmarkkinoilla arvioidaan
pysyvidn melko vahvana, on lyhyen ajan vaikutuksilla kuten energian hinnan nousulla tai
esimerkiksi rakentamisen aloitusten vihenemiselld vaikutuksensa kiinteistdsijoituksien te-
kemiseen ja niiden hallinnointiin. Esimerkiksi kuluttajaluottamuksen heikentyminen laskee
arvioiden mukaan asuntojen myyntid sekd myyntihintaa, kun taas vuokra-asuntojen vastaava
kysynnén nousu kaupungistumisen trendin vahvistamana voi edesauttaa sijoitusasuntomark-
kinaa (Kuvio 10). Liséksi esimerkiksi inflaation ja energian hinnan nousun myo6té yritysten
ja kotitalouksien ostovoima heikkenee (esim. vuokranmaksukyky), jolloin vuokranlaskupai-
neet sekd vuokrattujen tilojen pienentdminen tulevat todennikoisemmiksi. (Kiinteistotalou-

den instituutti, 2022).



36

TILANKAYTON JA SIJOITTAMISEN KEHITYSTRENDIT ERI SEKTOREILLA

+ Kaupungistuminen ja kotitalouksien k aatio jatkuu ja korostuu

enam vat / 3 . 1 -
pieneneminen luovat vahvan pohjan k gita tilankAytiosn ja

LOGISTIIKKA:
* Modernien tilojen tar

LIIKETILAT:
= Elpyminen koronakuopasta hidastuu

53 laskupaineita
tojen pienenemin 3 vetta
X pohjaa aan markkina-arvolen
sopeutumisen kautta « He lanne Ja nousevat kustannukset

+ Palvelujen osuus vuokralaisina ka :
. » Tuottovaatimuksissa nousupaineita
* Vuokrien llikevaihtosidonnaisuus yleistyy

Kuvio 10. Tilankéyton ja sijoittamisen kehitystrendit eri sektoreilla. (Kiinteistotalouden ins-

tituutti, 2022)

Maailman talouden nikymit alkuvuodesta 2023 ovat ennusteiden (Nordea 2023; Kiinteisto-
talouden instituutti,2022; Kiinteistonomistajat ja rakennuttajat ry, 2023) mukaan epdavarmat
tai positiivisesti ajateltuna vidhemmaén epdvarmat kuin negatiivisimmissa arvioissa on aiem-
min esitetty. Nykyinen taloustilanne heijastuu seké kiinteistosijoitus- ettd vuokramarkki-

noille erindisten tekijoiden kautta, joihin perehdytidin tarkemmin seuraavaksi.

Alkuvuonna ennusteissa ndhdiin inflaation jyrkkii kiihtymisti sekd sen seurauksena palk-

koihin kohdistuvia nostopaineita (kuvio 11).
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Kuvio 11. Kuluttajainflaatio on ollut jyrkédssi nousussa. (OP-Ryhmi, 2023)

Samalla kun kuluttajahinnat nousevat ja palkkataso on nousupaineessa, energian hinnan
nousu kiristdd kuluttajien ostovoimaa seki huoli energian riittdvyydestd voi esimerkiksi vai-
kuttaa sdhkoldmmitteisten kiinteistdjen markkinaan. Energianhinnan nousu asettaa uuden
painoarvon kiinteistdjen energiankulutuksen arvioimiselle ja silld on suora yhteys hankitta-

van kiinteiston kannattavuuteen (kuvio 12).

Sahkoporssin toteutunut spot-hinta Suomen hinta-alueelle (snt/kWh sis.alv 24%, joulukuu 2022
sekd tammi-maaliskuu 2023 sis, alv 10 %)
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Kuvio 12. Sdhkoporssin toteutunut spot-hinta Suomessa vuonna 2021-2023. (Lumme-ener-

gia, 2023)
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Inflaation rajoittamistoimena keskuspankit nostivat korkojaan ennétyksellisen nopeasti, jol-
loin rahoituksen kustannukset nousivat velkarahoitteisissa ja korkosuojaamattomissa kiin-

teistosijoituksissa (kuvio 13; 14).

C / Keskuspankit nostivat korkoja nopeasti
Valittujen keskuspankkien viitekorot
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61 é
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Kuvio 13. Keskuspankit nostivat korkojaan vuonna 2022 historiallisen nopeasti (Nordea,

2023)

Suomen talletuspankkien viitekorkoja ja 12 kk:n euribor
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Kuvio 14. Suomen talletuspankkien viitekorkojen nousu noudattaa Keskuspankkien korko-

ohjausta. (Suomen pankki, 2023).

Kustannuksien ja korkojen nouseminen vaikutti kuluttajaluottamukseen, mikd vaikuttaa
yleisesti osto- ja myyntimarkkinaan yhdessd ostovoiman heikkenemisen kanssa (kuvio

15,16)
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Kuvio 15. Euroalueelle ennustetaan lievdd taantumaa (OP-Ryhmd, 2023)
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Kuvio 16. Asuntokauppa on hidastunut koko maassa korkojen nousun sekéd kuluttajaepévar-

muuden vuoksi. (Nordea, 2023)

Kulutuksessa ennakoitiin heikkenemisti, miké osaltaan voi aiheuttaa esimerkiksi tyopaik-
kojen vihentymisti ja sitd kautta taantumasuhdanteen vahvistumista (kuvio 17). Kulutuksen

heikentyessd, kuluttajaluottamuksen  heikentyessdé ja  rahoituksen  saatavuuden
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hankaloituessa esimerkiksi asuntojen hintakehityksen ennustetaan kdéntyvin laskuun (kuvio
17,18). Tama voi edesauttaa kiinteistosijoittajan kiinteistohankintaa, kun kilpailu kohteista

vihenee asuntokaupan kiéintyessd laskuun kuvion 19 mukaisesti.
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Kuvio 17. Kulutuksen ennakoidaan heikkenevin (OP-Ryhmai, 2023).
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Kuvio 18. Euroalueelle ennustetaan lievdd taantumaa (OP-Ryhmad, 2023)
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Kuvio 19. Asuntokauppa on hidastunut koko maassa korkojen nousun seki kuluttajaepivar-

muuden vuoksi. (Nordea, 2023)

Kiinteistotalouden instituutin raportissa (2022) sekd Nordean ennusteessa (2023) nihtiin

mahdollisiksi my6s seuraavat kehityssuunnat:
- euroalueen ja Suomen kokonaistuotannon supistuminen

- Suomen julkisen talouden velanoton rajoittaminen ja tarpeelliset sopeutta-

mistoimet
- kuumentuneiden tyomarkkinoiden jddhtyminen

- rakentaminen edellytyksien heikkeneminen (korkeat kustannukset, rahoituk-

sen epdvarmuus ja ostajien kaikkoaminen)

- rakentamisen kilpailun “tervehtyminen” hintojen nousun tasaannuttua seki

rakentamisen kohteiden vihentyessa.

4.3 Markkinaennusteet

Ympiriston tapahtumien analysointi ja ennakointi kuuluu strategian laadinnan prosessiin
(Lindroos & Lohivesi, 2010; Kamensky, 2015), joten seuraavaksi ldpikdydédédn erilaisten

trendien mahdollisia vaikutusviylid kiinteistosijoittajan ndkokulmasta. Trendit ja niiden
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ennakointi vaikuttavat kiinteistosijoittajan hankintatyohon. Esimerkiksi inflaation noususta
seurannut korkojen nousu, miki johtaa kiinteistohankinnan rahoituksen hinnan nousuun ja
sen myoOtd tuottavuuden vaatimuksen nousemiseen, ovat ketjureaktion osia, joiden ennakoi-
minen auttaa strategista padtoksentekoa ja ostopdidtoksen tekemistd. Ennusteet ja tulevaisuu-
denarviot antavat viitteitd siitd, mihin kiinteistosijoittajan on mahdollisesti hyddyllistd va-
rautua omassa hankintastrategiassaan. Ymparistoanalyysin perusteella saavutetut padpiirteet
ja olennaisimmat trendit ja skenaariot, joilla voi olla vaikutusta kiinteistdjen hankintojen
strategiasuunnittelun kannalta olivat vuonna 2020-2021 (Kiinteistotalouden instituutti,

2021):
- inflaation alkavan voimistumisen ennusteet ja viitteet,
- materiaalien ja tuotteiden saatavuuden hankaloituminen,
- asuntokaupan jyrkki nousu,
- asuntojen hintojen nousu,
- viitteet mahdollisesti alkavasta korkojen noususta,
- tyomarkkinan kuumeneminen entisestédén,
- vahvan rakentamisen trendin jatkuminen,
- kuluttajien ostohalukkuus voimistuminen,
- etédtydon luomat muutokset toimitilojen kiytossa.

Markkinatilanteeseen syntyi kuitenkin nopeita muutoksia vuoden 2022 alussa, kun alkanut
Venijan hyokkdyssota Ukrainaan muutti taloudellista ilmapiirid etenkin Euroopassa. Esi-
merkiksi taloudelliset pakotteet ja energian kaupan uudet rajoitteet toivat mukanaan korona-
ajasta poikkeavia trendejd. Kuluttajaluottamus heikkeni nopeasti, korko- ja inflaatiotaso ldh-
tivdt nousuun, asunto- ja kiinteistokauppa ja yritysten investointihalukkuus laskivat. Raaka-
aineiden hankinta oli vaikeutunut jo Covid-pandemian aikaan ja osa raaka-aine markkinoista
kaventui edelleen Ukrainassa kidytdvin sodan vuoksi. Rakennusalan uusien kohteiden aloi-
tukset vihenivit vuonna 2022 (Kiinteistoomistajat ja rakennuttajat ry, 2022) ja kiinteistosi-
joitusmarkkinaa heikensi yleinen epdvarmuuden ilmapiiri, minké johdosta sijoittajat siirtyi-

vit nk. ”wait and see” strategiaan (Newsec, 2023).
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Tutkimuksen aloittamisen aikaan kiinteistsijoittaminen eli nk. kulta-aikaa korkojen ollessa
matalia ja pankkien rahoituksen jérjestyesséd suhteellisen hyvilld lainachdoilla esimerkiksi
korkokattojen hintojen ollessa kohtuulliset. Kiinteistokauppa kivi vilkkaana ja etenkin ko-
rona aikana néhtiin asuntojen hintojen nousu, miki toisaalta vaikeutti hyvien asuntosijoitus-
kohteiden hankintaa. Kuluttajaluottamuksen ollessa hyvilli tasolla, hankintojen tekemisen
kynnyksen voidaan kuitenkin arvioida olleen matalampi kuin esimerkiksi vuoden 2022 lo-
pulla. Case-yrityksen kannalta markkinoiden nopeat muutokset toivat kuitenkin konkreetti-
sen esimerkin siitd, kuinka strategiaa luotaessa tulee ottaa huomioon myos riskit ja niihin
varautuminen. Ammattimainen ja jatkuva kiinteistdsijoitustoiminta on kuitenkin mahdollista
myds esimerkiksi taloudellisen taantuman aikaan, kun hankinnoissa hyddynnetidin esimer-
kiksi ostajan markkinaa. Markkinamuutoksiin reagoimista on myos esimerkiksi se, ettd kiin-
teistohallinnossa huomio kohdennetaan vuokralaisten uusiin kiinnostuksen kohteisiin, esi-

merkiksi energiansdidston nikokulmasta tai tilojen kdyton tehostamisen nikokulmasta.

Case-yrityksen halukkuus investoida uusiin kohteisiin putosi merkittdviasti vuoden 2022 ai-
kana. Pelkéstéién energian hinnan nousu heikensi esimerkiksi sahkoldammitteisten kiinteisto-
jen hankkimisen kiinnostavuutta seki korkojen nousun tuomat kysymykset siitd, mihin kor-
kotaso asettuu, toi epdvarmuutta saavutettavissa olevan katetason ja tuottovaatimuksen aset-
tamiseen. Tuottovaatimukset kddntyivit nousuun korkojen ja energianhinnan noustessa ja
voitaneen arvioida, ettd yleisesti markkinoilla ylldpitokustannuksiltaan huokeammat kiin-
teistot, esimerkiksi rakennuksen valmistumisvuoden perusteella (kuvio 20), asettuvat korke-

ammalle tasolle arvioitaessa kohteen kiinnostavuutta hankintakohteena.
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Kuvio 20. Toimistokiinteistdjen keskiméérainenset energiankulutukset valmistumisvuoden

perusteella koko Suomessa. (Kiinteistotalouden instituutti, 2022)

Erilaisten vuoden 2023 markkinaennusteiden yhteneviisyyksid ovat mm. asuntojen hintojen
lasku, korkojen nostopaineet inflaation seurauksena, energianhinnan epdvarmuus tulevan
talven aikana, Ukrainan sodan aiheuttaman epdvarmuuden ajan jatkuminen, markkinoiden
hiljentyessd kysymykset tyopaikkojen méédrdn muuttumisesta, sekd Suomessa velkaantumi-
sen hillitsemiseksi tarvittavien sopeutustoimien vaikutuksien arvioiminen sijoittamisen kan-
nalta (kuvio 21). Esimerkiksi erilaisten verotuksellisten hyotyjen viheneminen voi aiheuttaa
sijoitustoiminnalle tuottojen pienentymistid sekd erilaisten kustannusten kasvamista niiden

siirtyessd enenevissd médrin yrityksien maksettavaksi.

KIINTEISTOALLOKAATIOT

YLEINEN TALOUSKEHITYS RAHOITUS

INFLAATIO

MARKKINAVOLYYMIT JA KOROT VIHREA SIIRTYMA

TILATARVE

PAAOMAVIRRAT ENERGIAMURROS

Kiinteisto- ja rakennusala ILMASTONMUUTOS

GEOPOLITIIKKA JA VASTUULLISUUS

SUOMEN ASEMA JA KILPAILUKYKY

Kuvio 21. Kiinteisto- ja rakennusmarkkinoiden isot teemat (Kiinteistdtalouden instituutti,

2022).

Inflaation ja mahdollisen tyottdomyyden nousun seurauksena vuokra-asuntojen Kysynnin
voidaan kuitenkin arvioida pysyvin jokseenkin samana, ellei jopa kasvavan. Yrityksien sekid
vuokralaisten maksukyvyn suhteen lienee syyti varautua kuitenkin siihen, etti tilan kdytossd
ryhdytdin tutkimaan mahdollisuuksia kustannussaéstoihin esimerkiksi pienentamailla vuok-
rattua alaa ja etsimilld edullisempia vuokrahintoja. Kiinteistohankinnan strategian kannalta
jo hankittujen vuokrakohteiden kustannusrakenteen hallitsemiseen tdhtdidvien toimien, jotka
hyodyttivit myOs vuokralaisia, voidaan arvioida nostavan merkitystddn tulevina vuosina.
Esimerkiksi sahkolammitteisten kiinteistdjen aurinkoenergiainvestoinnit voisivat edesauttaa

vuokrausta viahentamalld kulutuskustannuksia.
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Sijoitus-strategian kannalta hankittavia kohteita voidaan arvioida keskeisimpien sijoituskoh-

teiden ominaisuuksien kannalta:
- Rakennustyyppi
- Kayttotarkoitus
- Sijainti
- Kehitettavyys
- Arvonnousupotentiaali ja vuokrattavuus
- Riskit
- Rahoitettavuus.

4.4  Strategiasuositusten eli mallin laatiminen

Taminhetkisen markkinatilanteen sekd ldhitulevaisuuden talouden tilan arvioiden valossa
voitaisiin tutkimuksen tilaajan kiinteistohankinnan strategian padkohdat kiteyttda alla luetel-
tuihin kohtiin. Olennaiset ldhtotiedot, kuten case-yrityksen omat intressit, vaikuttavat strate-
giasuosituksiin ja sitd kautta tdmin tyon lopputuloksena saatavan hankintastrategiamallin
kayttoon (liite 1). Esimerkiksi kun arvioidaan, onko kohteen likvidointi helppoa, voidaan
arvio tehdd totuudenmukaisesti, kun tunnetaan kiinteistokaupan nykyinen tila sekid arviot

lahitulevaisuudesta.

Yritykseltd itseltdéin saatuna tavoitteena on saavuttaa rauhallinen kiinteistdvarallisuuden
nousu siten, ettd kohteita valittaessa toteutuu kohtuullinen riskitaso. Néitd periaatteita nou-

dattamalla voidaan arvioida hyodylliseksi esimerkiksi seuraavat strategiset linjaukset:

- Osto- ja myyntimarkkinaan panostamisen sijaan (”omaperusteinen rakentaminen”)
case yritykselle mielenkiintoisempana kohteena voitaisiin ldhivuosina nihdi pidem-
padn pidettavit vuokrattavat tilat. Paatelméaa perustelee se, ettd asuntojen likvidointi

voi hankaloitua osto- ja myyntimarkkinan hidastuessa.

- Toimitilapuolen kohdatessa jidlleen uudenlaisia haasteita mahdollisessa taantumassa,

voi olla hyddyllistd kohdentaa huomiota asuntopuolelle.
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- Wait and see — strategiaa voidaan ajatella hyddynnettivén, jos hinnat putoavat lihi-
kuukausien ja jopa vuosien aikana sekd kassaa on mahdollista sijoittaa hankintoihin

niin, ettd rahoituksen korkojen ollessa korkealla ei tuotto hivid korkokustannuksiin.

- Vaikean markkinatilanteen ollessa mahdollista tai jopa todennékdistd, kiinteistdjen
hankintaprosessissa kidytdva ldvitse (uudenlaista painoarvoa antaen) kohteista kan-

nattavasti irtautumisen mahdollisuudet ( ”exit-strategiat” ).

- Kiinteistokehityksen nidkokulmasta voidaan arvioida olevan hyodyllisté tutkia mah-
dollisuus arvonnousuun energiatehokkuuden kasvattamisen kautta sekd panosta-
malla hankinnoissa ylldpitokustannustehokkaina pidettyihin rakennuksiin. Tilojen
tehostaminen voi liséksi tuoda hyotyéd tuottoprosentille, mikéli se voidaan kanavoida

sekd vuokralaisen ettd kiinteistbomistajan hyodyksi.

- Hankinta-arvoltaan kohtuulliset kohteet voitaneen asettaa ostohinnan ldhtdtasoksi
parin seuraavan vuoden ajaksi, tai kunnes markkinoiden tilannetta voidaan arvioida

jélleen uudelleen.

- Rahoituksen kannalta pidempien takaisinmaksuaikojen sopiminen voidaan nihdi en-
tistd hyodyllisempéni (jos lainanlyhennyksen summan pieneneminen hyodyttii si-
joittajaa), kun korkosuhdanne on nouseva seki esimerkiksi energianhinnoissa voi-
daan ndhdi suuriakin muutoksia. Taloudellisen puskurin luominen ja sithen panos-

taminen lienee jopa entistdkin suositeltavampaa.

- Joukkorahoitusta hyodyntidvien myytidvéand olevien kohteiden sijaan voitaisiin case-
yrityksen kannalta hyddyllisempénd nihda sijoittaminen yksittédisiin kohteisiin, jotka
sijaitsevat yrityksen itsensd hyvin tuntemilla alueilla ja joiden suhteen yritykselld on
erityisen hyva niche- markkinatuntemus. Téll6in voi olla mahdollista saavuttaa tuot-
tavin sijoitusratkaisu hyodyntamailld sekd ostajan markkinaa ettd case-yrityksen kiin-

teistokehitysosaamista.

Yhteenvetona edellisistd huomioista, kiinteistohankinnan strategiassa volyymiin panostami-
sen sijaan voitaisiin ajatella olevan hyodyllistéd keskittyé yksittdisiin kohteisiin ja ndiden koh-
teiden tuottomarginaalin kehittdmiseen sekd arvonnousun- ettd vuokratuottotason kannalta.
Jos esimerkiksi talouden taantuma toteutuu ldhitulevaisuudessa, sekd vuokralaisen ettd
vuokranantajan etuna voidaan ajatella jo olemassa olevien kohteiden sekd hankittavien koh-

teiden kulurakenteen seké tilankdyton tehostamisen. Lihtotietoihin perehtymisen vaiheen



47

(Kamensky, 2015) perusteella saadut, tdssid kappaleessa tiivistetyt, tulokset mahdollistavat
seuraavaksi tehtdvian mallin testausvaiheen kiytdnnossd. Kun tiedetddn mitkd kiinteiston
ominaisuudet, kuten sijainti tai vaikkapa kiyttotarkoitus, ovat yrityksen hankintastrategian

kannalta hyvid tai huonoja ominaisuuksia, voidaan se pisteyttdd mallin avulla.

4.5 Mallin testaaminen case-kohteessa

Laadittua mallia testataan case-kohteessa, joka on case-yrityksen aiemmin hankkima sijoi-
tuskiinteisto. Kiinteistdd arvioidaan markkinoiden ja taloustilanteen, kiinteiston sijainnin ja
alueellisten tekijoiden seké kiinteiston yksilollisten ominaisuuksien osalta. Mallia kdytetdin
siten, ettd kirjallisuudesta poimitut tirkeit, ennen ostopdatosta tarkistettavat padkohdat muo-
dostavat kiinteistostd arvioitavat asiat. Nama kohdat lokeroidaan joko pditoksen kannalta
negatiivisiksi tai positiivisiksi asioiksi, ja painoarvoa voidaan kasvattaa antamalla kohdalle
enemmadn tai vihemmin pisteitd vililld 1-5. Arviointia tehdédédn siis kiytdnnossé siten, etti
kukin aihe (esim. tuottoprosentti tdyttdd tavoitteen) pisteytetddn sitd suuremmalla pistemai-
ralld, mita todenndkoisemmin aihekohta toteutuu kiinteistossi. Lisdksi on huomioitava, etti
mitd enemmaén pisteitd — sitd suositeltavammaksi kiinteiston hankkiminen muodostuu taulu-

kossa (taulukko 3).

Taulukon tdyttdminen perustuu taulukkoa kéyttavin henkilon ammattitaitoon sekd markki-
natuntemukseen, silld taulukko on luotu kohdeyrityksen omistajatahon kiyttoon (taulukko
3). Kun tutkimusprosessin aineiston ldpikdymisen perusteella on pystytty laatimaan strate-
giset piilinjaukset siitd, mitkd kohteet nidhddédn yritykselle mielekkéind sijoituskohteina,
voidaan hankintakohteita arvottaa nopeasti laaditulla tyokalulla pddtoksenteon nopeutta-
miseksi. Ilman strategisia péélinjauksia ei voida arviointia perustella hyvéd/huono — akselilla

tai padttdd kuinka suuri painoarvo yksittédiselld tekijdlla on.
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Téamin tyon lopputuloksena laadittu ja liitteend oleva (liite 1) malli (taulukko 3), kiinteisto-
hankinnan strategialinjauksiin ja teoriaan pohjautuva arviointityokalu, jolla voidaan arvioida
kohteen sopivuutta ja tukea hankintapaatosprosessia. Tyokaluun on listattu akateemisen ldh-
totietoaineiston perusteella laajasta tietoldhdekoonnista keskeisimmiit tekijét, jotka tulee ot-

taa huomioon ostopéitosti tehtiessa.

Kun kaikki taulukon pddalueet on kéyty ldvitse, arvioitu joko negatiiviseksi tai positiiviseksi
valitulla painoarvolla, malli laskee hankinnalle soveltuvuuden perusteella prosentin. Mitd
suurempi prosenttiarvo on, sitd suotuisampana hankinta nidhdidin case-yrityksen kannalta.
Pédperiaatteena taulukossa on, ettd yli 50% tulokseksi saataessa kohteeseen on syyti pereh-

tyd tarkemmin.

Case-kiinteisto on yrityksen vuonna 2021 tekemai kiinteistohankinta. Hankinta on tehty ko-
ronapandemian aikaan, ennen Ukrainan sodan aikaansaamia markkinamuutoksia. Testaa-
malla tyokalua tdminhetkisilla tiedoilla (esimerkiksi energianhinnan nousu on nyt negatii-
vinen, kun taas hankinnan aikaan arvo merkittiin positiiviseksi) saatiin hankinnan sopivuus-
arvoksi 67,3 %. Jos hankintatyokalua olisi kdytetty tuohon aikaan, olisi prosenttiosuus ollut
todenndkoisesti korkeampi. Joka tapauksessa voitaisiin arvioida ettd 60-100 % sopivuuspro-
sentin saavuttavia kohteita on syytd tutkia tarkemmin ja alle 50% sopivuusasteen tdyttiva
kohde voidaan hylédtd nopeammin. Vaikka mittariin on asetettu lisdéd negatiivisia arvoja, voi-
daan kuitenkin todeta, ettd uusillakin arvoilla, tyokalu puoltaa tehdyn case-x hankinnan te-

kemista.

Mittariston kdyton kannalta on tirkedd, ettd kiyttdjd painottaa kunkin riskin/hyddyn oikein.
Strategisten ldhtokohtien perusteella (Kamensky, 2015) tiytyy kéyttdjidn osata arvioida kun-
kin tekijan painoarvo oikein. Arvion perusteella pisteytystd voidaan painottaa kertoimen
avulla. Esimerkiksi korkosuojauksen merkitystd voidaan korostaa, jos hankinnan arvo on
suuri. Muuttumattomia, painoarvoltaan téarkeitd, kriteereitd voidaan arvioida olevan esimer-
kiksi rahoituslaskelmat, jotka laaditaan eri skenaariot huomioiden, kuten esimerkiksi ylli-

pito- tai korkokustannuksien nousumahdollisuudet huomioiden.
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5 Yhteenveto

5.1 Tutkimustulokset

Kiinteistohankinnan strategiapohjaa tarkasteltaessa on huomioitava eritoten sijoituksia teke-
vin tahon ldhtokohdat. Esimerkiksi verrattaessa julkisten kiinteistosijoitusyhtididen ja yksi-
tyisten kiinteistosijoittajien tekemdd sijoitustyotd, on useimmiten eroa esimerkiksi toimin-
nan volyymissa sekd prosessin aikajdnteessd, etenkin kun tarkastellaan sijoitustoiminnan
aloittamisen vaihetta. Téassd tyOssd pyrittiin huomioimaan suomalaisen pk-yrityksen kiin-
teistOsijoitustoimintaa sekd sille sopivaa riskitasoa ja intressejd suhteessa tehtiviin kiinteis-

tohankintoihin.

Lopputuloksena saavutetut pddkohdat ovat linjassa vallitsevan sijoittamisen ilmapiirin
kanssa. "Wait and see” — strategia koettiin turvalliseksi 1dhtokohdaksi aloittavalle sijoitta-
jalle tdssd maailmantilanteessa, joskin kuitenkin voitiin nihd4, ettd case-yrityksen vahvuu-
deksi sijoitustoiminnassa luettava tietimys tiettyjen alueiden markkinatilanteesta sekd mark-
kinaraoista — seki kiinteistojen kehittamispotentiaalitietimys, voivat avata nidin tarkasteltuna

hyvid hankintamahdollisuuksia valtavirrasta poiketen.

Tyon ldhtotietoihin ja teoriaan perehtymisen aikaan tapahtui kiinteistomarkkinoilla voimak-
kaita muutoksia ensin korona-aikaan siirtymisen ja siitd toipumisen jilkeen, Ukrainan sodan
kddntaessd markkinatilanteen jélleen erilaiseen asetelmaan. Sijoitustoiminnan riskianalyysin
ollessa toiminnan ytimessi, timé asetti pitkdn tdhtdimen hankintastrategisen suunnittelun ja
kiinteiston omistuksen elinkaaren aikana varauduttavien riskien huomioimisen erityiseen
asemaan — sekd konkretisoi teoriassa lapikéytyjd riskejd, niiden tullessa ajankohtaiseksi nou-

susuhdanteen vaihtuessa laskusuhdanteeksi.

Voitiin nidhd4, ettd kannattava kiinteistohankinnan strateginen pditds ottaa huomioon myos
pitkdn aikavélin riskit monipuolisesti — kuten esimerkiksi sen, kuinka hankinta pysyy tuot-

tavana, vaikka ympéristotekijoissd tapahtuu muutoksia. (Goddard & Marcum, 2012)

Markkinamuutoksia tutkittaessa korostui myos strateginen suunnittelu taloudellisesta nako-
kulmasta (Kiinteistotalouden instituutti, 2021) esimerkiksi siten, ettd kestddko sijoitustoi-

minnan rahoitusrakenne muuttuneet olosuhteet. Téllaista kestokykyé voi olla esimerkiksi se,
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ettei tuotto kddnny negatiiviseksi tai jos timé on mahdollista, voidaanko kulutus kattaa kui-
tenkin niin, ettd hetkellinen negatiivinen kulu/tuottorakenne ei kuitenkaan pidemmalla aika-

janteelld muuta sijoitusta kannattamattomaksi.

5.2 Tutkimustuloksien hyddyntdminen

Tamin tyon johtopéditoksien yleisluontoisuus on rajattava koskettamaan tyon tilaajana toi-
mivaa yritystid, vaikka osa linjauksista voidaankin n@hda tilld hetkelld suurempana ilmiona
sijoittajien toiminnassa. Jokaisen sijoittajan, oli kysymys yksityisesti tai julkisesta yrityk-
sestd, sijoittajasta(henkilostd) tai -yhteisostd, kullekin taholle ominaiset 1dhtokohdat méérit-
tavit hankintastrategiaa voimakkaasti. Kéytettdvissa olevat resurssit ja padoma, tuottovaati-
mukset ja riskinsietokyky seké laajemmat strategiset tavoitteet madrittavit esimerkiksi suu-

resti sitd, mikd sijoituskohde voidaan nihdé sopivana ja kannattavana kullekin sijoittajalle.

Strategisten padkohtien hyodyntdminen kdytdnnossi kanavoituu sijoitustoiminnassa hankin-
tojen ennakkotyon johtamiseen niin, ettd valinta- ja hankintaprosessi tukee ennakkoon valit-
tuja padlinjauksia. Hankinnan tarkentuessa ja hankintaprosessin edetessi, tarkempien valin-
taedellytysten méérittiminen edellyttidi paikallisten ja kohteelle ominaisten erityispiirteiden
arviota kohdekohtaisesti. Strategisten linjausten toimivuutta voidaan arvioida jatkossa konk-
reettisesti analysoimalla esimerkiksi hankittujen kohteiden kannattavuuden toteutumista
sekd mittaamalla esimerkiksi kiyttoastetta seki asiakastyytyviisyyttd ja mahdollisen kiin-
teistokehityksen tuomaa toteutunutta vaikutusta katteeseen ja kiinteiston arvoon. Arviointia
voidaan toteuttaa laaditulla mallilla (liite 1) ennen hankintaa ja hankinnan jilkeen, jolloin

voidaan todeta, onko mallin antama tulos muuttunut merkittidvéasti ajan kuluessa.

Spesifien ja yksittdisten hankintapditdsten arvioiminen niin, ettd strategiset tavoitteet tiyt-
tyvit voidaan arvioida péépiirteissdédn laaditun tyokalun avulla. Tyokalun kdyttdmistd varten
on kayttdjilla oltava tiedossa, mikéd on olennaista sijoittavan yrityksen kannalta (esimerkiksi
kannattavuus ja hyviksyttiva riskitaso) sekd mitkd ulkoiset tekijat vaikuttavat sijoitukseen
talld hetkelld seki erilaisten mahdollisten skenaarioiden kautta. Liséksi ndiden ldhtotietojen
valossa tyokalulla tehtyyn arvioon on osattava merkita todenmukaisesti kunkin kohdan pai-

noarvo koko hankinnan kannattavuuden nidkokulmasta.

Tamén tutkimuksen lopputuloksena laadittua tydkalua hankintojen arvioimiseksi voidaan

hyodyntdd paidtoksenteon tukena. Kiinteistokauppoja tehdddn joskus nopealla syklilld,
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jolloin kattavan riskiarvion tekeminen on hankalaa. Tyodkalun avulla sijoittaja voi kuitenkin
tehdd nopean alkuarvion, kannattaako kohteeseen perehtyd enemmén ja ostopaitoksen teke-

mistid edelleen jatkaa.

5.3 Tutkimuksen luotettavuus ja jatkotutkimus

Jatkotutkimuksen kannalta mielenkiintoista olisi tutkia ja arvioida, kuinka toteutuneet kiin-
teistohankinnat ovat reagoineet mahdollisesti toimintaympéristossa tapahtuneisiin muutok-
siin, ja onko pitkilld aikavililld kohteita pystytty muokkaamaan ja jatkokehittiméédn kannat-
tavasti, jos ympdriston asettamat vaatimukset ovat johtaneet esimerkiksi alkuperiisen stra-
tegian vanhentumiseen. Pidemmin aikavilin tutkimus antaisi siten tietoa, toimiiko mallin
antama prosenttiarvio vain hankintahetkelld vai pateeko tieto pidemmalld aikavililld. Esi-
merkiksi vuonna 2021 laaditun tydkalun voitaisiin arvioida antaneen suuremman prosentu-
aalisen arvon case-kiinteistolle, kuin vuonna 2023 tehtynd. TyOkalua on testattu vain yhden
kohteen hankintaa arvioiden, mutta luotettavamman tuloksen saamiseksi tyokalua tulisi tes-
tata useammassa tapauksessa, sekd keridtd myohemmin sijoittajien arvioita siitd, kuinka tyo-

kalun antama tulos vastasi toteumaa.

Lisiksi jatkotutkimuksissa voitaisiin kerétd ja arvioida eri datan perusteella omistamisen
keston vaikutusta sijoituksen tuottoprosenttiin ja siten vertailla ’osta- ja pidd” - seké esi-
merkiksi “rakenna-pidd-myy” -strategioiden eroja, sekd sitd kuinka tyokalun antama arvio

muuttuu.

Tyossé laaditun mallin (tyokalun) olennaiset tekijdt on koottu pitimélld mielessd mikd on
olennaista hankintapéditoksissd case-yrityksen kannalta. Esimerkiksi Suomen ulkopuolella
on erilaisia juridisia riskejd, joita ei ole syyti arvioida tdssd tyokalussa, silld ulkomaat eivét
sisdlly case-yrityksen strategian sijoitusalueeseen. Mikdli strategiaa pdivitetddn ja sijoitus-
alue laajenee Suomen ulkopuolelle, voi malliin lisédtd uusia olennaisia tekijoitd. Lisdksi teki-
jat on lisdtty tyokaluun melko yleiselld tasolla, eli jatkokehityksessd voitaisiin keskittyé laa-

timaan taulukosta entisti tarkempi versio.

Tyokalun ldhtotiedot on hankittu akateemisesta kirjallisuudesta seké tutkimustiedosta, jota
voidaan pitdd luotettavana. Markkina- ja talousilmapiirin arvioimiseksi tietoldhteiné on kéy-
tetty useampaa yksityistd ja julkista instituutiota ja liitketalouden yksikkdd kuten esimerkiksi

Euroopan keskuspankkia ja Kiinteistotalouden instituuttia. Vaikka ldhteiden oletetaan
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olevan luotettavia, on kuitenkin huomioitava, ettd ennusteet ovat tietyn ryhmén nikokul-
masta laadittuja “parhaita arvauksia”, joten ympiristéanalyysid parannettaessa olisi hyva

hankkia lisdid vastaavia lahteita.

Tutkimustuloksena saadun tyokalun kédyttoon liittyy kuitenkin epdvarmuutta sen suhteen,
kuka mittaria kédyttda ja pystyyko kéyttdjd arvioimaan tekijoitd objektiivisesti asettaen oman
perustelemattoman mielipiteen ulkopuolelle arviosta. Laadullisen tutkimuksen luotetta-
vuutta voi heikentdd ongelma siitd, miten eri henkil6t painottavat eri asioita tulkinnoissaan,
mihin liittyen epdvarmuutta tuo kédyttdjdan asettama painoarvo eri tekijoille. (Tuomi & Sara-
jarvi, 2018.). Tamin vuoksi tyokalua suositellaan kdytettavin esimerkiksi tyoryhmaissa, jotta
useamman henkilon arvio varmistaa painoarvon samankaltaisuutta ja lopputuloksen oikeel-

lisuutta.
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Hankintastrategian tolaulumisen arviointilybkalu - kohdekohtainen ennakkoarvio
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